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IVADAS

Temos aktualumas

Bendrojo vidaus produkto, gyventoju darbo uzmokescio augimas, eksporto didéjimas - taip
budingi reiSkiniai ekonomikos pakilimui, kaip byloja istorija, staiga gali sulététi arba imti mazéti.
Cikliskas ekonominis augimas yra natiiralus ir neiSvengiamas reiskinys, ta¢iau kuo mazesnés Siy
ekonominiy cikly svyravimo amplitudés, tuo patrauklesnis Salies tikis yra. CikliSkumo padarinius
siekia sumazinti kiekvienos Salies valdymo institucijos vykdydamos skatinanciaja ar ribojanciaja
politika. Taciau global¢jantis pasaulis, besiplecianti interaktyvi erdve, did€janCios ir vis
sudétingéjancios finansy rinkos mazina valstybinés valdZzios galimybes sékmingai valdyti
ekonominius svyravimus.

Didziausioji pasaulyje finansy krizé, prasidéjusi nuo antriniy buisto paskoly krizés JAV,
sprogus nekilnojamo turto kainy burbului, iSsiplété per visa pasauli, kur ji neiSvengiamai
pareikalavo auky: Zlugo du didziausi pasaulyje investiciniai bankai Lehman Brothers ir Merill
Lynch, du didziausi JAV hipotekos bankai Fannie Mae ir Freddie Mac, stipriai nukrito visy
pasaulio akcijy indeksai. Iki tol dazniausiai tik ekonominéje literatiiroje placiau nagrinéta tema,
2008 mety viduryje jau tapo viso pasaulio diskusijy objektu: ne tik spaudos analitikai, rinky
ekspertai, bet ir galingiausiy valstybiy vadovai, pirmiausiai JAV, émeé kalbéti apie kuo skubesnes
priemones, siekiant uzkirsti kelig galbtit didZziausiam istorijoje pasaulio finansiniy rinky Zlugimui.

Akivaizdu, jog pasaulis supranta Sios problemos masta ir galimas pasekmes, kadangi XX a.
tokiy kriziy jau buvo, jos stipriai paveikeé to meto ekonomini bei politini regiony kursa. I[domu, kaip
tokiomis salygomis bankai bei kitos finansy institucijos tvarkosi su savo investicijomis. Pakilimo
laikotarpiu Lietuvos ir viso pasaulio finansiniy institucijy investiciné veikla buvo itin aktyvi. Esant
dideliam laisvy pinigy kiekiui, egzistavo poreikis juos pelningai investuoti, tod¢l bankai kiiré naujus
finansinius produktus, daznai netgi garantuojancius tam tikra apibrézto dydzio pelninguma. Dazni
tokio tipo produktai tai susietosios obligacijos, pinigy rinkos fondai ar akcijy fondy fondai. Taigi
kyla klausimas ar geresnio turto diversifikavimo siekis, finansy institucijoms netapo bankroty
prieZastimi.

Finansiniy kriziy bei aktyvuy burbuly formavimosi problema néra pakankamai aiskiai
atskleidziama, néra aiskiy priemoniy, kurios padéty identifikuoti besiformuojancius burbulus bei
padéty i¥matuoti jy pasekmes. Siame kontekste maZai nagrinéjama investicinio portfelio formavimo
galimybe, todél tai ir yra aktuali tema Siandien.

Problemos iStyrimo lygis

Autoriai nagrinéjantys finansiniy kriziy svarba pasaulio ekonomikos procesuose gilinosi {

tokius aspektus: burbulo savokos isaiSkinimas (Kindleberger, 1978; Shiller, 2003; Vainiené, 2005;



Janszen, 2008); dvieju skirtingos minties mokykly privalumu bei trikumy jvardijimas (Blanchard,
1979; Froot, 1989; Allen, 1991; Thaler, 1994; Garber, 2000; Shleiffer, 2000; Kogan, 2008);
finansiniy piramidziy modeliy apraSymas bei ju veikimo modeliavimas (Bebchuk, 1999; Shiller,
1999; Harvey, 2001; Moskoliova ir Girdzijauskas, 2005); valstybinés valdzios galimas burbuly
prevencijos priemones nagrinéjo (Bernanke, 2001; Stiglitz, 2001; Bordo, 2003; McCallum, 2003;
Yang, 2005); burbuly itaka ekonominiams ciklams sieké iSaiSkinti (Lowry, 2000; Lehr ir Wang
2000; Leathers, 2004); prie Lietuvos gyventoju Svietimo burbuly tema daug prisidéjo (Leipus ir
Norvaisa, 2003; Kuodis, 2004; Nauséda, 2008).

Tuo tarpu teorinius investicinio portfelio formavimo kriterijus bei sudarymo modelius
nagrinéjo (Ivaskevicius, 1997; Kraujalis, 2001; Bodie, 2001; Damodoran, 2003; Chong, 2004);
aktyvy alokacijos problema analizavo (Achelis, 2003; Kancerevycius, 2004; Hedges, 2005;
Rutkauskas ir Stankevi€ius, 2006); portfelio efektyvumo matus detaliai aptar¢ (Brentani, 2004;
Jasieng, 2007).

ISanalizavus literatiira apie finansines rinkas iStinkancias krizes bei atliktus empirinius
tyrimus nustatyta, jog daugelis ju siekia pagristi burbulo formavimasi racionaliais ar neracionaliais
lukesciais, siekia atskleisti kriterijus, kurie padéty nustatyti burbulo formavimasi ankstyvoje fazgje.
Daugelis teoriniy tyrimy diskutuoja apie praeities finansines krizes ir siekia iSaiSkinti ar ju
priezastimi buvo kainy burbulas, taip pat ieSkoma vieningos nuomonés ar verta burbulus sprogdinti
anksciau nei jie pasiekia kritini lygi patys. Taciau autoriy darbuose pasigendama gilesnés vertybiniy
popieriy portfelio teorijos integravimo i $ia sriti. Toks §iy temy sujungimas turéty padéti atsakyti i
klausima kaip turi biti formuojamas vertybiniy popieriy portfelis, kad jo verté¢ biity iSsaugota
finansineés krizes laikotarpiu.

Mokslinés problemos esmé — kaip iSsaugoti vertybiniy popieriy portfelio vertg finansiniy
kriziy laikotarpiu.

Tyrimo objektas — vertybiniy popieriy rinka finansiniy kriziy laikotarpiu.

Sio darbo tikslas — i$nagrinéjus ir apibendrinus moksline — teoring literatiira, suformuoti
vertybiniy popieriy portfeli apsaugota nuo cikliniy ekonominiy svyravimy.

Siam tikslui pasiekti iskelti $ie svarbiausi uzdaviniai:

1. ISnagrinéti pagrindiniais finansiniy burbuly formavimosi teorijas.

2. Remiantis mokslinés literatiiros analize ir skirtingomis burbuly interpretacijomis,
atskleisti pagrindines finansiniy kriziy priezastis bei pasekmes.

3. ISanalizuoti finansiniy kriziy pasekmiy Svelninimo bei prevencijos priemones.

4. ISnagrinéti pagrindinius investicinés veiklos kriterijus bei vertybiniy popieriy portfelio

sudarymo modelius, atsizvelgiant | investiciniy aktyvy alokacijos problema.



5. Remiantis istoriniais rinky duomenimis iSsiaiSkinti ekonominius sektorius, kurie
pasizymi stabilumo ir augimo tendencijomis finansiniy kriziy laikotarpiu.

6. Suformuoti virtualy investicini portfeli finansy krizés metu, ivertinti jo efektyvuma bei ji
palyginti su alternatyviomis investicijomis.

Darbu bus siekiama patvirtinti arba atmesti sekancia hipoteze: finansy krizés laikotarpiu
stabiliis i8lieka akcijy rinkos sektoriai priklausomi nuo kasdienio vartojimo poreikiy.

Tyrimo metodai.

Analizuojant teorinius finansiniy burbuly bei vertybinio popieriy portfelio formavimo
aspektus buvo naudotas bendramokslinis tyrimo metodas — lyginamoji mokslinés literatiiros analizg,
sintezé, abstrahavimas, indukcija, dedukecija, klasifikavimas.

Atliekant analitinj vertybiniy popieriy portfelio tyrima naudotasi Siais kiekybinés duomeny
analizés metodais: apraSomosios statistikos metodai: vidurkiai, standartiniai nuokrypiai,
maksimumo bei minimumo, grafiniai duomeny vaizdavimo metodai; taip pat naudota
kombinatorika, regresinés analizés elementai - kovariacija ir koreliacija. Sektorinés analizés
grupavimo analizei atlikti naudota Viscovery Somine programa.

Darbo struktura

Darbo struktiira nusako tyrimo objektas, tikslas bei iSkelti uzdaviniai:

Pirmoje dalyje analizuojama literatiira, siekiant iSsiaiSkinti pagrindines finansiniy burbuly
teorijas. Remiantis nustatytomis teorijomis jvardijamos pagrindinés finansiniy kriziy priezastys bei
pasekmes. Siekiama nustatyti priemones, kuriomis valstybiné valdZia gali vykdyti finansiniy kriziy
prevencija bei Svelninti jy pasekmes.

Antroji dalyje siekiama atsakyti | klausima kaip investicinés veiklos kriterijus itakoja rinky
krizes, kuriais 1§ ju remiantis gali buti formuojamas investicinis portfelis. Nagrin¢jamos galimos
investicinio portfelio formavimo bei efektyvumo vertinimo galimybés.

TreCioje dalyje naudojantis istoriniais rinky duomenimis siekiama iSsiaiSkinti rinkos
sektorius, kuriuos maziausiai paveikia finansy krizés, taip pat tiriama sektoriy tarpusavio
priklausomybé. Galiausiai remiantis sektorinés analizés rezultatais formuojamas hipotetinis
vertybiniy popieriy portfelis. Taip pat vertinamas S$io portfelio efektyvumas bei galimos
alternatyvios investicijos.

Darbo apimtis — 61 puslapis, pateikta 17 paveiksly, 8 lentelés, pateikiami 22 priedai.

Panaudota 74 literaturos Saltiniai.



1. TEORINES FINANSINIU KRIZIU PRIELAIDOS

Finansy rinka — ekonomin¢ rinka, apimanti prekyba pinigais, vertybiniais popieriais ir kitus
finansinius sandorius, kaip zinoma daZniausiai jos funkcionuoja per tarpininkus, kurie i viena
visuma sujungia finansiniy vertybiuy tiekéjus, pirkéjus, skolintojus ir skolininkus. Tai dideliu
specifiSkumu pasizyminti rinka, kurioje didziaja dali sudaro finansy sektorius, kuris per pastaraji
Simtmeti bene greiCiausiai tobuléjo visame pasaulyje. Didéjanti kredito galimybé, augantis
finansiniy priemoniy likvidumas, galimybé diversifikuoti rizika neprarandant pelno, tai inovacijy
finansy rinkose rezultatas. Taciau itin sudétingi finansy rinky rySiai, didelis specifiSkumas bei
spartiis inovaciju tempai atnesa ne tik nauda, bet ir zala. Kaip rodo istorija dazniausiai tai
pasireiskia finansinémis krizémis, kuomet finansy sektoriuje yra pazeidziami rySiai ar mechanizmai
tarp finansy rinky dalyviy ir finansiniy priemoniy.

Kaip rodo istorija, krizés gali pasireiksti akcijy birzose, banky ar draudimo sektoriuje.
Pastaroji krizé¢ vienaip ar kitaip palieté¢ visus sektorius, taciau labiausiai nukentéjo bankinis bei
draudimo sektorius. L. Laeven (2008, p. 5) sisteming viso bankinio sektoriaus kriz¢ apibrézia, kaip
situacija, kai Salies korporacijos ir finansinis sektorius kencia nuo isipareigojimy nevykdymo ir tuo
paciu metu negali pacios sekmingai jvykdyti savo isipareigojimy. Finansy kriz¢ - bendra ekonominé
situacija, kai tam tikros finansinés institucijos ar turtas staigiai netenka didziosios dalies savo vertés.
Anot jo, dauguma XX amziaus finansiniy kriziy buvo susijusios su banky panika, kuri sukeldavo
ekonomikos recesija, be to dauguma finansiniy burbuly, valiutiniy ir paskoly kriziy taip pat gali biiti
tvardijamos kaip finansy krizés.

M. Jikling (2008) teigia, jog néra vieno tikslaus ir negin¢ijamo finansy krizés apibréZimo,
egzistuoja bendras poziiiris, jog finansy rinkos gritina iki lygmens, kuomet nutriiksta kredito srautas
1 namy tkius bei versla, dé¢l ko yra neigiamai paveikiama Salies ekonomika: prekiy ir paslaugy
gamyba.

Tuo tarpu verslo Zodyne finansy krizeé yra siejama ne su turto kainos maz¢jimu kaip tai dare
L. Laeven (2008), bet su makroekonominémis kategorijomis. Finansy kriz¢, tai situacija, kurioje
pinigy pasitla yra pralenkiama pinigy paklausos. Tai reiskia, jog likvidumas greitai sumaz¢ja, nes
pinigai yra atsiimami i§ banky (businessdictionary, 2009).

ISM universiteto docenté Zina Gaidiené interviu su portalo alfa.lt metu, pabrézé, jog
»dabartiné pasauliné finansy krizé néra stichiné¢ nelaimé — taiftinas, uraganas, zemés dreb¢jimas,
nuo kurio nukencia visi gyventojai. Finansu krizé — paciu Zmoniy sukelta finansiniy sunkumy
situacija, kurioje vieni nukencia, nes praranda turta (jis tampa bevertis), o kiti krizés gali net

nepajusti“. Anot jos, Sia kriz¢ salygojo padidéjes Zmoniy godumas ir lengvabudiSkumas,
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pasitikéjimas ir tikéjimas ateitimi. Zmonés Lietuvoje ir kitose Salyse prarado budruma, pamégo
rizika (alfa.lt, 2008).

Taciau Cia vertéty suabejoti Z. Gaidienés teigimu, jog kiti krizés gali net nepajusti, kadangi
sumazéjus likvidumui, stipriai brangsta skolinamas kapitalas, t.y. did¢ja paliikanos, Lietuvos atveju
— daugiau nei 2 kartus. Tod¢l tai paliecia visa Sali, netgi tuos kurie neturi ilgalaikiy isipareigojimuy,
nes jei ne jis tiesiogiai itakojamas palikany normos pokycio, tai jaucia jo darbdavys ar pati valstybe,
kuri dengdama biudzeto spragas yra priversta skolintis. Taigi poveiki Salies gyventojai jaucia per
mazejantj arba nebeaugant] darbo uzmokestj ar mazéjancias socialines garantijas.

Akivaizdu, jog autoriai formuoja savitus finansy krizés apibrézimus, tuo tarpu V.V. Chari
(2008, p. 2) 1§ FRB stengiasi ne apibudinti pacios finansy krizés savoka, o pateikti kriterijus kuriais,
remiantis kriz¢ yra identifikuojama: 1) staiga ir stipriai sumazéja banky skolinimo apimtys ne
finansy institucijoms bei gyventojams; 2) i§ esmés neegzistuoja tarpbankinis skolinimas; 3)
nefinansy institucijy trumpalaikiy komerciniy vekseliy iSdavimas sumaz¢ja dramatiskai, o palikany
normos pakyla iki beprecedencio lygio.

V.V. Chari (2008) ne tik pateikia Sias prielaidas, bet ir nagrinéja ju realuma. Pirmoji
prielaida buvo tikrinama nagrin¢jant banky kreditavimo apimtis nefinansy institucijoms ir
gyventojams, kas parodé¢, jog 2008 mety krizés metu, kreditavimo apimtys ne tik nesumazéjo, bet
netgi padidéjo nuo rugséjo mén. Antroji prielaida, taip pat buvo paneigta, nes bendras tarpbankinis
skolinimas taip pat yra patenkinamas. Galiausiai trecioji prielaida, nors ir nevisiskai taciau buvo
paneigta kadangi palikany normos nevirsijo istoriniy reikSmiy, o vekseliy iSdavimas sumazéjo
tiktai finansy sektoriuje. Nors gautieji rezultatai ir paneigia iSkeltasias prielaidas, taciau jie gali biti
gauti dél stiprios finansy sektoriaus stimuliacijos 18 iSorés bei duomeny trikumo (zitiréti 1 prieda).

E. Carr (2009) teigia, jog kai finansinis sektorius susiduria su sunkumais, tuomet visi
susiduria su problemomis. Tai akivaizdZiai rodo per 22 ménesius nuo biisto paskoly krizés
prasidéjusi ir plitusi po kitus sektorius bei uZsienio Saliy ekonomikas dabartiné finansy krizé. Pirma
karta nuo 1991 mety JAV émé mazéti pajamos tenkancios vienam gyventojui, besivystanciy Saliy
ekonomikos sulétéjo, o i8sivysc€iusiyjy €éme trauktis.

IS visy pateiktyjuy finansu krizés apibrézimy, akivaizdziai matomas bendrasis bruozas, tai
staigus turimo turto vertés kritimas, stipriai sumaZzéjgs likvidumas bei augantis rinky
nepasitik¢jimas, be to visi Sie faktoriai dazniausiai palydimi ekonominés recesijos. Recesija
apibudinama kaip BVP mazéjimas SeSis ménesius 18 eilés ar ilgesnj laiko tarpa. Recesijos metu
padidéja nedarbas, nebeauga atlyginimai, maz¢ja kainos (ve.lt, 2009).

Hyman Minsky buvo isitikings, jog finansy krizés kyla spontaniskai. Finansinis stabilumas
pats sukuria pasitikéjima ir skatina prisiimti rizika, galiausiai nuvedancia iki neapgalvotumo ir

nepastovumo. Po griuvimo stabilumas sugrizta ir taip prasideda naujas ciklas (Carr, 2009, p. 8).
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C. P. Kindleberger (2005) knygoje ,,Manias, Panics, and Crashes: A History of Financial
Crises® buvo isitikings, jog nepaaiSkinamas tam tikry aktyvy kainy augimas t.y. burbulai yra itin
tampriai susij¢ su finansy krizémis. Pasak jo, burbulas yra “... didelis aktyvo ar aktyvy aibés kainos
didéjimas besitgsian¢iu procesu, kai pradinis kainos padidéjimas sukuria tolesnio did€jimo
lukescius ir pritraukia naujus pirkéjus — daugiausiai spekuliantus, kuriems riipi pelnas i§ prekybos
aktyvu, o ne aktyvo galimybé generuoti pajamas™'.

Tiesa, jog keletas finansy kriziy buvo salygotos ne burbuly, o staigaus isiskolinimo didéjimo
vienoje ar keliose skolininky grupése, dél ko jie negaléjo laiku jvykdyti savo isipareigojimuy, taciau
Cia ir vél griztama prie to paties, jog skolinimasis turé¢jo biiti salygotas per daug energingos aplinkos
ar nepagristy lukesciy, o tai padeda formuotis burbului. Finansy krizé bus tuo didesné¢, kuo daugiau
turto grupiy gali biiti spekuliacijos objektu (Kindleberger, 2005, p. 18).

C.P. Kindleberger (2005), kaip ir M. Jikling (2008) bei V.V. Chari (2008) i§ esmés sutaria,
jog finansy krizés metu susitraukia bankinis sektorius, dél ko bankai gali apriboti skolinimo apimtis,
kad sumazinty tikéting nuostolj, jei pinigy pasiiila iSlieka pastovi, bet kaip matysime toliau Siame
darbe, krizés laikotarpiu pinigy pasitla dazniausiai didé¢ja. Bitent i$ ¢ia ir matomas V.V. Chari
(2008) atlikto tyrimo triilkumas tai, jog tiriant tiek paskoly apimtis, tiek palikany normas nebuvo
atsizvelgta 1 pinigy pasitlos pasikeitimus.

Anot J. Loibos (2008) nors vadovéliuose ekonomikos krizé apibiidinama ganétinai nekaltai,
tiesiog kaip pusiausvyros tarp prekiy bei paslaugy paklausos ir pasitilos sutrikimas. Taciau zvelgiant
1 istorija matoma, jog jos lydéjo Zmonija visada. IS pradZiy jos pasireiské lokaliai, kaip elementarus
zemeés ukio produkcijos gavybos kritimas, paprastai tariant - elementarus nederlius, ir jas
dazniausiai sukeldavo banaliis karai ar periodiski sausros metai, taciau nuo XIX amziaus vidurio jos
kildavo jau d¢l disbalanso tarp pramoninés gamybos ir mokios paklausos, kaip pavyzdziui tulpiy
svogiinéliy bumas ar gelezinkeliy bendroviy bankrotai JAV 1857 m.

Taciau pirmaja pasaulinio masto krize galima jvardinti 1873 m. Austrijos ir Vokietijos krizg,
kurios prieZzastimi buvo kreditinis pakilimas Lotyny Amerikoje, spekuliatyvus NT rinkos
formavimasis Vokietijoje, kas galiausiai baigési akciju rinky zlugimu Europoje, o véliau dél banky
panikos ir JAV, kai Vokietijos bankai atsisakée atidéti kredity grazinima.

Dar didesné finansy ir visos ekonomikos krizé pasauli istiko 1929 m. spalio 24 d. Niujorko
fondy birzoje staiga krito akcijy kursai, tai buvo iki Siol didZiausios finansy krizés pradzia. Kaip
teigia M. Rothbard (2000) akciju kainos krito vertikaliai, kadangi niekas nenoré¢jo pirkti, dél ko

véliau sumazéjo gamybos mastai, pagrindinés valiutos buvo atsietos nuo aukso ekvivalento.

' KINDLEBERGER, Charles P; ALIBER, Robert Z. (2005) Manias, Panic, and Chrashes: A History of the Financial
Crises. p. 12
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Saltojo karo periodu, nuo kriziy kentéjo laisvaja rinka ir kapitalizmo idéjas propaguojanéios
Salys. 1973 metais kilo pirmoji energetikos krizé, kuri prasidéjo OPEC Salims sumazinus naftos
gavybos apimtis. 1987 m. spalio 19 diena i istorija i€jo kaip ,,juodasis pirmadienis®, Dow Jones
krito i8kart 22,6%. Tuojau pat, pagal domino principa, zlugo Australijos, Kanados, Honkongo
rinkos. Viena i§ priezasCiy — rinka paliko stambiis investuotojai. 2000 m. Dot com kriz¢, kuomet
FRB padidino bazing paliikany norma net 6 kartus, dél ko spartus ekonomikos augimas staigiai
pradéjo 1ététi bei prasidéjo akcijy iSpardavimas (Loiba, 2008).

Remiantis kriziy istorija galima teigti, jog visos XX amziaus krizés buvo susijusios arba su
finansinémis priemonémis arba su nepagristu turto kainy augimu. Kapitalo apripinimo modelis
pateikiamas 2 priede iliustruoja finansy sektoriaus, kaip tarpininko vaidmeni apriipinant
ekonomikos dalyvius reikiamas istekliais, todél natiiralu, jog sutrikus Siai sistemai sutrinka visos
Salies ekonomika, o dél veikian¢io globalizacijos proceso ,,uzkratas® iSplinta po kitas Salis ir taip
atnesSa didziulis nuotolius. Taciau tuomet finansy rinkos dar nebuvo tokios globalios kaip dabar,
todél kai kurios Salys likdavo nepaliestos arba nukentédavo maziau. Dabar, XXI amziuje, esant
rinky globalizacijai ir internacionalizacijai, vystantis finansy inzinerijai pirmieji krizés sukéléjai gan

greitai persimete i kity Saliy rinkas ir taip ,,uzkrété* didziaja pasaulio dali.
1.1.  Finansy rinky "burbuly" teorijos

ISnagrinéjus skirtingy autoriy finansiniy kriziy sampratas bei trumpai apzvelgus didziausiy
kriziy istorija, toliau bitina pazvelgti 1 tai, kas salygoja Siu sudétingy ekonominiy situaciju
susidaryma bei atsiZvelgiant { burbulo savokos svarba, toliau detaliai nagrinéti skirtingas teorijas,
bandancias paaiSkinti finansiniy burbuly susidaryma.

IS 1 lentelés matyti, jog bene visi autoriai burbula supranta, kaip ispiidinga kokio nors turto
kainos didéjima, kuris negali biiti aiSkinamas, jokiais fundamentalias faktoriais, be to teigiama, jog
burbulai netgi gali biti jtakoti pacios Salies vyriausybés vykdomos politikos.

Taciau tokie apibréZimai turi trikumuy, kadangi jie nepasako kokiu greiciu ir kiek turéty
pakilti turto kaina, kad vykstant] reiSkini biity galima apibiidinti terminu burbulas, be to daznai
burbulai negali biiti paaiskinti fundamentaliais faktoriais vien dél vartotoju preferencijy ar skoniy
pokycio. Todél galima teigti, jog kiek tikslesni apibréZzima pateikia G. Barlevy (2007, p. 45)
teigdamas, kad burbulas yra turto kainos nukrypimas i viena ar i kita pus¢ nuo fundamentalios jo
vertés. Tokiu atveju, anot jo, yra apsisaugoma nuo bereikSmiy burbulo formavimosi signaly,
kuomet tam tikro turto kainos iSaugimas yra salygojamas vartojimo elgsenos. Taigi burbulas, tai
situacija kuomet instrumento tikroji verté¢ vir§ija jo fundamentalia verte: visy biisimyjy pinigy
srauty 1§ instrumento dabarting vertg. Taciau ir toks burbulo suvokimas tarsi atsiriboja nuo realybés,

kuomet, kaip Zinoma i$ praktikos, finansiniai instrumentai gali biiti nuvertinti arba pervertinti.
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1 lentele
Turto kainy burbulo sampratos palyginimas

Autorius Metai Turto kainy burbulo samprata
KINDLEBERGER, 1978 | Didelis aktyvo ar aktyvy aibés kainos didéjimas besitesianciu procesu, kai pradinis
Charles P. kainos padidé¢jimas sukuria tolesnio didéjimo lukescius ir pritraukia naujus pirkéjus

— daugiausiai spekuliantus, kuriems rapi pelnas i§ prekybos aktyvu, o ne aktyvo
galimybé generuoti pajamas”.

SHILLER, Robert J. 2001 | Spekuliatyvus burbulas — situacija, kuomet kainy padidéjimas yra salygotas
investitoriy pirkimo elgesio, o ne tam tikros fundamentalios informacijos apie
instrumento vertg. Kai investitoriai rinkoje ,,patys nustato instrumento vertg,
didesng nei ji yra i§ tikryjy, reikéty labai atidziai iStaisyti musy planavima bei

mastyma.
LEIPUS, Remigijus; | 2003 | Kainy ir kainy lygio augimas iki nenatiiraliy auks$tumy, kuris tgsiasi keleta ménesiy
NORVAISA, Rimas. ar mety, neiSvengiamai anksciau ar véliau pasibaigiantis kritimu { realy lygi.
BARLEVY, Gadi 2007 | Burbulas yra situacija, kurioje turto kaina nukrypsta nuo jo fundamentalios vertés,

nes kaina virSija fundamentalig vert¢ ar nukrenta zemiau jos, Sis atvejis kartais
vadinamas neigiamu burbulu.

JANSZEN, Eric. 2008 | Finansinis burbulas yra rinkos nukrypimas, sukeltas vyriausybés, finansy ar
pramonés sektoriaus dalyvavimo spekuliatyvios haliucinacijos procese, kuriam
sprogus seka depresijos laikotarpis

FINANCIAL 2009 | Burbulo teorija — teigia, jog vertybiniy popieriy kainos kartais juda audringai virs ju
DICTIONARY tikryju verciy, ar staigiy kainos nukritimy iki "burbulo sprogimy". Taciau pasitaiko
atvejy, burbulas sublitksta palaipsniui.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Remiantis $iy sampraty panasumais ir skirtumais literatiiroje yra iSskiriamos dvi teorijos
bandancios paaiSkinti burbuly atsiradimo priezastis bei ju itaka finansiniam sektoriui (Shiratsuka,
2003; DeGrauwe, 2004; Kuodis, 2004): 1) racionaliy likes¢iy; 2) iracionaliy lukes¢iy teorijos. Taigi
i§ C¢ia galima teigti, jog Siose teorijose pagrindinis diskusiju objektas yra investuotojo elgesio
racionalumas, o ne pati rinka.

Vienas 1§ kraStutiniy pozilriy, plétotas JAV ekonomisto Eugene F. Fama (g. 1939),
vadinamas ,.efektyvios rinkos hipoteze™. Pasak R. Leipaus (2003, p. 4) E. Fama rémeési tuo, kad
kapitalo rinkos vaidmuo yra kapitalo nuosavybés perskirstymas. Rinka §i vaidmenj atlieka
efektyviai, jei kainos padeda teisingai paskirstyti resursus, kas leidzia ERH apibrézti trumpa
nuostata, jog rinka vadinama efektyvia, jei kainos visiskai atspindi turima informacija. Sios teorijos
iSvados ir ji pati per daug bendra, todé¢l patikrinti ja empiriSkai yra sunku.

Pagal Sia teorija didZiausio pelno siekiantys investuotojai, pajutg, kad rinkoje formuojasi
burbulas, t. y. kainos kyla ne dél giluminiy ekonominiy, o, tarkime, dél psichologiniy veiksniy,
tuojau pat palikty tokia rinka, ir burbulas subliiikSta labai ankstyvoje stadijoje. Todél racionaliy
lukesc¢iy bei efektyviy rinky pasaulyje burbulai ir sprogimai yra bereikSmés savokos, o turto kainos
tiesiog atspindi besikei¢ianCia ir daznai labai nepastovia informacija apie pamatinius ekonominius
veiksnius, turin¢ius itakos kainai (Kuodis, 2008, p. 25).

Nors R. Leipus (2003), G. Kancerevycius (2004), F.K. Reilly (2002) akcentuoja ERH
trukumus: kaip per daug bendros iSvados, galimybe patikrinti hipotezg tik su konkreciu kainos

mechanizmo variantu, be to jos teisingumu vercia abejoti ir tai, jog efektyvioje rinkoje investuotojas
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gali gauti tiktai vidutinius rezultatus, o virSpelnio ¢ia gauti nejmanoma, taciau pasirodo, jog netgi
esant tokioms salygoms turto kainy burbulai gali egzistuoti.

Kaip teigia P. DeGrauwe (2004, p. 2) daugiausiai ¢ia nusipelné O. Blanchard (1979) ir M.
Watson (1982). Ju tyrimai parodé, jog burbuly rinkoje gali atsirasti netgi tada, kai joje veikia
racionaliis, visa informacija turintys investuotojai, kuomet nezinomas burbulo sprogimo laikas.
Biitent tai paaiskina burbulo formavimosi cikla, kadangi daliai investuotojuy gali apsimokéti biiti
burbulo rinkoje. Sekant Sio tyrimo rezultatais galima teigti, jog jei burbulai gali susiformuoti netgi
racionalioje ir efektyvioje rinkoje, tuomet jie formuosis ir realiame pasaulyje.

Anot R. Flood (1990) dar 1985 metais Jean Tirole bandé¢ irodyti, kad tikros turto kainos bus
unikalios ir priklausys tiktai nuo rinkos pagrindy ekonomikoje, esant baigtiniam racionaliy
investuotojy skai¢iui prekiaujanciy neribota laika. Kadangi prekybos neribota laika prielaida yra
prieStaringa, kai kurie ekonomistai laiko $ig antiburbulo logika neitikinancia, tad nepavykus
paneigti O. Blanchard tyrimy ir toliau teigiama, jog burbulai gali egzistuoti netgi racionaliose
rinkose.

R. Kuodis (2004), Johansen (1999, p.168) pabrézé, jog atsisakius vienos racionaliy likes¢iy
hipotezés, kad investuotojai teisingai isisavina visa nauja informacija, sukuriama nauja racionaliy
lukesciy teorijos Saka, teigianti, jog visos informacijos apdoroti néra imanoma, tod¢l sprendimams
priimti naudojamos paprastos taisyklés. Nors visi rinkos dalyviai ir turi potencialiai ta pacia
informacija, taciau jie tarpusavyje skiriasi tuo, kaip ja interpretuoja ir naudoja. P. DeGrauwe (2004,
p. 3) teigia, jog Sie rinkos dalyviai vis tiek elgiasi racionaliai, nes matuoja savo naudojamy taisykliy
pelninguma ir visuomet siekia, kad jos bty kiek imanoma pelningesnés. Biitent antrosios ERH
hipotezés egzistavimas, teigiantis, jog rinkos dalyviai siekia maksimizuoti savo naudg ir leidzia $i
modelj jvardinti kaip riboto racionalumo teorija.

Rinkoje veikiant dviems skirtingo profesionalumo investuotojy grupéms, kuriy pirmoji
analizuoja fundamentalius veiksnius apie rinkas, tuo tarpu antroji daugiau besiremia praeities kainy
analiz¢ neiSvengiamai susidaro du skirtingi sprendimy priémimo rinkiniai. Todél Sioje rinkoje
visuomet laimés profesionalesni, turintys patikimesng informacija rinkos dalyviai, kadangi jie
Zymiai lengviau galés patenkinti antraja ERH salyga. Mégeju egzistavimas rinkoje sudaro salygas
profesionaliems dalyviams pasinaudoti burbulu, kadangi jie samoningai perka finansinius
instrumentus net ir suvokdami burbulo egzistavima, kadangi jie Zino, jog jie pirmieji galés
pasitraukti 1§ ,,iSptstos* rinkos, tariamai aukStai vertinamus instrumentus pardave mégéjams. Si
procesa R. Kuodis (2008) apibiidino skambia fraze: ,,rinkoje veikiant mégéjams, profesionalai gali

dar lengviau ,,joti ant burbulo nugaros®, t. y. pirkti turto net ir suvokdami, kad jo rinkos kainos
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iSpiistos. Svarbiausia — laiku iSsineSdinti i§ iSpustos rinkos, suradus ,kvaili“, kuris i§ tavegs ta
pervertinta turta nupirktuc“.2

Vis labiau modernéjanti finansy rinka, sunkéjantys ekonominiai procesai ir daznéjantys
kainu burbuly pasireiskimai vercia abejoti racionaliy lukesCiu teorema, ko rezultate susiformavo
alternatyvios minties mokykla, kuri dome¢josi neracionaliais burbuly Saltiniais, t.y. daugiau
psichologiniais veiksniais.

R. J.Shiller (2001) pabrézeé, jog iracionalus finansy rinky dalyviy elgesys yra viena
pagrindiniy burbuly susidarymo finansy rinkose priezasciy, tuo tarpu L. Kogan, S. Ross ir kt. (2002)
tikina, jog egzistuoja tokie ekonominiai mechanizmai, kurie leidzia iracionaliems prekybininkams
veikti, o ju poveikis kainoms gali biiti studijuojamas paprastame, SykS¢iame modelyje, kuris yra
apibréztas sekanciai: 1) Informacijos struktiira; 2) Finansy rinka; 3) Gabumai; 4) Prekybos
strategijos; 5) Pirmenybé ir tikéjimai. Bitent remiantis Sio modelio kriterijais galima iSskirti
pagrindinius iracionalumo veiksnius, kurias domisi iracionaliy lukes¢iy mokykla.

Pasak R. Leipaus (2003, p. 37) iracionaliy likes¢iy teorija, remiasi prielaida, kad dalies
rinkos veikéjy lukes¢iy néra racionaliis, o formuojasi priklausomai nuo uzgaidy, mady, gandy ir kt.
Panasius neracionaliy lukes¢iy teorijos aspektus ivardija R. Kuodis (2008, p. 27): psichologiniai
veiksniai, toki kaip bandos elgsena, netikéti investuotojuy pasitikejimo pokyciai, spekuliacinis
entuziazmas, mada, grupés spaudimas, trumpa investuotojy atmintis. Toki samprotavimai netgi
suformavo nauja ekonoming disciplina — elgesio finansus, kurie sujungia ekonomikos, psichologijos
mokslus i viena visuma analizuodami investuotojy elgesio anomalijas finansy rinkose ir tai, kaip jos
gali lemti burbulus bei rinky Zlugimus.

Tiek R. J. Shiller (2001), tiek R. Leipus (2003) ar R. Kuodis (2008) isskyr¢ keleta
iracionaliy likesCiy teorijos prielaidy, taCiau visas jas 1 viena visuma sujungé tiktai C. P.
Kindleberger (2005, p. 41) teigdamas, jog egzistuoja SeSi esminiai skirtumai tarp iracionaliy ir
racionaliy rinkos dalyviy: 1) minios psichologija, 2) skirtingos nuomonés apie rinkas ateityje,
skiriasi kiekvienos grupés racionalumo suvokimas, 3) rinkos dalyviai pasiduoda ,klaidingiems
rinkiniams®, 4) rinkos su racionaliais liikes¢iais zlugimas, 5) klaidingy modeliy pasirinkimas 6)
nesugebéjimas jvertinti ypatingai svarbios informacijos.

DaZn¢jant finansy sektoriaus sunkumams, vieSoje erdvéje vis dazniau pradedama naudoti
buvusio FRB vadovo Alano Greenspano (1996) frazé ,neracionalus gyvybingumas®, kuri tarsi
atspindi iracionaly rinkos dalyviy elgesi, kuomet rinkose kainos ima keistis be jokio
fundamentalaus pagrindo, o investuotojy elgesys kartais gali buti visiSkai neracionalus.

Neracionaliy likes¢iy mokykla pateikia daug {Zvalgy apie zmogaus elgsenos sudétinguma,

taciau jos problema ta, kad ji turi daryti tiek pat specialiy prielaidy apie Zmogaus elgsena, kiek

* KUODIS, Raimondas. Burbulai: kodél jie puciasi ir ka su jais daryti? Valstybé, 2008, p. 27.
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fenomeny stengiasi paaiSkinti. Todé¢l tai dar néra visiSkai iSplétota moksliné alternatyva aiSkinant
burbulus ir zZlugimus finansy rinkose. Taciau ekonomikos, psichologijos ir sociologijos sujungimas i
vieng visuma, gerokai pagerino suvokima apie tai, kas vyksta finansy rinkose.

Vertéty pazyméti, jog burbuly aiskinimas tiek racionaliu ar iracionaliu investuotoju elgesiu
neapsiriboja, pasaulyje egzistuoja daugybé teoriju, kurios be jokio didesniy teoriniy ar praktiniy
irodymuy bei ivykiams suteikdamos klaidingas interpretacijas dél burbuly susidarymo kaltina
valstybing valdzia. A. Franklin (1999, p. 11) pabrézia, jog viena tokia finansiniy kriziy teoriju 1998
m. pasitilé Krugman, kuri teigia, jog pagrindiné finansiniy kriziy priezastis yra valstybés garantijos.
Kuomet indéliai yra garantuojami valstybés, bankams atsiranda galimybé spekuliatyvioms
investicijoms, kurios pakelia turto kainas ir taip sukuria kainy burbulus, kurie galiausiai sprogsta.
Taciau $ioje teorijoje matoma akivaizdi spraga, finansinés krizés vyko ir seniau, pvz. Didzioji
depresija, kuomet indé¢liai dar nebuvo garantuojami valstybés, taigi i§ to seka, jog tai negali biiti
pagrindine finansiniy kriziy prieZastimi.

Tuo tarpu M. Rothbard (2000, p. 8) finansiniu kriziy priezas¢iy bando ieskoti ne
racionaliame ar iracionaliame rinky dalyviy elgesyje, o teigia, jog krizés yra natdralus ir
neiSvengiamas reiskinys kadangi tai yra susij¢ su verslo ciklu. Pagrindinis klausimas, kod¢l ivyksta
tokios verslo krizés ir kas tai salygoja, jog vienu metu netikétai krenta daugelio Saky verslo ciklo
kreivés nepaisant kokioje fazéje tas verslas yra. Pinigai yra visas veiklas jungianti priemoné.
Paklausai krentant vienoje Sakoje, krenta jos verslo kreive, taciau dél atsiradusiy laisvy pinigy ima
kilti kitoje Sakoje, taciau jei vienu metu Sios kreiveés did¢ja ar mazéja visose verslo sektoriuose, anot
autoriaus, tai reiskia, jog poky¢iai ivyko pinigy sferoje.

Nors atrodyty, jog burbulai ir finansy krizés néra pageidautinas dalykas, taciau literatiiroje
teigiama, jog ju naudingumas kyla 1§ juy padariniy socialiniam neefektyvumui. Burbuly nebuvimas
salygoja iracionalaus socialinio rezultato susidaryma, tac¢iau formuojantis burbului ir asmenims
pradéjus elgtis iracionaliai, gali buti duotas postimis lyg socialiai racionalios pozicijos.
Iracionalumas kyla dél Siy problemy: vieSos prekes; faktas, kad pelnas gali biti atidétas per ilgam
laikui, nukeliant ji toli i ateit; (Eatwell, 2004, p. 45).

W. Bonner ir A. Wiggin (2006, p. 258) teigia, jog burbulas akcijy kainoms gali padaryti
menka ekonoming zala. Galy gale, burbulas sprogsta ekonomika stabteli ir vél pradeda kilti, taciau
JAV ekonomika ir jos reguliavimas néra sveikas: lengvi pinigai, pamisgs nekilnojamo turto rinkos
augimas — tai veiksniai, kurie anot autoriy salygoja burbulo susidaryma ir JAV verciantys i$
didziausio skolintojo i didziausia skolinink¢ pasaulyje. Tai tik keletas burbuly ir finansy kriziy

formavimosi priezasciy, kurios bus detaliau nagrin¢jamos sekanc¢iame darbo poskyryje.
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1.2.  Finansiniy kriziy priezastys ir pasekmés

Skirtingi pozitiriai i ekonominius procesus, skirtingos ty reiskiniy interpretacijos, galiausiai
viena kitai prieStaraujancios ekonominés doktrinos yra pagrindinis veiksnys neleidziantis iSskirti
vienos pagrindinés ir visoms finansinéms krizéms budingos priezasties. Tai patvirtina ir Siame
darbo poskyryje atlikta priezas¢iy bei pasekmiy analizé.

A. Sprauniaus (2009, p. 24) nuomone dar pries kelerius metus visas pasaulis buvo isitikings
visuotine kapitalizmo pergale, tod¢l dabar tenka kesti tokio aklo isitikinimo pasekmes. Dar 2008 m.
spalio ménesj brity dienrastis ,,The Times* konstatavo: nors kapitalizmas ir iStrauké i skurdo
milijonus Zmoniy, dabar jis suklupo. Tiesa, jis ir vél gali sustipréti, jei nugalés blaivus protas ir
nuosaikumas. Tuo tarpu, kaip visuomet, ironiskas dienrastis ,,The Guardian“ konstatavo, jog rinka
nustojo veikti, nes nustojo veikti ekonomisty smegenys. Taciau anot politologo Egidijaus Vareikio,
krizés kyla ne dél nezinojimo ar désniy zinojimo, o dél juy nepaisymo, o dabartin¢ padétis susidare
veikiau dél antrosios priezasties.

Dabartiné pasaulio finansy krizé pasizymi ne tik globaliais mastais, bet ir kaip matome
pozitiriy ivairove. Vieni i tai bando ziliréti su ironija visg kalte suversdami ekonomistams, kiti tuo
tarpu teigia, jog visi dalyvave Siame ,,beprotybés‘ procese yra vienodai kalti. Tuo tarpu akademiniai
ekonomistai, kaip visada, i§lieka nuosaikis ir krizes bando paaiskinti esamomis teorijomis.

Ne atsitiktinai pirmasis $io darbo poskyris buvo skirtas turto kainy burbulo teoriju analizei,
kadangi literaturoje (Ofek, 2001; Barvely, 2007; Jikling; 2008; Baker, 2008; O’Driscoll, 2008) Sis
procesas labai daznai jvardijamas kaip pirmasis Zingsnis finansinés krizés link. E. Ofek (2001, p.
33) sieke iSaiSkinti {spiidingo interneto kompanijy akciju kainy augimo priezastis nuo 1998 m.
sausio iki 2000 m. Atlikus nesudétinga analiz¢ paaiSkéjo trys faktai: palyginti su bendra rinka,
interneto akciju kursai pakilo 1 aukS$tus lygius; net esant aukStesniems kainy lygiams, grynoji
interneto akciju prekybos apimtis buvo didesne, sieckdama 20 % bendros rinkos; buvo didesné
proporcija mazmeniniy investitoriy, lyginant su instituciniais investuotojais 1 internetiniy imoniy
akcijas. Rinkoje dominuojant smulkiesiems 1 ja pliido vis daugiau optimisty, kas stipriai kélé akciju
kainas. Pesimistai nors ir tur¢jo parduoti akcijas, taciau delsé. Toki veiksmai ir skatino burbulo
formavimasi, protingieji sugebé¢jo kilti kartu su burbulu, kai tuo tarpu dauguma patyré didZiulius
nuostolius.

Tuo tarpu P. Rappoport ir E. White (1994, p.20) tyrimas buvo orientuotas { DidZiosios
depresijos mety Niujorko birzos analizg. Tyrimo rezultatai rodo, jog skirtingy akciju duodamos
pajamos bei kainos keitési lygiagreciai, ir netgi per daug artimai, kad tokj kitima biity galima
paaiskinti, bet kokiu bendru pramonés ar visos ekonomikos faktoriumi (kuriuos buvo galima

1Smatuoti). Taigi rezultatai patvirtina galimybe, jog tuometini sparty rinkos augima, zlugima bei
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pasekmes nulémé stiprus susizavéjimas bei minios psichologija. Nepaisant plataus
makroekonominiy indikatoriy naudojimo iSlieka galimybé, jog tyrimo metu nepavyko iSaiskinti
galimy pamatiniy faktoriy lémusiy burbulo susidaryma. (Pagrindine priezastimi ivardijamas
duomeny nepilnumas bei galimos klaidos juose)

Remiantis istorine patirtimi ir akivaizdziais dabarties faktais, D. Baker (2008) teigia, jog
centrinis elementas dabartinéje finansinéje kriz¢je yra busto kainy burbulas. "Neracionalus
gyvybingumas", supantis $i burbula, sukiir¢ nertipestingo finansavimo aplinka, kuri istime¢ Wall
Street'a ir JAV 1 didelius sunkumus. Neriipestingo finansavimo politika leido piistis burbului iki

tokio lygio, kuris nebtity galéjgs egzistuoti esant patikimai finansinio reguliavimo sistemai.
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Saltinis: JANSZEN, Eric. The Next Bubble Taking Stock of our irrational exuberance, 2008, p. 43
1 pav. NT burbulo formavimasis JAV

1 paveiksle pateikiama NT rinkos verte, nuo 1990 m. iki 2015 m., dvi kreivés: lekStesne
linijja Zymi istoring krypti, braizoma jvertinus istorinj augimo tempa; tuo tarpu staigiai | virSy
kylanti kreive, tai faktiné nekilnojamo turto rinkos kreivé. Siy kreiviy skirtumas pradéjo didéti apie
1998 metus, kas sutapo su sparCiu JAV ekonomikos pakilimu, salygoto internetiniy kompanijy
augimo. Nepaisant 2000 m. JAV dot-com burbulo sprogimo, NT rinka augo dar sparciau, kadangi
Zmones atsigrez¢é | Zymiai materialesnes vertybes, be to FRB stimulivodamas ekonomika sumazino
palukany normas, kas irgi skatino investuoti { NT rinka. Didéjanti paklausa didino kainas, kaip
matoma, 1§ grafiko toks procesas sékmingai vyko iki 2007 mety, kuomet dél stipriai iSaugusiy
palikany normy rinkoje ir sumaz¢jusio likvidumo sprogo NT burbulas. IS grafiko matoma, jog
burbulo padariniai NT rinkoje turéty iSnykti apie 2011 metus, kuomet susilygins tikroji ir istoriné
biisto kainy vertés. Vertéty pastebéti, jog dabartiné pasaulio finansy krizé ir dot-com krizé turi
bendry saly¢io tasky: 1) tai FRB vykdyta monetariné politika; 2) dot-com burbulo sprogimas
priverté investuotojus atsigre¢zti | materialias investicijas t.y. nekilnojamaji turta..

M. Jikling (2008, p. 1) sutinka, jog NT kainy burbulo formavimuisi lemiamos jtakos tur¢jo
banky kreditavimo politika bei Zemos paltikany normos. Susidarius tokiai situacijai labai stipriai

augo kreditavimo apimtys, pasiimti paskola gal€jo kiekvienas, kreditai buvo suteikiami be uzstaty,
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nepakankamai jvertinus ar skolininkas sugebés vykdyti savo skolinius jsipareigojimus (antrinés
paskolos). Pamatai finansy krizei buvo padéti jau 2006 m., kuomet bankai susidiiré su pirmais
nemokiais skolininkais, taciau krizé pasidaré¢ akivaizdi, kai nustojo veikti gudrieji finansiniai
instrumentai kaip MBS ar CDO.

Pasak A. Ser$niovo (2008) priezas¢iy, kodél susiklosté tokia situacija kreditavimo rinkoje,
reikéty pradéti ieskoti griztant i 1995 metus. Siais metais prasidéjo internetiniy bendroviy pirkimo
manija, buvo ikurtos naujos interneto bendrovés, kurios anot E. Carr (2009), paneigé tradicinius
verslo modelius ir susikoncentravo rinkos dalies didinimui. Tuo metu JAV rinkoje buvo mazos
palikany normos, o tai skatino imti paskolas ir bandyti investuoti i ateit] - internetines bendroves.
Akciju kainos kilo kiekviena diena, o tai labiausiai atsispindéjo NASDAQ (3 priedas) (JAV
elektronikos, naujuy technologiju imoniy indeksas). Visiems buvo gerai, visi jautési saugiis dél
ateities, taciau per 1999 - 2000 metus FRB federaliniy rezervy paliikany norma padidino net 6
kartus (2 paveikslas), todéel spartus ekonomikos augimas staigiai pradéjo lététi ir pasiekus pika

prasidéjo staigus akciju iSpardavinéjimas.
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Saltinis: FEDERAL RESERVE BANK OF NEW YORK. Federal funds data, 2010.
2 pav. Federaliniy rezervy palikany normy politika 1995-2009 m.

Kaip matoma i§ 2 paveikslo JAV valdZia po dot-com krizés émesi aktyvios monetarinés
politikos, paltikany norma nuo 6,5 % 2000 m. viduryje buvo sumazinta iki 2 % 2001 m. pabaigoje,
o dar véliau net iki 1 %. Sumazéjusi paliikany norma reiské pigesni kreditavima, didesni likviduma,
ko rezultate didelé dalis kreditiniy 1éSy pateko 1 NT sektoriy. Savo ruoztu tai didino paklausa NT
rinkoje, o dél technologiniy procesu specifiskumo pasiiila negal¢jo augti taip sparciai, todél augo
NT kainos.

Anot R. Kuodzio (2008B) JAV isduodamy paskoly paliikanos buvo nedidelés, todél dilema

ka rinktis — nuosava biista ar duona kasdieng — tuo metu nebuvo tokia sudétinga. Antra,
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skolinancios institucijos, kad paskatinty neturtingy klienty skolinimasi, pirmaisiais metais
nustatydavo labai mazas paltuikanas; arba 1§ pradziy reikédavo mokéti tik paliikanas, negrazinant
paskolos; arba nustatydavo nedideles paliikanas, kurios po sutarto laiko tur¢jo tapti kintamos ir pan.

Siame kontekste galima teigti, jog bitent pigiy pinigy politika paskatino tiek dot-com, tiek
busto kainy burbulo formavimasi. Todél tai verCia abejoti FRB vykdytos monetarinés politikos
efektyvumu. Akivaizdu, jog materialaus turto, o ypa¢ nekilnojamo turto burbulai yra pavojingesni
del ekonominio efekto, lemiamo saveikos su kreditu: kylancia biisto vertg lengviau galima uZzstatyti
bankui ir pasiskolinti vartojimui. Geriausias btidas sustabdyti tokio pobiidzio smagratj — pakeisti
skolintojy paskaty struktura. Pasak F. S. Mishkin (2008), reikia nukirsti burbuly ir kredito
griztamaji rySi. Pati geriausia priemon¢ pasiekti §i tiksla — finansy sistema reguliuojanciy ir
prizidirin€iy institucijuy pastangos perzitréti finansy instituciju vadovy bei darbuotojuy paskatas,
daznai balansuojancias ant teisétumo ribos.

Darbo autoriaus nuomone, tuomet FRB vadovo A. Greenspan‘o vykdyta monetariné politika
buvo bitina norint paskatinti ekonomikos atsigavima ir §iuo atveju mazos palikany normos yra
pateisinamos, $i argumenta paremia ir F. Mishkin (2008) teiginys, jog pinigy politikos priemonémis
su burbulais kovoti sudétinga, nes:

1. Realiame laike nustatyti burbula sunku;

2. Rinkoje isivyravus lukes¢iams, kad koks nors turtas smarkiai brangs, net reikSmingas
oficialiyjy palukany padidinimas gali nepaveikti burbulo;

Taciau, jei egzistuoja nepaneigiama pigiy pinigy politikos jtaka burbuly formavimuisi,
greiciausiai tuomet E. Janszen (2008, p. 39) buvo teisus sakydamas, jog per deSimtmetj susiformave
du kainy burbulai finansy rinkose: dot-com ir busto paskoly krize, kurios sukiiré trilijonus doleriy
netikros vertés yra tiktai pradzia. Jungtinése Amerikos Valstijose bus ir turi biiti dar daug tokiu
bumy, kadangi be ju JAV ekonomika daugiau nebegali funkcionuoti, nes burbulo ciklas pakeité

ekonominj cikla.

Namn ukiu nasta JAV
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Saltinis: CARR, Edward. A special report on the future of finance. The Economist, 2009, p.22
3 pav. Namy iikiy jsipareigojimy augimas 1998-2008 m.
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E. Carr (2008) teigia, jog didelis ir pigus kredito prieinamumas tur¢jo didelés itakos ir namy
tkiams. Jei 2000 m. vidutinio namy wkio nasta buvo 100 % nuo disponuojamy pajamuy, tai jau 2006
m. tai sudaré 130 %, o tai rodo, jog JAV namy ukiai turtéjo ir gyvavo ne gaunamy pajamy déka, o
augancios biisto vertés, kuria uzstatydami gal¢jo gauti naujas paskolas bei taip didinti nasSta. Tai
paaiskina, kodél sprogus nekilnojamo turto burbului tiek daug asmenuy negal€jo ivykdyti savo
isipareigojimy. Turimo turto verté sprogus burbului neretai buvo keleta karty mazesné nei prisiimti
isipareigojimai, tod¢l vienintelis Sios problemos sprendimo buidas buvo fizinio asmens bankrotas.

Kyla klausimas kaip S8i krizé prasidéjusi JAV sugebéjo iSplisti po visa pasauli? M. Jikling
(2008, p. 1) teigia, jog krizé pasidaré akivaizdi, kai nustojo veikti gudrieji finansiniai instrumentai
kaip MBS ar CDO. S. Khatiwada (2008) teigia, jog antrinés buisto paskolos, tiksliau ju maiSymas su
normalios rizikos paskolomis bei sekiuritizavimas, leido §iai krizei iSplisti po visa pasauli.

Anot R. Kuodzio (2008B) sekiuritizacijos procesas, kuomet tam tikras turtas yra
paverCiamas vertybiniais popieriais yra labai naudingas bankui, nes: 1) bankas nebéra ribojamas
savo galimybiy pritraukti indélius. Jis gali iSduoti daugiau busto paskoly ir uzdirbti daugiau
komisiniy; 2) busto paskola paémusio zmogaus nemokumo rizika perduodama busto paskolomis
uztikrinty obligacijy turétojams.

Europos komisijos (2007) praneSime teigiama, jog antrinés paskolos buvo teikiamos
didesnés rizikos asmenims, kurie dél prasto kredito reitingo negaléjo gauti hipotekiniy paskoly, dél
ko sprogus biisto kainy burbului, daug tokiy skolininky nebepajégé vykdyti prisiimtyjy
isipareigojimy. Bankai, kurie buvo prisiéme Siy paskoly kredito rizika, eksportuodavo ja i kitas Salis
del elementaraus turto pakeitimo vertybiniais popieriais. Dél inaSy nemokéjimo vertybiniai
popieriai stipriai nuvert¢jo. Kita problema tai, jog niekas i§ tikryju nezinojo kam jie priklauso. Buvo
zinoma tik tai, kad investuotojai yra jvairiose pasaulio Salyse. D¢l §io netikrumo pasaulinés finansy
rinkos tapo labai paZeidZiamos, o investuotojai — atsargus.

Harrison Hong (2005), kaip ir E. Janszen (2008) “Harper” Zurnale saké:” jog normalu, jog
po dideliu inovacijy biina krizé. Tokia jau juy natiira”. Tuo tarpu L. Pastor (2005, p .25) $i fakta
pasteb¢jo Zymiai anksCiau. Jis teigia, jog egzistuoja racionalus paaiSkinimas panasioms | burbula
struktiroms, kurios susiformuoja finansy rinkose vykstant technologinéms revoliucijoms.
Novatorisky firmy akciju kainos pradzioje kyla dél gery Ziniy apie naujos technologijos
produktyvuma, bet ima kristi, kai iSskirtiné technologijos rizika tampa sistemine. Tokia kainos
struktiira egzistuoja iki tol, kol investuotojai nezino ar technologija bus pradéta naudoti masiskai. IS
to seka, jog panasi | burbula kainos struktiira turi buti rySkiausia technologijoms, charakterizuotoms
aukStos abejonés ir greito priémimo kriterijais. Tokiomis savybémis pasizyméjo interneto
technologija, kuri pasklido greitai per praé¢jusi deSimtmeti, taiau abejoné de¢l busimo tinklo

vystymosi buvo didelé. Tod¢l nesenas burbulas interneto akcijy kursuose galéty biti tam tikru
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laipsniu priklausomas nuo aptartojo mechanizmo. Dabartinés krizés atveju naujoji technologija —
finansy inzinerija.

Finansy inzinerijos déka bankai patys sukiré inovacija modifikave tradicini kreditavimo
modelj, kuris anks¢iau buvo toks: bankas, suteike¢s klientui paskola, gaudavo palikanas ir
komisinius uz paskolos iSdavima. Kiek jis galédavo iSduoti tokiy paskoly, 1§ esmés priklausydavo
nuo banko pritraukty indéliy sumos. ISduotos biisto paskolos likdavo banko balanse, tad jei kuris
nors banko klientas tapdavo nemokus, bankas patirdavo nuostoliy. Modifikuotas kreditavimo
mechanizmas leido sumazinti rizika ir ja perkelti kitiems (4 paveikslas). ISduotas biisto paskolas,
kuriy bankas nenorédavo laikyti savo balanse, 4 paveiksle zymi pirmasis zingsnis, buvo sudedamos
1 kriiva, taip suformuojant biisto paskoly rinkini (biisto paskolomis uztikrinta VP). Treciuoju
zingsniu visa esama rizika ir pelnas buvo dirbtinai padalijami { gerasias ir blogasias transéjas
(formuojami antriniai skolos isipareigojimai), kurios buvo parduodamos treciosioms Salims,
dazniausiai kitoms finansy institucijoms. Tokiu biidu bankas toliau tik administruodavo tas biisto

paskolas, o palikany ir pagrindinés paskolos sumos mokéjimus minétyju obligacijy turétojams.
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Saltinis: FINANCE TRADING TIMES. Mortgage-Backed Securities:Securitization and Processing Introduction, 2009.
4 pav. NT paskoly sekiuritizacijos procesas

R. Kuodis (2008, p. 20), D. Baker (2008, p. 77) pabréz¢, jog tuomet investuotojams buvo

nesvarbu, jog Sie vertybiniai popieriai AAA ar AA reitingo i§ esmés buvo gaunami perdirbant labai

Zemo patikimumo finansinius instrumentus, svarbu tai, jog jie garantavo zymiai didesnj pelninguma.

P. Tustain (2007) teigia, jog formuodamas MBS WallStreet‘as smarkiai pasikliove

skolintojy teikiamais istoriniais duomenimis ir informacija apie rizika, nes kity duomeny jis

papras¢iausia neturéjo. Patys MBS ,,gamintojai“ stengeési grupuodami paskolas, kuo labiau

23



atsizvelgti | reitingavimo agentiiry reikalavimus, kad ju VP gauty kuo aukStesnius reitingus. Pasak
E. Carr (2009) CDO instrumentams buvo atlickamas ,,stress — testing®, siekiant parodyti jog jie yra
labai patikimi, taciau testai nejvertino fakto, kad biisto kaina gali kristi 20 %, be to kaip pastebéjo
Tustain (2007), CDO buvo formuojami naudojant biisto kainy bei paliikany istorinius duomenis, per
paskutiniuosius 30 mety — tad manoma, jog toks duomeny kiekis buvo per mazas, siekiant tinkamai
vertinti rizika.

P.Tustain (2007) pabrézia, jog auksciausio reitingo CDO buvo greitai nuperkami jvairiy
investiciniy ar pensiju fondy visame pasaulyje, o likusioji CDO dalis turinti Zema vertinimo
reitinga, dar karta buvo iSmaniai panaudojama, kuomet bankas turintis tokiy finansiniy priemoniy
apdrausdavo savo rizika isigydamas draudiming apsauga nuo isipareigojimy nevykdymo (CDS). M.
Jickling (2008, p. 3) pagrindine $ios krizés iSplitimo po visa pasauli priezastimi ir jvardija finansy
inZinerijos sukurtus naujuosius instrumentus, kuriuos noriai pirko viso pasaulio finansy institucijos.
Pastarojo autoriaus nuomong paremia W. Tarpley (1999, p. 558), kuris nagrinédamas finansy krizes
ivairiais aspektais, svarbiausiu ju atsiradimo veiksniu jvardijo milijardais vertinama ,,zaidima“
iSvestinémis finansinémis priemonémis bei investiciniais fondais.

Investicinio banko ,,Lehman Brothers®, o véliau ir ,,Meryl Lynch* (nuostolis 1,5 trln. §)
zlugimas buvo salygoti novatoriSko mechanizmo sutrikimo, kuomet sprogus nekilnojamo turto
burbului zlugo antriniy paskoly rinka. Biisto paskolomis uztikrinti vertybiniai popieriai sugrizo i
banky balansus, kas verté vykdyti savo isipareigojimus prisiimant didelius nuostolius, be to bankai
nezinojo kokia dalis Siy VP sugris, todel jie nustojo skolinti vienas kitam, dél ko viso pasaulio
finansy rinkose staiga iSnyko likvidumas (Khatiwada, 2008, p. 1). DidZiausios pasaulyje draudimo
bendrovés American Intl Group (nuostolis 1 trlj. $) Zlugimas buvo susijes su tuo, jog investiciniai

bankai biitent Sioje bendrovéje buvo apdraudeg didziausios rizikos CDO, naudodami CDS.
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Saltinis: JIKLING, Mark. Averting Financial Crisis. CRS Report for Congress, 2008, p. 2

5 pav. Finansy sektoriaus indeksy kitimas 2007-2008 m.
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Daugelis finansy analitiky ir specialisty mano, jog Lehman Brothers bankrotas buvo bene
svarbiausias dalykas, dél kurio ir kilo panika finansy rinkose. SEB banko vyriausioji analitiké Vilija
Tauraité $i ivyki vertina kaip lemtinga, nes JAV administracija nesiémé §io banko gelbéti ir jam
padéti — praktiSkai paliko ji likimo valiai, o tai sukélé milziniSka nepasitikéjima banky sektoriuje.
Bankininkai susimasté, jog jei net valstybé negelbéja banko, tuomet niekuo negalima pasitikeéti ir
niekam negalima skolinti, nes savo pinigu gali niekada ir neatgauti, o tai salygojo sustojusi
skolinima tarp banky ir staiga iSgaravusi likviduma (Radzevicitté, 2009).

Fakta, jog NT burbulo sprogimas tapo sistemine finansy rinkos krize JAV puikiai iliustruoja
5 paveikslas. IS paveikslo matyti, jog dramatiskai, daugiau nei tre¢daliu krito viso finansuy
sektoriaus: mazy, dideliy ir investiciniy banky akcijy indeksai, kai tuo tarpu rinkos indekso S&P
500 kritimas nebuvo toks dramatiskas. Nors rinkos indeksas nepasizyméjo tokiu dideliu kritimu,
taciau jo kitimo forma yra labai panasi i bankinio sektoriaus indeksy kitima, tad galima teigti, jog
finansy sektoriaus krizé stipriai paveiké visa Salies, o véliau ir pasaulio ekonomika.

Literatiiroje aptinkama nuomoniy, kurios teigia, jog labai daznai finansuy krizes nulemia
silpnas rinky reguliavimas. Reguliavimo klausimas yra itin sudétingas, nes tai tiesiogiai susije su
pelnu. F. Allen (1999, p. 10) pabréze, jog pagrindiné finansiniy kriziy priezastimi daZniausiai tampa
finansy rinkos liberalizavimas ir kredity rinkos plétimasis (dabartinés krizés atveju dideliais mastais
plétési kreditavimas, o iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos niekas nereguliavo). Kaip pasekmé
siy veiksniy seka didesnis akciju kainy augimas, nei normalaus ekonominio ciklo metu, taip pat
neregetais mastais kyla nekilnojamo ir kito turto kainos.

J. Stiglitz (2001, p. 2) akcentuoja, jog finansy krizés prieZastimi gali tapti tiek per stiprus
finansy sektoriaus reguliavimas, tiek per daug didelis liberalizmas. Autorius remdamasis 1997
metais Ryty Azijoje ivykusios krizés pavyzdziu teigia, jog netgi finansy sektoriaus reguliavimo
politikos pakeitimas gali sukelti finansines krizes, ar netgi suformuoti burbulus. Reformos yra
galimos ir netgi reikalingos, taciau jas vykdant reikia suprasti pacius pagrindinius finansy sektoriaus
reguliavimo principus: suvarZymai, sisteminis efektas, informacijos asimetriSkumas, poveikis
finansy instituciju balansui.

Silpnas reguliavimas, pakantumas, ir kapitalo pakankamumo reikalavimo nevykdymas yra
pagrindiniai finansiniy kriziy veiksniai, o kartais ir priezastys. DazZniausiai | kriz¢ atsakoma,
primygtinai reikalaujant, kad bankai skubiai atitikty kapitalo pakankamumo reikalavimus. Taciau 18
tikryju gali pasirodyti, jog tokia politika duoda prieSingus rezultatus. Problema tai, jog daZznai
nejmanoma nustatyti ar banko grititi sukéleé sisteminé klaida ar pacio banko operaciné klaida. Todel
naujy reikalavimy taikymas neZinant fundamentaliy priezasCiy gali paskatinti visos bankinés

sistemos gritit], net jei tai néra sistemine krize (Stiglitz, 2001, p. 2)
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Burbului sprogus Salis atsiduria sudétingoje situacijoje, kurioje reikia rinktis: ar mazinti
paliikany normas, siekiant palengvinti bankinio sektoriaus krizg, ar didinti paltikany normas siekiant
apsaugoti valiutos tvirtuma (Allen, 1999, p. 10). I §i klausima padeda atsakyti K. B. Griek (2001, p.
146) atlikto tyrimo rezultatai rodantys, jog finansiniy kriziy metu pastovus valiutos kursas gali
pabloginti situacija. Salys, kurios dirbtiniai palaiké valiutos kursa patyré Zymiai didesnj nuvertéjima
nei buvo numatyta makro ekonominiais indikatoriais. Antra, fiksuoto valiutos kurso Salyse daliné
koreliacija tarp valiutos nuvertéjimo ir vertybiniy popieriy birzos rodikliy yra neigiama ir netgi
stulbinanti, tuo metu $i koreliacija yra teigiama ir reikSminga kintancio valiutos kurso Salyse. Nors
istorija ir rodo, jog fiksuotas valiutos kursas gali biiti naudojamas, kaip stabilizavimo priemoné,
taiau tai turi buti gerai strategiskai apgalvota priemoné.

P. R. Fallon ir R. E. Lucas (2002, p. 41) nagrinédami finansy krizes sieké issiaiskinti kaip
finansiniy kriziy paveikia ekonomika trimis aspektais:1) darbo rinkos; 2) namy tkiy iplaukos; 3)
skurdo. Atliktasis tyrimas parodé¢, jog nedarbas kriziniu laikotarpiu didédavo, taciau mazesniu
tempu nei produkcijos apimties maz¢jimas, o kai kuriais atvejais netgi sumazédavo. Skirtinguose
sektoriuose jis buvo skirtingas ir labiausiai iSaugdavo tame sektoriuje, kuriame buvo susiformaves
kainy burbulas. Salys, kuriose valiuta kriziniu laikotarpiu nuvertédavo, darbuotoju reali alga
sumaz¢jo daugiau, taciau tarp atlyginimo mazejimo ir nedarbo lygio pastebimas rySys: mazéjant
atlyginimui, mazéjo nedarbo lygis, kai kuriose Salyse. Skurdas iSaugdavo kaimo vietovése ir
pasireiksdavo per sumazéjusi mokiniy bei gydymo istaigy paslaugomis besinaudojanciyju skaiciy.

Dabartinés krizés atsiradimui daug jtakos turéjo ir nepakankama rizikos kontrolg,
susiformavusi kulttira, kuri skatino prisiimti kuo daugiau rizikos, netgi finansiniai modeliai, kurie
neteisingai skaiciavo rizika, visi jie prisid¢jo prie dabartinés padéties. ,,Campus of finance* metu
buvo klausiama: ,,Ka tuo metu veiké ,,risk management” departamentai?* Pasirodo, jie buvo tik
tam, kad biity, ir daznai net nezinojo, kas yra daroma. Kritikos sulauké ir atlyginimai, tik ne ju dydis
- su juo, pasak daugumos, viskas yra tvarkoje. Problema buvo su struktiira, kuris skatino rizikuoti,
nes atlyginimas padidédavo, jei sekdavosi, bet nesumazédavo, jei nesisekdavo. Ir tai lieia ne tik
vadovy lygi - perzitréti turéty biiti visy, iki pat inZinieriy, kurian¢iy finansinius instrumentus,
atlyginimai.

Taigi 1§ esmés finansy kriziy priezastis galima suskirstyti | iSorines bei vidines finansinio
sektoriaus priezastis. Remiantis literatiiros apZvalga ir esamos situacijos vertinimu galima teigti, jog
1Sorinés priezastys sudaro salygas formuotis ir vidinéms priezastims, todél 2 lenteléje jos
pateikiamos sugrupuojant taip, kad iSorin¢ priezastis atspindéty vidiniy formavimasi. Siekiant
iliustruoti visy Siy veiksniy saveika ir itaka finansy krizés formavimuisi buvo sudarytas 6

paveikslas.
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2 lentelé

Finansiniy Kriziy priezasciy klasifikacija

Vidinés finansy sistemos prieZastys

ISorinés prieZastys

Banky kreditavimo politika

Pigiy pinigy politika vykdoma Salyje

Silpna rizikos kontrolé

Deformuota atsakomybés struktiira

Silpnas finansy sistemos reguliavimas

Atlyginimy struktiira skatinanti rizikuoti

Antrinés paskolos

Sekiuritizacija

NT burbulo formavimasis

Didelés rizikos CDO apdraudimas naudojant CDS

Sekiuritizacijos metu gauty instrumenty reitingavimas

Globalizacija

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Paveikslas iliustruoja visy veiksniy tarpusavio saveika bei priemones, kuriomis §i saveika

buvo gaunama. Matoma, jog dabartinés krizés formavimuisi itakos turéjo ne tik NT burbulas, bet ir

visa aplinka supusij §i burbula — kreditavimo politika, antrinés paskolos, FRB monetariné politika,

globalizacija bei visi kiti veiksniai i§vardinti 2 lenteléje.

NT kainos burbulo
formavimasis bei sprogimas Weracionalus Draudimo jm-:més
lzesys, nepamatuoti
sprendimai .
N P Draudimine apsauga
SRS Pragoma apdrausti fuo {sipareigojitny
i . . ¥ o it nevykdymo rizikos
Liberali ir neatsakinga ﬁ;s-mocggmgo yeey
- o - ir
% 1“ - Tkeifigma kredtavimo politika * Del NT burbulo
N¥ . ; + CDs sprogime nevykdomi
verté | Bankai ShresThe R
* - Lsipareigojimai
Pigiy pint
o Nepakankam P OSIUIL PHugh Hepasitike nmasz;
Formuojarnt reguliavimas reikalavimai
v FRB vykdyti - }
MES {sipareigoimus . V1§0"pa_sau]10 B
DO investicijy ir pensijy
Mera reguliavimo fondai
Reitinguo jami
v AukcEtiausio refingo Lévestiniu fi . Galejo zigyt del
e = MES ir CDO svestimy imansinig aulcdty retingy i
Reitingy agenturos * priemoniy rinka Eymiai didesnio
pelningumo

Saltinis: sudaryta autoriaus.

6 pav. Dabartinés finansy krizés priezasciy modelis

Remiantis aptartaisiais autoriy poziiiriais ir 6 paveikslu, galima daryti i§vada, jog finansu

krizes dazniausiai nulemia inovacijos, per daug energinga aplinka, skatinanti prisiimti nepamatuota

rizika, per daug liberalus finansy rinky reguliavimas, kreditavimo apim¢iy didéjimas, globalizacija
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bei galiausiai iracionalus rinkos dalyviy elgesys. Taciau kyla klausimas ar galima i§vengti Siy kriziy

ir kokiy priemoniy turéty imtis finansy rinkos?
1.3.  Finansiniy Kkriziy pasekmiy S$velninimo bei prevencijos priemonés

Galima teigti, jog finansiniy kriziy pasekmiy Svelninimo priemoniy parinkimas yra ne
maziau svarbus klausimas, nei juy priezasc¢iy iSaiskinimas. Priklausomai nuo priemoniy parinkimo
priklauso ir Salies Gikio atsigavimo scenarijus pokriziniu laikotarpiu, todél Sis darbo poskyris ir yra
skirtas apzvelgti skirtingy Saliy taikomoms praktikoms.

Pranciizijos prezidentas N. Sarkozy 2008 m. spalio ménesi vykusiame ES Saliy vyriausybiu
vadovy susitikime pabrézé, kad Europa privalo sukurti nauja pasauling finansy sistema, kaip vyko
po Antrojo pasaulinio karo. Jis sako: ,,Europa privalo i§ naujo nustatyti kapitalistines vertybes.
Krizé ivyko dél finansiniy spekulianty, o jos padariniai yra gesinami naudojantis dirbanciaisiais.
Negalime finansuoti savo léSomis finansiniu institucijy padaryty klaidy. Si krizé yra istorinis
momentas, kuri Europa priversta iSnaudoti. XXI a. nebeveikia praé¢jusiame amziuje sukurtos
sistemos ir institucijos, todél turime kalbéti apie nauja finansing tvarka pasaulyje. (laikas.net,
2008).

Kiekviena nauja krizé nuolatos paskatina diskusijas kaip nuo juy apsisaugoti, kaip skatinti
Saliy ekonomikas, kad jos nustoty mazéti. Dazniausiai Siy klausimy sprendimas yra patikimas Salies
vyriausybéms, kurios skelbia jvairiy priemoniy paketus sickdamos pagyvinti $aliy ekonomikas. Tuo
metu visy analitiky démesys itin daznai nukrypta i centrinius bankus, teigiant, jog dél kriziy
kalciausi jie, kadangi nesugebé¢jo suvaldyti finansiniy institucijy.

Silpnas reguliavimas, dabartinés krizés atveju buvo viena i§ priezasCiy, taciau J. Stiglitz
(2001, p. 2) pastebejo, jog ir per daug grieztas reguliavimas gali tapti finansy krizés priezastimi. IS
esmes finansy sistemos reguliavimas, tai balansavimas tarp kapitalistiniy ir socialistiniy vertybiy.
Dabartinés sistemos tobulinimas turi du kelius. Pirmasis jy - tai kontrolés ir apribojimy tobulinimas.
Antrasis kelias yra perzitréti atsakomybés struktiiras, egzistuojancioje ekonominéje sistemoje.
Pasak V. Tauraités jau po pirmojo G20 susitikimo 2008 m. rudeni Europos centrinio banko
pirmininkas labai aiSkiai pasaké, kad reikia kuo grieZ¢iau reguliuoti banky veikla. Taigi centriniy

Anot J. Stiglitz (2001, p. 13) finansinés krizés metu banky priezitiros sistemos tikslas turi
biti, kredito srauto palaikymas, garantuotas fakto, kad skolinimas yra apdairus. Sis dinamigkas
apripinimo likvidumu metodas stiprina prieZiiira, apimdamas galimus apribojimus tam tikroms
operacijy grupém ir yra pagristas ilgalaikiu kapitalo pakankamumo reikalavimu. (Stiglitz, 2001, p.
13). Sj fakta patvirtina ir M. Jikling (2008, p. 5) teiginys, jog savalaikis centrinio banko jsikiimas

naudojant atviros rinkos operacijas, likvidumo paskolas bei mazinant palikany normas padéjo
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1Svengti po dideliy 1987 m. akcijy rinkos, 1998 m.obligacijy rinkos sukrétimy ar 2001 m. teroristy
ataky, kuomet buvo stipriai stimuliuojama kredito paklausa.

F. Allen (1999, p. 17) nurodé¢ salygas, kurioms esant monetarinés politikos isikiSimas i rinka
yra efektyvus: centrinis bankas turi apriipinti pakankamu likvidumu, bet neturi trukdyti bankams
perkelti ant indélininky, kasty susijusiy su smiigiais ekonomikai. Tuo tarpu E. Carr (2009, p. 22)
teigia, jog finansy sistemos reguliavimas turéty biiti Zymiai sugrieztintas, ir egzistuoti ne tik dél
politiky, bet ir dél paties finansy sektoriaus. Kita problema finansy sektoriaus reguliavime JAV yra
decentralizacija, kuomet draudimo kompanijas reguliuoja valstijos, ateities sandoriy rinka
reguliuoja kongreso komitetai, akciju rinka dar kitos institucijos.

Viena i$ priezasCiy salygojusiy dabarting krize, bei NT burbuly susidaryma JAV, Japonijoje,
Svedijoje buvo kredito apimties didéjimas. Tai byloja faktas, jog JAV bankai lyginant su kiekvienu
realiy investiciju doleriu skolina 32 dolerius, tuo tarpu Europoje 1 indélio doleris atitinka 12
paskolinty doleriy. Ken¢iame nuo Amerikos ekscentriSkumo — teigia Margaritis Schinas, sakydamas,
kad ,,puota baigési“. Anot jo, norint pasalinti sunkumy priezastis, vien gelbéjimas finansy rinkoms
nepadés, Cia reikalingi struktiriniai politikos poky¢iai: grieztesnis finansy reglamentavimas, rizikos
reitingavimo metodologijos keitimas, prieziiros stiprinimas. Vien dél sudétingy iSvestiniy
finansiniy instrumenty gausos didelé rizikos dalis yra nematoma plika akimi, todé¢l nacionalinéms
finansy rinky priezitiros institucijoms ja vertinti yra pakankamai sunku (Europos parlamentas, 2008).
IS Cia atsiskleidzia dar viena problema, kurig netiesiogiai ivardijo ir M. Jikling (2008), tai itin
didelis sverto efektas.

ISvestiniy finansiniy priemoniy gausa ir ju judéjimas visame pasaulyje buvo viena i§
pagrindiniy dabartinés krizés priezas¢iy todel E. Carr pastebi (2009, p. 22), jog Sia srit] turéty buti
inesta skaidrumo. Jo nuomone CDS turéty pereiti per kliringo namus, kas anot jo sumaZinty
isipareigojimy nevykdymo rizika, kadangi pirmiausiai nuo to nukentéty kliringo namai.
Reguliavimas globaliu mastu ir sverto efekto maZinimas, didinant kapitalo pakankamumo
reikalavimus anot jo turéty uzkirsti kelia burbuly ir kriziy formavimuisi.

Nobelio premijos laureatas G. Akerlofas teigia, jog itin svarbia kriziy prevencijos ir jos
pasekmiy $velninimo priemone yra pasitikéjimo ugdymas, jis sako: ,,Gerais laikais Zmongs pasitiki.
Jie priima sprendimus spontaniSkai. Jie instinktyviai zino, kad jiems pasiseks”. Vadinasi jei
pasitikéjimas néra suzlugdomas krizé greitai praeis, jos pasekmés bus nedidelés, taciau nuotaikoms
pasikeitus radikaliai, pasitikéjima reikéty stengtis atstatyti kuo greiciau. R. Kuodis (2009, p. 17)
teigia, jog bitent todel skatinant ekonomika svarbu dideli skaiciai priemoniy paketuose, nes jie
padeda Zzmonéms patikéti, jog situacija yra valdoma, o tai jau savaime padeda Siems likes¢iams

igsipildyti.
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Vertéty pastebéti, jog dabarting finansy krize¢ Europos vyriausybés nors ir ne taip operatyviai
kaip JAV taciau émé sprgsti vos tik jai prasidéjus. ES Saliy vadovai isipareigojo koordinuoti
nacionalinius veiksmus, kad paremty bankus, apsaugoty indélininkus ir padidinty kredito srauta.
Vyriausybés turéjo biiti pasirengusios isigyti banky akcijy, kad pagerinty ju finansing padétj ir
laikinai garantuoty banky refinansavima kredity krizés poveikiui susvelninti. Stipriai atpigusios ES
imoniy akcijos gali patraukti ne ES Saliy investuotojy démesi, kurie ims supirkinéti Sias jmones, kas
gali salygoti visai kitoki europiniy vertybiy interpretavima. Siekiant apsisaugoti nuo tokiy
pasekmiy, racionalu steigti valstybinius fondus, kurie esant reikalui imty supirkinéti nacionaliniy
imoniy akcijas (laikas.net, 2008).

Strateginiai ES gelbé&jimo plano tikslai yra: 1) greitai skatinti paklausa ir kelti vartotojy
pasitikéjima; 2) mazinti zmonéms ekonominio nuosmukio kastus ir jo poveiki labiausiai
pazeidziamiems (daug darbuotojy ir ju Seimy yra ar bus paveikti krizés. Turi biiti imtasi veiksmuy,
kurie padéty sustabdyti darbo viety praradima ar padéty Zmonéms sugrizti i darbo rinka; 3) padéti
Europai pasiruosti kapitala tam laikotarpiu, kai augimas sugri$, kad Europos ekonomika deréty su
konkurencijos ir sparCios raidos reikalavimais, kaip paZyméta bendrais bruozais Lisabonos
Strategijoje. Tai reiSkia remti naujoves, vystyti ziniy ekonomika ir greitinti tempus kuriant mazy
anglies emisijy technologijas ir efektyviy iStekliy ekonomika (Europos Taryba, 2008, p. 3).

IS to seka, jog efektyvus ES gelbéjimo planas turi apimti §ias sritis: nauja finansy rinkos
architektira Europos Sajungos lygmenyje; poveikio realiai ekonomikai mazinimas; globalus
atsakymas | finansines krizes.

Svedijos ambasadoré Lietuvoje Ulrika Cronenberg-Mossberg (2009) jvardija $ias finansy
rinkos stabilizavimo priemones, remdamasi Svedijos patirtimi:

1. Trumpo laikotarpio garantiju programa — pagal kurig bankai ir kitos institucijos gali sudaryti
sutartj su vyriausybe dél ju skolinimosi garantijuy.

2. Stabilizavimo fondas — skirtas potencialiai mokumo problemoms spresti, bet kurioje
institucijoje. Finansy sektorius taip pat gali naudotis fondu esant mokumo problemuy, kurios
daryty jtaka visuomenei.

3. Parama bankams — likvidumo ir ilgalaikés paskolos bankams, geresnémis salygomis nei gali
pasitilyti rinka.

4. Depozity garantavimas — valstybinés garantijos visiems depozitams laikomiems bankuose ir
draudimo bendroviy saskaitose.

5. Zemesnés paliikany normos.

Kad sumazinti finansiniy kriziy pavoju ateityje, turi biiti panaudota eilé naujy maty
padésianciy reformuoti globaling finansing architekttira: 1) tarptautinio pastovumo ir reguliavimo

standarty kokybés sustiprinimas, atsizvelgiant | ECOFIN rekomendacijas, kurios turi biti
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igyvendinamos globaliniame lygmenyje; 2) tarptautinés koordinacijos tarp finansy reguliavimo
institucijy stiprinimas; makroekonominés priezitiros stiprinimas ir krizés prevencijos priemongs,
kurios yra suderintos makro - ir mikro aspektais, padidinanciais finansinj stabiluma; 3) tolesniy
geb¢jimy vystymas tvarkytis su finansinémis krizémis nacionaliniame, regioniniame ar
daugiasaliame lygyje. (Europos Taryba, 2008B p. 8)

Atrodyty, jog tokia didelé gausybé¢ krizés prevencijos priemoniy turéty padéti iSvengti kainy
burbuly ir finansiniy kriziy. Taciau jau zinoma, jog realiame laike identifikuoti burbulg labai sunku,
o kriz¢ juo labiau. Pirmasis darbo poskyris parod¢, jog burbuly egzistavimas yra jrodytas netgi
teoriskai, taCiau jvardinti tiksly jo laika, remiantis tam tikrais makroekonominiais rodikliais itin
sunku. Be to A. Greenspan teige, jog netgi ir Zinant, jog burbulas formuojasi su juo kovoti yra be
galo sudétinga. Tokias skeptiSkumo priezastis anot R. Kuodzio (2008, p. 28) nulémé tai, jog
nustatyti burbulg sunku. Antra, jei rinkoje isivyrauja lukesciai, kad koks nors turtas smarkiai brangs,
net reikSmingas oficialiyjy paliikany padidinimas gali nepaveikti burbulo, ta¢iau toks bandymas gali
neigiamai paveikti su burbulu nesusijusius tkio sektorius. Tad i$ to seka iS§vada, jog jei negalima
uzkirsti kelio krizei, tuomet reikia aktyviai kovoti su ja, siekiant sumazinti jos jtaka tiek finansy

sektoriui, tiek visai pasaulio ekonomikai.
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2. VERTYBINIU POPIERIU PORTFELIO SUDARYMA JTAKOJANTYS
VEIKSNIAI

Pirmajame darbo skyriuje buvo iSsiaiskinti teoriniai finansiniy kriziy aspektai bei
pastarosios finansu krizés priezastys, rodancios, jog dél krizés kalta per daug energinga investiciné
aplinka bei pacios finansy institucijos. Su Siuo faktu sutinka ir David Colander (2009, p. 2)
sakydamas, jog pastaroji pasaulin¢ finansy sistemos kriz¢ atskleide reikalinguma pergalvoti i§
esmes, kaip finansinés sistemos yra reguliuojamos, taiau jis priduria vieng svarby fakta, jog tai
daugiau pacios ekonomisto profesijos nes€¢kmé, kadangi pastaruosius tris deSimtmecius ekonomistai
tobulino ir pasitikéjo modeliais, kurie ignoravo fakta, jog sprendimy priémimo ir prognozavimo
procesai néra statiski.

Dauguma egzistuojanciy ekonominiy modeliy, anot D. Colander (2009), nesugeba pasiiilyti,
jokiy svariy ir naudingy priemoniy, kurios padéty iveikti sisteming finansy krizg. IS esmés taip yra,
todél, jog absoliuti dauguma modeliy daro prielaidas, jog rinkos i§ prigimties yra stabilios, o visi
atsirandantys nukrypimai yra laikini. Biitent tod¢l ekonomistai nepajégé ispéti auksty pareigiiny
apie besiartinancia sisteming krize, o tie kurie tai daré buvo ignoruojami. Krizei tapus akivaizdziai,
vienintelis dalykas, kuriuo buvo galima pasikliauti tai sveikas protas, nors ir naudingas, taciau
prastas pakaitalas viska apimanc¢iam modeliui, kuris galéty apripinti naudinga finansy sistemos
vystymo ir reguliavimo informacija.

Taciau visa apimancio modelio egzistavimas yra abejotinas, kadangi bet koks modelis
niekuomet neatspindés realybés visiSkai tiksliai, dél modelyje daromy prielaidy ir jvedamy ribojimy.
Daznai netgi geri modeliai, d¢l klaidingu interpretaciju duoda netinkamus rezultatus. Krahnen ir
Wilde 2006 metais atlikta CDO rizikos valdymo analizé parod¢, jog Sie instrumentai gali salygoti
sisteminés rizikos padidéjima, tafiau autoriai padaré klaidinga iSvada, jog tai neturéty buti
investicinius instrumentus iSleidZian¢iy institucijy problema, kadangi draudimo nuo sisteminés
krizés atsakomybé tenka vyriausybei, o ne patiems i§leid¢jams (Colandar, 2009). Kita priezastis, dé¢l
ko simuliaciniai modeliai negali buti placiai pritaitkomi yra juy prieinamumas investuotojams. Biitent
tod¢l galima teigti, jog finansiniy kriziy metu vienas i§ pagrindiniy veiksniy padedantis
investuotojams iSvengti rizikos yra ju turimos zinios. Investuotojas turi biti susipaZings su
pagrindiniais investicinés veiklos kriterijais, portfelio formavimo metodika bei jo valdymo
strategijomis bei Zinoti kaip paskirstyti savo turimus aktyvus tiek normaliu ekonomikos ciklo metu,
tiek rinkoms krentant. Biitent Siems pagrindiniams investavimo aspektams atskleisti ir yra skiriama

$1 darbo dalis.
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2.1.  Finansinés krizés poveikis investicinés veiklos kriterijams

Dabartinés finansy krizés priezas¢iy analize rodo, jog kriziniu laikotarpiu investuotojai turi
perzidiréti savo investicinés veiklos kriterijus bei strategijas. S. Kraujalis (2001, p. 6) teigia, jog
sunku jvardinti kokie veiksniai turi jtakos investuotojui konkreCios investicijos atveju, kas
apsprendzia jo pasirinkima, kadangi Siuos veiksnius sudaro kiekybiskai nejvertinami faktoriai, kaip
investuotojo nuojauta. Taciau kita vertus priimdami investicinius sprendimus investuotojai
analizuoja ivairius rodiklius: pelninguma, rizika, likviduma, kainy kitima bei makroekonominius
kintamuosius.

Tuo tarpu K. C. Brown (2002, p. 16) teigia, jog léSas reikia investuoti i toki aktyva, kuris
kompensuoty laiko vertg, spéjama infliacijos lygi investicijos periodu bei rizika. Didziausias
démesys turi bti skiriamas padéciai kapitalo rinkoje; verslo, finansinei, likvidumo ir valiutos kurso
rizikai bei bendram kity veiksniy jtakos jvertinimui. Tuo tarpu autoriy Z. Bodie, A. Kane, A. J.
Marcus (2001, p. 874) teigia, jog investicinius sprendimus nulemia investuotojo tikslai, ivairiis
suvarzymai bei pasirinktoji strategija. Remiantis §iais autoriais galima teigti, jog pagrindiniai
kriterijai kuriais reikéty remtis investuojant gali buti suskirstyti i dvi grupes: individualius
investicinio instrumento bei ji supancios aplinkos kriterijus.

Ch. Brentani (2004, p. 1); J. R. Nofsinger (2001, p. 28) pabrézia, jog kiekvienas racionalus
investuotojas esant minimaliai rizikai siekia gauti maksimaly pelninguma, kas pelninguma daro
svarbiausia kiekybine charakteristika, susijusia su laiku. P. Howells (2005, p. 172) teigia, jog
pelningumas yra neatskiriamas dalykas nuo rizikos, nepaisant to rinkoje yra tokiy investuotojuy,
kurie investuoja nepaisydami rizikos ir tokiy, kurie siekia esamos rizikos salygomis gauti
maksimaly pelninguma. Galima teigti, jog kiekvienas investuotojas rizika supranta intuityviai kaip
kazkokia vykiy nukrypimo nuo vidutinio laukiamo rezultato galimybg, taciau vien tik intuityvaus
supratimo sekmingai veiklai Siuolaikingje investavimo aplinkoje nepakanka.

Reikéty pastebéti, jog investicijy analizéje rizika yra skaidoma { dvi atskiras dalis: sisteming
ir nesisteming rizika. Sisteminé rizika - nuostoliy dél bendro finansiniy priemoniy ir iSvestiniy
finansiniy priemoniy rinkos kainy svyravimo rizika. Tuo tarpu nesisteminé rizika skirtingiems
instrumentams yra skirtinga, ji pasireiskia kaip atitinkamos finansinés priemonés kainos pasikeitimo
rizika dél veiksniy, susijusiy su emitentu. Bitent nesisteminés rizikos iSskyrimas salygoja
diversifikacijos efektyvuma, kadangi atidziai parenkant investicinius instrumentus | portfeli galima
parinkti tokius, kuriy rizika d¢l emitento nemokumo ar kity veiksniy yra mazesné. S. A. Ross, R.
W. Westerfield, J. Jaffe (2004, p. 119) teigia, jog diversifikacija didziausia nauda duoda itraukiant
tik nedidel;i skai¢iy papildomy instrumenty i portfeli (iki 20 skirtingy vertybiniy popieriy), kadangi
toks vertybiniuy popieriy portfelis gali biiti valdomas efektyviai, tuo tarpu didesniame portfelyje
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nesisteminés rizikos sumazinimas yra minimalus, o portfelio valdymo kastai iSauga didesniu mastu,
biitent tai ir leidzia teigti, jog diversifikacija yra efektyvi tik iki tam tikro lygio.

Tuo tarpo T. Bednarczyk (2002, p. 9) sako, jog kiekvienas racionalus asmuo investuodamas
turi charakterizuoti tikslus, kuriu jis siekia. Jo siiilomas modelis daro prielaida, jog racionalus
investuotojas maksimizuoja tikéting naudinguma, optimizuodamas pasirinkima tarp trijy kintamuyjy,
kurie atspindi ,,magiskaji trikampi“ sudaryta i§ grazos, rizikos bei likvidumo. Investicijy graza tai
kapitalo prieaugis bei iSmokami dividendai investicijos periodu. Rizika ¢ia apibréziama kaip
laukiamo pelningumo nuokrypis nuo faktinio pelningumo, matuojamas standartiniu nukrypimu, tuo
tarpu likvidumas — galimybé greitai ir lengvai parduoti turima investicini instrumenta uz teisinga
kaing.

PrieSingai nei auk$ciau aptarti autoriai T. Bednarczyk (2002) i savo modeli itraukes
investicinio instrumento likviduma, tinkama investicinio instrumento parinkima padaro Zymiai
sudétingesni, kadangi modelis jau nebeisitenka dvimatéje erdvéje, nes nebeuztenka atsizvelgti tik i

rizikos ir pelningumo derini, Salia jy visuomet esti instrumento likvidumas.

Graza

Laiko
horizontas

Rizika Likvidumas

Saltinis: BEDNARCZYK, Tomasz; EICHLER, Dirk. Theory of Mutual Funds: The Effect of Principal Agency
Conflicts on Mutual Fund Size, 2002, p.10

7 pav. Investiciniy kriterijy trikampis

Jei vadovausimés teorine racionalaus investuotojo prielaida bei realiais kiekvieno
investuotojo norais 1§ 7 paveikslo pamatysime, jog maksimalaus pelningumo ir auksto likvidumo
bei zemo rizikingumo tikslai Siame modelyje yra nesuderinami. Tai reiSkia, jog investiciju
pelningumas negali buti padidintas nedidinant juy rizikingumo bei nesumazinant likvidumo. H.
Markowitz portfelio teorija iliustruoja pasirinkimo tarp pelningumo ir rizikingumo konflikta, ir
visiSkai nekreipia démesio { vertybiniy popieriy likviduma. Jo pasitilyta teorija remiasi laukiamais
pelningumais, standartiniais nuokrypiais bei koreliacijomis tarp atskiry investiciniy instrumenty.
Klasikin¢ portfelio teorija iliustruoja tai, jog maksimalus pelningumas esant tam tikram rizikos
lygiui priklauso nuo jo rizikos preferencijuy.

T. Bednarczyk (2002, p. 10) pabrézia, kad investuotojy sprendimai yra ribojami iSoriniy
suvarzymy. Siuos suvarzymus konkretizuoja H. Mamaysky ir M. Spiegel (2001, p. 5) siiilantys

atsizvelgti 1 tai, jog investuotojas negali veikti racionaliai visa laika biitent del trijy pagrindiniy
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suvarzymu: aktyvaus prekybos laiko, rinkos steb&jimo bei nepakankamuy finansiniy Ziniy. Anot Siy
autoriy Sie suvarzymai riboja tinkamai diversifikuoto portfelio sudarymo ir valdymo galimybes. O
tai reiskia, jog investuotojai labiau vertina tuos instrumentus, kurie reikalauja minimaliy laiko ir
administraciniy iSlaidy sudaryto portfelio valdymui. Vadinasi, jog pelningumui ir rizikai esant
vienodai investuotojas rinksis ta instrumenta, kuris reikalauja mazesniy valdymo islaidy. IS to seka,
jog tokio tipo investuotojy naudingumo funkcija gali buti aprasyta taip:

N, = N(r,,0 L,V) (1)

kur: N, - investuotojo nauda; 7, - laukiamas investicijy pelningumas; 0 - investicijy rizika;
L — investiciju likvidumas; V — investuotojo laiko sanaudos portfelio valdymui.

Zvelgiant { 2007 metais prasidéjusios krizés prieistore negalima teigti, jog investuotojai
nezinojo $iy kriterijy, taciau tuomet daugelis investuotoju tikéjo, jog finansy inzinerijos priemonés
leido suderinti nesuderinamus dalykus pelninguma ir rizika. Toki isivaizdavima stiprino aukstas
iSvestiniy finansiniy priemoniy pelningumas; itin likvidi rinka, kur aukSCiausio reitingo
instrumentai buvo itin paklausts tarp investiciniy ir pensiju fondy visame pasaulyje; bei anot
reitingavimo agentiiry itin maza rizika. Paskutini deSimtmetj visy rusiy rizika buvo perskirstyta
sukuriant didelius vertybiniy popieriy kiekius su AAA reitingu ir patraukliu pajamingumu. Fitch
reitingy agentiiros duomenimis apie 60 % visy struktiiriniy produkty turé¢jo AAA reitinga, kai tuo
tarpu, tik 1 % imoniu vertybiniy popieriy emitenty turéjo toki reitinga. Jau tuomet atidesniems
investuotojams galbiit atrod¢ keista, jog didelé dalis sintetiniy finansiniy instrumenty turi Zymiai
aukStesnj reitinga nei juy pagrinda sudarantys instrumentai.

R. Vince (1990, p. 16) dar XX a. deSimtojo deSimtmecio pradzioje pastebéjo, kad
investuojant ar valdant finansus visuomet reikia tikétis paties blogiausio varianto, o tai daro tik
maza dalis investuotoju. RuoSimosi blogiausiam atvejui scenarijus visada yra geriau negu perdétas
optimizmas, nes jam ivykus, netektis bus Zymiai maZesné. Anot jo, $ig tikimybg galima sumaZinti
dar pacioje investicinio proceso pradzioje, apsibréZzus investicijos charakteristikas, kurios prilygty
blogiausio atvejo scenarijui. Dabar jau visiskai aiSku, kad reitingavimo agentiiros suteikiant reitinga
pilnai nejvertino galimos nemokumo rizikos, kadangi ju modeliai rémési pernelyg optimistiniais
scenarijais, taciau Siuo supratimo trilkumu pasidalino ir priezitiros institucijos, kurios nustatydavo
atitinkamus kapitalo reikalavimus reitingams, bei Zinoma investuotojai, kurie pasitikéjo reitingo
agentiiromis visiSkai nesusimastydami ar struktiriniy vertybiniy popieriy reitingai reiSkia ta pati
kaip ir imoniy vertybiniy popieriy reitingai. Biitent ¢ia atsiskleidZia dar vienas svarbus investicinés
veiklos aspektas — informacijos patikimumas.

Gitanas Kancerevycius (2009, p. 285) informacija apibiidina kaip: ,,... finansy sistemos
krauja. Biitent d¢l informacijos keiciasi investuotojy likesciai, nuomonés, analizés bei instrumenty

kainos*. Jis skiria dvi §ios informacijos riisis:
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1. Viesa informacija — ekonominiy ir finansiniy duomeny paskelbimai, nutarimai ir pan.

2. Privati informacija — jvykiai susij¢ su ijmonés veikla, Zinomi siaurai asmeny grupei.

Informacijos svarba pabrézia ir S. Kraujalis (2001) teigdamas, jog turéty biti
kontroliuojamas konfidencialios informacijos panaudojimas investicinéje veikloje. VieSai
neskelbiamos informacijos naudojimas gali sukelti interesu konfliktus tarp vertybiniy popieriy
emitento, banky investuotojuy ir juy klienty. Slaptosios informacijos panaudojimas taip pat gali
iSkreipti rinka, todél jos patikimumo ir savalaikio pateikimo uZztikrinimas yra viena i$ svarbiausiy
efektyvios rinkos dedamuyjy daliy. Tuo tarpu investuotojams ne ka maziau svarbi nei slapta
informacija yra makroekonominé Salies ar vieSai skelbiama finansiné imoniy informacija. Nuodugni
ekonominés bei finansinés informacijos analiz¢ yra itin svarbi instituciniams investuotojams, kurie
dél globalios turto alokacijos privalo stebéti besikeiciancia aplinka netik savo Salyje, bet ir uz jos
riby. A. Rutkauskas (2006, p. 39) teigia, jog: “visa apimancios analizés poreikis atsiranda dél
finansy rinky globalizavimo, anot jo, finansy rinky globalizacija — tai investuotojo iéjimo 1
pasaulines rinkas galimybiy didinimas®.

Makroekonominiy rodikliy jtaka investicijoms atskleidzia P. Boreika ir D. Pilinkus (2009)
teigiantys, jog makroekonominiai dydziai (paliikany normos lygis, infliacija, nedarbas ir kt.) turi
itakos individualiems tikio subjekty taupymo, investicijy, vartojimo islaidy iproc¢iams, kas salygoja
visuminés paklausos apimti ir struktira. Padidéjus kainy lygiui, namy tkiai perskirsto pajamas
bitiniausioms reikméms, tokiu buidu atsisakoma antrinio biitinumo prekiu. Jei namy tikiai i$leidzia
maziau pinigy Sioms prekéms, tai imoniy, kurios teikia Sias prekes ar paslaugas, pajamos maZzéja.
Maz¢janti pelno dalis reiskia maZesnes reinvesticijas, o tai gali paskatinti nedarba bei kitus
neigiamus makroekonominius rodiklius. Sumazéjusi paklausa jtakoja akcijy rinka, kuri turédama
tiesiogini ry$i su ekonomika mazins jos augimo sparta. Kiekvienas makroekonomikos rodiklis
itakoja kity rodikliy reikSmes. Tai glaudZiai tarpusavyje susijusi visuma, kurios rezultaty analizé
pateikia objektyvy finansinés Salies situacijos vertinima.

N. F. Chen, R. Roll, ir S. A Ross tyrimas ,,Economic Forces and the Stock Market* parode¢,
jog makroekonominiai rodikliai yra glaudziai susij¢ su akciju kainomis. Jie nustaté, jog Zymus
vaidmuo turéty buti skiriamas sekantiems rodikliams: pramonés produkcijos apimties augimas,
rizikos priedo pokyciai, pelningumo kreivés poslinkiai, nenumatytos infliacijos dydis;
prognozuojamo infliacijos dydzio pasikeitimai. Tyrimo rezultatais autoriai nesieké paaiskinti
ateities akciju rinkos pelningumy, taciau teige, jog Sie faktoriai buvo svarbis aiSkinant praeities
rezultatus (Brown, 2002).

D. Teresiené, A. Aarma, G. Dubauskas (2008) straipsnyje ,,Relationship between stock
market and macroeconomic volatility” remiantis empiriniais tyrimais teigia, jog tarp ekonominiy

rodikliy ir akcijy rinkos galimos jvairios formos. Nagrinétinas akcijy rinkos poveikis ekonomikai
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bei atvirkstiné situacija t.y. ekonomikos poveikis akcijy rinkai. Analitikas Schwert pastebéjo, kad
infliacijos kintamumas padeda jvertinti akcijy rinkos kintamuma, taciau akcijy kintamumas neturi
itakos infliacijos pokyc¢iams. Kita jo tyrimy iSvada yra ta, kad pinigy kiekio did¢jimas rinkoje turi
tiesioginés jtakos akciju rinkai kaip ir pokyciai akciju rinkoje turi tiesioginés itakos pinigu kiekio
cirkuliacijai. Tuo tarpu pramonés produkcijos kintamumas silpnai tegali paaiSkinti pokycius akciju
rinkai, kai atvirkstinis rySys yra gan stiprus.

Sujungus autoriy nuomones, galima jvardinti svarbiausias makroekonomines kategorijas
veikian¢ias finansiniy instrumenty rinkas: pinigu kiekio didé¢jimas trumpalaikéje perspektyvoje
akcijuy rinka gali paveikti teigiamai, tuo tarpu ilgame laikotarpyje tai salygoja infliacijos didéjima;
pelningumo kreivés bei rizikos priedo pokyc€ius; pramonés produkcijos apimties pasikeitimus. Nors
tai néra visi makroekonominiai rodikliai darantys itaka investuotojams, taciau biitent jie pirmiausiai
turéty biiti vertinami dél ganétinai aiSkaus jy poveikio finansy rinkoms.

Z. Bodie, A. Kane, A. J. Marcus (2001) paremia T. Bednarczyk (2002, p. 10) nuomong
sakydami, jog dar vienas svarbus s€ékmingos investicinés veiklos kriterijus yra tinkamas suvarzymuy
vertinimas: 1) likvidumas; 2) investavimo horizontas; 3) reguliavimas; 4) mokes¢iy politika; 5)
unikaliis poreikiai. [vertinus visus Siuos veiksnius investuotojas turi investuoti i pacius
patraukliausius finansinius instrumentus. Svarbiausia pasirinkti tinkama investavimo horizonta.
Biitent pasirinkto horizonto atzvilgiu skaiiuojamos visos investavimo priemoniy, portfeliy
charakteristikos, o nenurodzius investavimo periodo, negalima kiekybiSkai jvertinti investavimo

proceso. Svarbu tinkamai jvertinti ir kitus veiksnius, kaip mokesciy politika.
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Saltinis: DAMODARAN, A. Investment Philosophies, 2003., p.6

8 pav. Investiciniy Kriterijy pasiskirstymas investavimo procese
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Apibendrinant aptartuosius investicinés veiklos kriterijus ir jy svarba finansiniy kriziy
laikotarpiu, galima teigti, jog visus kriterijus i visuma sujungia A. Damodoran (2003, p. 6) pateikta
investicinio proceso schema (8 pav.). Investicinis procesas Cia skaidomas i tris etapus: pirminiy
investiciniy tiksly nustatyma, investicinio portfelio sudaryma ir valdyma bei investiciju efektyvumo
vertinima. Kaip matyti i§ paveikslo pirmajame etape svarbiausia suprasti savo poreikius bei jvertinti
galimybes, nusprendziant kokia rizika toleruosime ir kokiam laikui ta rizika sutinkame prisiimti.
Individualios investicijos atveju, kiekvienam investuotojui egzistuoja atskiras sprendimas, tuo tarpu
instituciniai investuotojai kolektyvinio investavimo atveju turi atsizvelgti ne { vieno asmens, 0O
masés preferencijas.

Investicinio portfelio sudarymo ir valdymo etape pirmiausiai reikia nusprgsti kaip
paskirstyti aktyvus tarp ivairiy investiciju, atsizvelgiant i infliacijos, palukany normos, Salies,
rizikos, rinkos padéties kriterijus. Toliau reikia nusprgsti kokiomis dalimis investicijos bus
paskirstomos tarp skirtingy investavimo instrumenty. Cia reikéty atkreipti démesi i rinkos
efektyvuma, pinigy srautus. Zvelgiant i §ia schema galima teigti, jog biitent pirmuosiuose antrojo
etapo zingsniuose dauguma pasaulio investiciniy ir pensijy fondy padaré klaida, didziaja dalj turimy
pasyviniy iStekliy koncentruodami i iSvestines finansines priemones. Kitaip tariant diversifikacija 1
vienos risies aktyvus néra veiksminga, tai rodo ir $i investicinio proceso schema. Damodoran (2003,
p. 4) teigia, jog paskutinysis zingsnis yra skirtas investicinio portfelio sujungimui i visuma, o tam
reikalinga prekybos sistema leidzianti {sigyti pasirinktus instrumentus, tod¢l Cia reikia atsizvelgti {
prekybinius bei portfelio administravimo kastus.

TreCiajame etape investuotojas turi {vertinti turimo portfelio efektyvuma, atsakant i
klausimus: 1) kokia rizika buvo prisiimta portfelio valdytojo; 2) koks portfelio pelningumas; 3) ar
gautas lauktasis rezultatas. A. Damodaran (2003, p. 5) teigia, jog daugeliui investuotojy néra sunku
nusistatyti tikslus, kuriy jie siekia, taciau su sunkumais jie susiduria sudarydami bei valdydami
portfeli, taip pat daznai iSkyla dilema kaip jvertinti portfelio efektyvuma, atsakant { klausima ar
esamam rizikos lygiui sitilomas pelningumas yra pakankamas. Biitent todel sekanciame darbo

poskyryje yra apzvelgiamos pagrindinés portfelio sudarymo bei jo efektyvumo vertinimo metodikos.
2.2. Investicinio portfelio formavimo bei efektyvumo vertinimo galimybés

Vertybiniy popieriy portfelio teorijas ir finansy krizes susieja investicijy vertés i§saugojimo
dilema. Rinky kriziy periodu itin stipriai krenta investiciniy instrumenty verté, o biitent pastarosios
18saugojimas ir jos didinimas yra pagrindinis vertybiniy popieriu portfelio teorijy tikslas. Teorinis
portfelio sudarymo metodiky nagrinéjimas bei juy efektyvumo vertinimas yra biitinas kiekvienam
investuotojui norin¢iam sudaryti investicini portfel] apsaugota nuo {vairiy turto burbuly sprogimuy,

finansiniy kriziy. Vertybinio popieriy portfelio sudarymas bei jo efektyvumo matavimas yra
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glaudziai susij¢ dalykai, nes portfelio efektyvumas priklauso nuo to, kaip gerai tas portfelis buvo
sudarytas. Ch. Pass, B. Lowes ir L. Davies vertybiniy popieriy portfelio teorija apibrézia, kaip
nagrinéjima biido kaip investuotojas gali teoriSkai pasiekti didziausia numatoma pelna i$ ivariy
vertybiniy popieriy derinio, kurie kelia tam tikra rizika (Kraujalis, 2001, p. 8). Tuo tarpu K. C.
Brown (2002) pabrézia, jog svarbiausia ne individualus kiekvieno instrumento gerumas, o ju
deré¢jimas tarpusavyje. Todél konstruojant vertybiniy popieriy portfeli i tai reikia atkreipti derama
démes;.

H. Markowitz pirmasis pasitlé matematini model; vertybiniy popieriu portfeliui sudaryti,
kuris vertino ne tik instrumenty pelninguma, bet ir jy rizika. Iki H. Markowitz investuotojai suvokeé
rizikos koncepcija, taciau jos nematavo, kadangi nebuvo modeliy igalinanciy sujungti pelninguma ir
rizika. Markowitz pirmasis, pasiiilé ,.efektyvaus portfelio terming (Kancerevyéius, 2009). Sis
modelis, kaip ir daugelis kity apie tikrove daro tam tikras prielaidas: 1) investuotojai priimdami
sprendimus elgiasi racionaliai; 2) vengia rizikos ir mégsta pelna; 3) daro sprendimus, kad
maksimizuoty biisima nauda.

K. C. Brown (2002) nurodo, jog Siam modeliui reikalingi planuojamo kiekvieno atskiro
instrumento pelningumo, standartiniy pelningumy nuokrypiy ir kovariacijy duomenys. Sio portfelio

pelningumas skaic¢iuojamas kaip atskiry instrumenty planuojamy pelningumy svertinis vidurkis:

ER,, = - @);

kur: Ery, — planuojamas pelningumas 18 istoriniy duomeny; 1 — istoriniy duomeny skaicius.

Antroji formulé tinkama skaiiuoti portfelio pelninguma naudojant istorinius duomenis,
taCiau istorinius duomenis pakeitus laukiamais pelningumais, pagal Sig formulg galima suskaiciuoti
ir tikéting viso portfelio pelninguma ateityje. Tuo tarpu rizikos jvertinimas yra sudétingesnis
procesas, kadangi reikia jvertinti kovariacijas ir koreliacijas tarp atskiry instrumenty pory, portfelio
rizika vertinama pagal 3 formulg:

o :L o +{_>_J Z W, cov 3);
i= = j=
kur: o - portfelio pelningumo variacija; o - instrumento i pelningumo variacija; cov,; -

kovariacija tarp instrumento i ir instrumento j pelningumuy; w,

i

- investuojamy pinigy dalis

instrumentui i; Z Z - dviguba sudétis. Ji rodo, kad turi buti sudéta n’ skaiciy.
i=1 =l
IS formulés matyti, kad egzistuoja du portfelio rizikos Saltiniai: atskiry instrumenty

variacijos (pirmoji formulés dalis) bei kovariacijos tarp instrumenty (antroji formulés dalis),
pakoreguotos procentine kiekvieno instrumento dalimi portfelyje. Portfelis susidedantis 1§ daugiau

instrumenty turés daugiau rizikos Saltiniy, taciau kiekvieno ju santykiné dalis bus mazesne, dél ko
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variacija ima artéti { nuli, o didesng jtaka igyja kovariacija. Matoma, jog portfelio pelningumui
vertinti pakanka zinoti atskiry instrumenty pelninguma bei ju svori portfelyje, tuo tarpu rizikai
vertinti reikia zinoti dar ir instrumenty tarpusavio priklausomybe, t.y. ju koreliacija ir kovariacija.

Ch. Brentani (2004, p. 21) kovariacija apibiidina, kaip dydi, kuris nusako laiko tarpa per
kuri dvieju instrumenty kainos judéjo kartu. Norint nustatyti kovariacijos koeficienta, reikia Zinoti
koreliacijos koeficientus tarp kiekvienos instrumenty poros. Koreliacijos koeficientas statistinis
santykino dydzio, kuriuo susij¢ dvieju instrumenty pelningumai, matas. Jis matuoja koks yra
linijinis bendrakryptis dviejy dydziy judéjimas. Sis koeficientas gali svyruoti nuo -1, iki 1, kas
atitinkamai reiSkia neigiama ir teigiama koreliacija. Neigiama koreliacija rodo, jog finansiniuy
instrumenty kainos tam tikra laiko tarpa judéjo prieSingomis kryptimis, tuo tarpu teigiama
koreliacija reiSkia visiSka instrumenty tarpusavio priklausomybe. IS to seka, jog investuotojai
norédami apsaugoti portfeli nuo vertés praradimo finansinés krizés laikotarpiu turéty itraukti kiek
imanoma mazesne priklausomybe pasiZymincius instrumentus.

covl,2
2= 4);

o 7

kur: 0 o - standartiniai nuokrypiai; p , - koreliacijos koeficientas tarp instrumenty.

IS esmés H. Markowitz modelio skaifiavimai néra sudétingi ir dazniausiai atliekami
kompiuteriu naudojant kvadratinj programavima. Si teorija apibrézia efektyvia riba, kurioje visi
portfeliai yra optimallis, taciau individualiam investuotojo pasirinkimui turi biti papildomai

naudojamos indiferencijos kreives.

Optimalus portfelis

Efekiyvvi riba

Pelni =4

Pelningumas = 6
gl et ~——— Pelningumas = 8

Pelningumas = 10

Laukiamas portfelio pelningumas, %0
o

ALIMI INVESTICINIU
4 f— ORTFELIU DERINIAI

0123456 7 8 910111213141516171819202122232425

Standartinis nuokrypis (Rizika)

Saltinis: Modern portfolio theory, thismatter.com, 2009.

9 pav. H. Markowitz teorijos efektyvusis derinys
IS 9 paveikslo matyti, jog 1§ skirtingy instrumenty galima sudaryti daugybeg portfeliy, taciau
tik nedidelé ju dalis bus efektyvis. Efektyvils portfeliai esti ant i§gaubta plota ribojancios, raudona
spalva Zymimo kreivés. Ant Sios kreivés esantys deriniai yra geresnis uz visus likusius, nes prie

esamo rizikos lygio duoda didziausia planuojama pelninguma, arba maziausia rizika prie duoto
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planuojamo pelningumo lygio, kitaip tariant investuotojai, kurie pasirenka portfelius nuo Sios ribos
yra racionaliis, kadangi elgiasi pagal H. Markovitz teorijos priimtas prielaidas. Siuo atveju visidkai
efektyvy portfeli turés investuotojas, kurio indiferentinés kreivés pradinis pelningumas lygus 8
procentams, nes tik Si viena kreive yra efektyvios ribos liestiné. Bitent dél komplikuoto
indiferentiniy kreiviy nustatymo $is modelis liko daugiausiai teorinis.

A. Damodaran (2002), Z. Bodie, A. Kane, A. J. Marcus (2001) teigia, jog W. F. Sharpe
pasitilytas kapitalo rinkos vertinimo modelis (CAMP) yra logiska H. Markowitz modelio tasa,
papildanti ji nerizikingo turto kategorija. Dél modelio skirtumy su realybe E. Valakevicius (2001, p.
265) siiilo padaryti tokias prielaidas: ,,1) visi investuotojai turi vienoda tikimybinj pelningumo
normy pasiskirstyma; 2) visy investavimo horizontas sutampa; 3) rinkoje egzistuoja nerizikingoji
investicija, kiekvienas gali skolintis arba skolinti neribota jo kieki nerizikinga paltikany norma; 4)
investicijos yra be galo dalios, néra iSlaidy uz sandorius, mokesCiy bei apribojimy; 5) visi
investuotojai turi ta pacia informacija; 6) nusistovéjusi kapitalo rinkos pusiausvyra®.

G. Kancerevycius (2009) pabrézia, jog esminis skirtumas tarp H. Markovitz ir CAMP yra
investicijos i nerizikinga turta. Nerizikingas turtas — tai turtas, kurio planuojamas pelningumas
tiksliai apibréZtas ir pelningumo variacija yra nuliné. O tai reiSkia, jog greta rizikingo turto visada
egzistuoja galimybé pirkti nerizikinga turta, tokiu atveju pelningumo variacija nuling, tai tarp
rizikingo ir nerizikingo kovariacija irgi bus nuling, todél portfelio standartinis nukrypimas yra
tiesiog rizikingo portfelio standartinis nuokrypis (5 formul¢). Portfelio pelningumas
apskaiciuojamas pagal 6 formulg.

o ==V ,0 (5);

ER, = VuwRF + 1— V.. )ER, (6)

kur: Wgrr — nerizikingo aktyvo dalis; o - rizikingo aktyvo standartinis nuokrypis; RF —
nerizikingo aktyvo pelningumas; ER - instrumento pelningumas.

Taigi 1 jau zinoma H. Markowitz modelj reikia jvesti nerizikingo turto kategorija, kuri yra
Zymima ant vertikalios aSies, kadangi jo rizika lygi nuliui. Biitent dél nerizikingo turto investuotojui
atsiranda galimybé derinti, nerizikingus ir rizikingus aktyvus ir taip gauti iki tol buvusius
nepasiekiamais portfeliy pelningumy derinius (10 pav.). Liestiné A rodo, tokj efektyvaus portfelio
derini kuomet nerizikingi aktyvai néra prieinami, taciau jvedus nerizikinga turta liestiné pazem¢ja ir
pavirsta CML tiesia, kuri esant tam paciam rizikingumui leidZia gauti didesni pelninguma nei

investuojant tik i rizikingus aktyvus.
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Saltinis: BODIE, Z; KANE, A; MARCUS, A. J. Investments, 2001, p. 228
10 pav. Kapitalo rinkos tiesé (CML)

Portfelis taSke M vadinamas rizikingo turto portfeliu. Kiekvienas racionalus investuotojas
norés turéti portfeli ant atkarpos (r~M), o jei visas 1¢Sas investavo i rizikinga turta, tai norés turéti
portfeli M. IS Sios atrodyty elementaraus teiginio G. Kancerevycius (2009), K. C. Brown (2002),
prieina prie labai reikSmingo fakto, kad rinkai esant pusiausvyroje, portfelis M apims visa rizikinga
turta proporcingai jo rinkos vertei, nes portfeli M pagal CAPM turi visi investuotojai, todél
nebereikia brézti indiferenciniy kreiviy, o vienintelis investuotojui liekantis klausimas kaip
paskirstyti turta tarp rizikingy ir nerizikingy aktyvy. CML tiesé¢ nesibaigia taske M dél modelio
prielaidose numatytos skolinimosi galimybés. Skolinimasis ¢ia jgyvendinimas naudojant sverta.
Taciau, skolinantis investuotojui reikéty atsiminti, jog prisiimama rizika didéja proporcingai
pasiskolinto turto kiekiui, kitaip tariant pasiskolinus 100 % turimy léSy rizika iSauga dvigubai,
taCiau pelningumas iSauga mazesniu lygmeniu, kadangi reikia kompensuoti skolinimosi kaStus,

kurie yra lygis nerizikingo turto pelningumui.

ER, — F
——— = "ML nuobydis (7);
R, — F
ERP = ?F.lr- yA GM—’ (8);
o .

kur: ERy — portfelio M pelningumas; RF — nerizikinga pelno norma; o .;o - standartiniai
nukrypimas.

CML nuolydis, kaip teigia Ch. Brentani (2004, p. 26) parodo rinkos kaing efektyvaus
portfelio rizikai. Jis rodo, kiek papildomo pelningumo rinka reikalauja uz papildoma rizikos
procenta, kitaip tariant, jis parodo rinkos pusiausvyros kaing. CAMP modelio schema gali biti

taikoma ir atskiriems vertybiniams popieriams, ir neefektyviam portfeliui, kurie turi nesisteminés
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rizikos, §iuo atveju pagrindinis démesys yra skiriamas atskiro instrumento rizikos i§matavimui. Cia
svarbu atskiro instrumento dalis bendroje rizikoje. Jei portfelis visiSkai diversifikuotas, tuomet jis
turi tik atskiry instrumenty sisteminiy riziky suma. O S§ia rizika padeda iSmatuoti standartizuotas

rizikos matas f.
o

B=—p, );
G“-

kur: o . - rinkos standartinis nuokrypis; o - portfelio standartinis nuokrypis; p , -

tarpusavio koreliacijos koeficientas.

Apibendrinant CAMP model; galima iSskirti pagrindinius jo ir H. Markowitz pasiiilyto
modelio skirtumus: puslankio formos efektyvusis krastas, dél nerizikingo turto tapo kapitalo rinkos
tiese, kurioje portfelis M yra optimalus. Skolinimo ir skolinimosi galimybé investuotojui leidzia
pasirinkti tarp dvieju ekstremumo tasSky: rizikos nebuvimo ir itin didelés rizikos. IS esmés Sie
modeliai puikiai iliustruoja pelningumo ir rizikos tarpusavio priklausomybg, taciau jie visiskai
nevertina iSoriniy veiksniy itakos formuojamam vertybiniy popieriy portfeliui. Vertybiniy popieriy
portfelio pelningumo priklausomybe nuo S$iy iSoriniy veiksniy padeda ivertinti arbitrazinio
itkainojimo teorija.

Arbitrazinio ikainojimo teorija 1976 metais, kaip alternatyva CAMP modeliui pasiilé S.
Ross. Siame modelyje investuotojams yra kompensuojama uz sisteminés rizikos prisiémima.
Vertybinio popieriaus pelningumas yra iSskaidomas i dvi dalis — numatyta ir nenumatyta.
Numatytasis pelningumas tai tiksliai galimos numatyti investiciju pelningumas, CAMP atveju
vadintas nerizikinga investicija. Nenumatytas pelningumas yra tapatus portfelio rizikai, tai
pelningumas, kurio numatyti i§ anksto negalima, jis gali priklausyti tiek nuo firmos rizikos, tiek nuo
pacios rinkos. PrieSingai net CAMP modelyje rinkos rizika néra {vertinta ir ja matuoja veiksniy be
tos, kitaip tariant nenumatytas pelningumas bei rizika gali biiti iSskaidyti 1 veiksnius. Literatiiroje
pateikiama formulé numatytam vertybiniy popieriy portfelio pelningumo skai¢iavimui (Bodie, 2001,
p. 324):

R=ER+(BF + 3,F,+ 3 F )+ : (10);

kur: - investicijy jautrumas nenumatytiems veiksnio j poky€iams; F, - nenumatytieji
veiksnio j pokyciai.

APT modelio triikumas tas, jog ji negali {vardinti konkrec¢iy veiksniy jtakos. A. Damodaran
(2003) teigia, jog §i trikuma galima paSalinti vykdant empirinius tyrimus, arba neZinomus faktorius
pakeiciant konkreciais makroekonominiais. Veiksniy modelyje yra naudojami du pozitriai 1 rizika,
tai makro bei mikro ekonominiai veiksniai. IS esmés Sis metodas, tai nejvardinty istoriniy duomeny

nagrinéjimas bei ju koreliacijos ry$io su makroekonominiais veiksniais nustatymas.
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Objektyviai pasakyti, kuri vertybiniy popieriy portfelio teorija padeda suformuoti geriausia
investicini portfeli sunku, todel praktikoje vertinant investiciniy portfeliy efektyvuma panaudojami
{vairlis santykiniai efektyvumo matai: Treynor, Sarpo, Modigliani ir beta rodikliai. I§ karto reikéty
pastebéti, jog grazos jvertinimo atsizvelgiant { rizika problema, nors ir yra aktuali, néra visiSkai
i1Sspresta nei teoriniu, nei praktiniu pozitiriu, kadangi skirtingi efektyvumo rodikliy rezultatai daznai
nesutampa.

G. KancerevyCius (2009) teigia, jog Jack L. Treynor sukiiré pirma sudétini portfelio
valdymo efektyvumo mata, kuris iskaic¢iavo ir rizikos komponenta. Treynor pasiilé isskirti du
rizikos komponentus: rinkos svyravimy sukuriama rizika ir i$ portfelyje esanciy instrumenty kainy
svyravimy kylanc€ia rizika. Siekiant identifikuoti rizika, kylancia i§ rinkos svyravimuy, Treynor
pasitlé naudoti tiping linija, kuri nusako rys$i tarp portfelio pelningumy per laika ir atitinkamo
rinkos portfeliy pelningumy. Tipinés linijos nuolydis matuoja santykini portfelio pelningumy
nepastovuma, lyginant su rinkos portfelio pelningumais. Jis {rode, kad racionalus, rizikos vengiantis
investuotojas visada teiks pirmenybeg statesnei galimybiy linijai. Galimybiy linijos nuolydis arba
kitaip dar vadinamas Treynor koeficientu apskai¢iuojamas taip:

_ R, - ¥R

T= —,3 ;

r

kur: (11);

kur: S - portfelio p beta, arba portfelio tipinés linijos nuolydis per ta patj laika, arba

portfelio santykinis nepastovumas; R, — vidutinis portfelio pelningumas per tam tikra laika; RFR —
vidutinis nerizikingo turto pelningumas per tam tikra laika.

Vienas i3 pladiausiai investicijy analizéje naudojamy efektyvumo vertinimo maty yra Sarpo
(atlygio uZ nepastovuma) rodiklis. Sis rodiklis naudojamas jvertinti, kaip efektyviai turto graza
kompensuoja investuotojo prisiimta rizika. Jis yra skaiCiuojamas i§ investicijos grazos normos
atimant nerizikinga grazos norma ir rezultata padalijant i§ investicijos rizikos — vidutinio
standartinio nuokrypio (Jasieng¢, 2007, p. 70).

s= =@ (12);

GA

kur: R, — vidutinis portfelio pelningumas per tam tikra laiko tarpa; RF — vidutiné
nerizikinga laikotarpio norma; o - portfelio p standartinis nuokrypis.

Sis rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos
(vidutinio standartinio nuokrypio) vienetui. Jis leidzia identifikuoti, ar konkre¢iu nagrin¢jamu
atveju investiciju pelninguma lemia profesionaliis investiciniai sprendimai ir gera investavimo

strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika. Vieno investicinio portfelio pelningumas gali biti kur
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kas didesnis nei kito, tac¢iau investicija bus efektyvi tik tuo atveju, jei investitorius nebus prisiémes
pernelyg daug rizikos.

Sarpo matas apima ne tik portfelio sisteming rizika, bet ir jos diversifikacija. Tuo tarpu Jack.
L Treynor i$ anksto dar¢ prielaida, kad portfelis yra visiSkai diversifikuotas. Jeigu portfelis visiskai
diversifikuotas, tai abu matai duoda tuos pacius rezultatus. Jeigu portfelis blogai diversifikuotas, tai
Sarpo matas bus maZesnis, negu Treynor‘o matas. Tokiu biidu abu matai papildo vienas kita.

Nors Sarpo rodiklis yra daznai naudojamas portfelio efektyvumui vertinti, tatiau jo
gaunamy skaitiniy reik§miy interpretavimas yra sudétingas. Z. Bodie (2001) atskleidzia, jog savita
Sarpo rodiklio varianta pasialé Graham ir Harvey, o véliau i$populiarino Leah Modigliani. Kaip ir
Sarpo rodiklis jis koncentruojasi i bendra kintamuma kaip rizikos mata, tatiau pasizymi Zymiai
lengvesne interpretacija kadangi ¢ia skirtingi pelningumai yra palyginami su rinkos indeksu.

Skai¢iuodami M? rodikl{ isivaizduojame, jog valdoma portfeli P, gali sudaryti ne tik
rizikingi instrumentai, bet ir vyriausybés vertybiniai popieriai. Tada sudaryto, arba
»pataisyto* portfelio kintamumas atitinka rinkos kintamuma, kaip indekso S&P 500. Pavyzdziui,
jei valdomas portfelis turi pusantro karto didesni kintamuma nei indekso, tuomet
»pataisytas® portfelis buty toks, kurio 2/3 sudaryty investicijos i§ portfelio P, ir 1/3 { vyriausybés
vertybinius popierius. Tuomet gautasis portfelis, vadinkime ji P*, turéty toki pati kintamuma kaip ir
rinkos indeksas. Taigi i§ to seka, jog esant tiems patiems standartiniams nuokrypiams tarp rinkos
indekso ir portfelio P*, jo efektyvuma paprasciausiai jvertiname palygindami esamus pelningumus.
Paprasciau tariant, M” rodiklis tai portfelio ir rinkos rizikos suvienodinimas, matematigkai kalbant
bendravardiklinimas, kuris leidZia palyginti pelningumus esant tam paciam rizikingumo lygmeniui,
apibréZiamas sekancia formule:

M? =, -, kur (13);

kur: r,. - “pataisytojo portfelio pelningumas”; r,, - kontrolinio indekso pelningumas.

K. C. Brown (2002) pabrézia, jog Sarpo ir Treynor‘o rodikliy pagrindu E. Fama pasiiilé savo
portfelio vertinimo metodika, besiremiancia prielaida, kad portfelio efektyvuma salygoja du
veiksniai: prisiimamos rizikos dydis ir vertybiniy popieriy parinkimas. Jeigu investuotojas ir
portfelio valdytojas yra ne tas pats asmuo, tuomet bitina atsizvelgti i skirtuma tarp rizikos lygio,
kuri nustatg investuotojas bei rizikos, kuria priskyré portfeliui valdytojas. Tokiu atveju portfelio
rizika susideda i§ investuotojo ir portfelio valdytojo rizikos. Portfelio efektyvuma galima iSreiksti
tokia formule:

R, = ¥FR= R, = (B )]+ R.(B)— UR] (14);

Jeigu portfelio rizika yra lygi nustatytam rizikos lygiui, tuomet portfelio valdytojo rizika

neegzistuoja. Jeigu jos néra lygios tuomet portfelio valdytojo rizika yra lygi pelningumui, kuris turi
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biiti uzdirbtas, dél to, kad buvo prisiimta rizika S , kuri skiriasi nuo investuotojo numatytos rizikos.

Apibendrinant galima teigti, jog portfelio sudarymo bei jo efektyvumo matavimas yra
sudétingas procesas, stipriai priklausantis nuo priimamy prielaidy bei dydziy, kurie atspindi
nerizikinga paliikany norma ar rinkos portfeli. Visos apzvelgtos investicinio portfelio sudarymo
teorijos i$ esmés yra logiskos H. Markowitz pasitilyto modelio tasos, siekiancios tiksliau atspindéti
realias rinkos salygas. Tuo tarpu portfelio efektyvumo nustatyma apsunkina skirtingy metodiky
egzistavimas, kurios daznai pateikia skirtingus rezultatus, todél norint objektyviai jvertinti portfelio
efektyvuma reikia jvertinti kelétos efektyvumo maty rezultatus. Akivaizdu, jog stabilaus investiciju
portfelio sudarymas stipriai priklauso nuo A. Damodoran (2003) nurodyty pirminiy investicijos
tiksluy nustatymo bei aktyvy paskirstymo. Butent aktyvy alokacijos problemai spresti ir yra skirtas
sekantis §io darbo skyrius, kuriame remiantis GICS klasifikacija atlickama sektoriné akcijy rinkos

analize.

46



3. AKCIJU RINKOS SEKTORIU IR VERTYBINIU POPIERIU
PORTFELIO SARYSIS

Formuojant investicini portfeli yra itin svarbu tiksliai zinoti, ko yra siekiama: apsaugoti
turimus aktyvus nuo infliacijos, taupyti senatvei ar zenkliai padidinti turima kapitala, tai anot A.
Damodaran (2003) pirmasis investicinio proceso zingsnis. Tuo tarpu antrasis ir bene svarbiausias
s¢kmingam investavimui finansy rinkose yra aktyvy paskirstymas. Galima teigti, jog Siuo atveju
aktyvy paskirstymo problema supaprastéja dél prisiimamo aktyvu ribojimo, kuris i investicini
portfeli leidzia jtraukti tiktai akcijy rinkos instrumentus. Taciau netgi dabar efektyvios
diversifikacijos klausimas islieka itin aktualus, kadangi reikia iS$siaiSkinti akcijy rinkos dalis, kurios
finansy krizés laikotarpiu nukencia maziausiai.

Regioniné diversifikacija iki $iol buvo viena i§ pagrindiniy s¢kmingo investavimo priezas¢iy,
taCiau sisteminé finansy krizé atskleide iki tol mazai vertinta faktoriy, jog per XX amziy daugelis
bendroviuy tapo globalios ir per daug susijusios, priklausomos nuo vieno ir to paties veiksnio.
Pavyzdziui, i§ Rusijos ir Norvegijos akciju sudarytas portfelis buity prastas diversifikavimo
pavyzdys, nes $ios Salys stipriai priklauso nuo energetikos istekliy ir kity medziagy kainy. Tuo
tarpu investiciju paskirstymas tiek pagal tikio sektorius, tiek pagal regionus sumazina portfelio
priklausomybg nuo ekonominiy ar socialiniy veiksniy, be to tai leidzia lengviau prognozuoti to

akcijy sektoriaus reakcija i palankius ir nepalankius jvykius.
3.1.  Sektorin¢ akcijy rinkos analizé

Reikety pastebeti, jog atlikti objektyvia sektoring akciju rinkos analiz¢ biity itin sudétinga,
jel neegzistuoty Visuotinis ekonominés veiklos klasifikavimo standartas (angl. Global Industry
Classification Standard, GICS). Sis standartas buvo sukurtas 1999 m. jégas bendram darbui
sujungus Standard&Poor’s bei MSCI Barra. GICS apra§yme nurodoma, jog pagrindine $io produkto
atsiradimo priezastimi tapo finansy visuomenés noras turéti viena, pastovy sektoriy ir jiems
priskiriamy veikly apibréZzimuy derini. Tokios klasifikacijos egzistavimas suteikia galimybe
tarpusavyje palyginti atskiry Saliy birZy sarasuose esancias bendroves. GICS klasifikacijoje
i§skiriama deSimt pagrindiniy sektoriy: energetika, medziagos, gamyba, vartojimo prekés ir
paslaugos, kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos, sveikatos apsauga, finansai, informacinés
technologijos, telekomunikacinés paslaugos, komunalinés paslaugos (Standard&Poor’s, 2008).

Kiekvienoje, §i standarta taikancioje birzoje, akcijos yra sugrupuojamos i atskiras grupes,
kuriy egzistavimas ir leidZia atlikti sektoring analizg. Taciau analizé tampa sudétinga tuomet, kai
reikia palyginti atskiry regiony akcijy birzas, todél Siuo atveju geriausiai naudoti ne atskiry

kompanijy akcijy kainy dinamika, bet tam tikra ekonominés veiklos ri§j atspindintj indeksa. Siai
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analizei atlikti buvo naudotasi Bloomberg finansy portalo sudaromais regioniniais
Europos/Afrikos/Vidurio Rytu, Amerikos, Azijos-Ramiojo vandenyno zony indeksais. Sis portalas
taiko savita ekonominiy veikly klasifikavima, todél siekiant Siuos indeksus adaptuoti GICS, buvo
sudarytas 4 priedas. IS priedo matoma, jog konkreciai ekonominés veiklos rusiai yra pateikiamas
atitinkamas regioninis indeksas i§ Bloomberg finansy sistemos. Analizei laikotarpis apima 2007 m.
sausio 1 d. — 2010 m. kovo 1 d. indeksu verciy pasikeitimus.

Sektoriné analizé¢ su Bloomberg finansy sistemos indeksais buvo atlickama naudojantis
Viscovery Somine programa, kuri leidzia pagal tam tikrus apibréztus kriterijus turimus duomenis
sugrupuoti | bendrus pozymius turin¢ias grupes. Si programa naudinga atlickant ne tik sektoring
akcijuy rinkos, bet ir atskiry akciju analiz¢ pagal fundamentalius rodiklius. Kita vertus reikia
pabrézti, jog analizei turi buti parenkamas optimalus, ne per didelis kriteriju skaicius, kadangi
skaiCiui esant pernelyg dideliam sunku tinkamai jvertinti rySius tarp atskiry duomeny grupiy.

Sektoriniai analizei atlikti buvo suformuoti keturi kriterijai: 1) didZiausias neigiamas
laikotarpio pelningumas; 2) didziausias teigiamas laikotarpio pelningumas; 3) viso laikotarpio
pelningumas; 4) rizika. Pirmieji du rodikliai atspindi ekonominés veiklos indekso svyravimo
amplitudg, leidzia ivertinti kiek daugiausiai savo pradinés vertés buvo praradgs ar kiek daugiau
buvo igij¢s indeksas, tuo tarpu viso laikotarpio pelningumas leidzia ivertinti fakting indekso graza,
o ketvirtasis rodiklis atspindi, kokiai rizikai esant $i graza buvo gauta. Duomenys atsizvelgiant i Siy
kriterijy reikSminguma buvo suskirstyti i penkias grupes. Viscovery Somine programos pagalba
atlikta ekonominiy veiklos indeksy analizés tikslas iSsiaiSkinti ne pacia pelningiausia ar
rizikingiausia Saka, bet suskirstyti atskiry regiony indeksus i grupes bei palyginti juos tarpusavyje.

Duomeny apdorojimo rezultatai, toliau bus patiekiami paveiksluose, kuriuose visy regiony
ekonominiy veiklos Saky akcijy indeksai bus suskirstyti | penkias grupes ir atskirti juoda kreive bei
atitinkamai Zymimi skaic¢iais nuo 1 iki 5. Tuo tarpu paveiksluose esantys SeSiaZenkliai skaiciai Zymi
ekonominés veiklos rusies indeksa, kuriy isSifravimai pateikiami 4 priede. Kiekvieno regiono
priskyrimo grupei paveiksla sudaro keturi individualiis kriterijy reikimingumo Zemélapiai. Saltos
spalvos paveiksluose Zzymi mazas arba neigiamas kriteriju reikSmes, Siltos aukstas. Atskiry regiono
reikSmingumo zemélapiai turi tuos pacius mastelius, siekiant iSsaugoti ju palyginamuma.

Siaurés ir Pietuy Amerikos regiono ekonominiy veiklos rii§iu grupavimas pateikiamas 11

paveiksle, sekan¢iame puslapyje.
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Saltinis: sudaryta autoriaus
11 pav. Amerikos regiono priskyrimo grupéms reik§mingumo Zemélapis

Zvelgiant | $io regiono subsektoriy kriterijy reik§mingumo Zemélapius, matosi, jog
didziausias pelningumas per visa nagrin¢jamaji laikotarpi buvo pasiektas 5 grupéje ir virsijo 80 %
riba, taciau tuo paciu metu Sis sektorius patyré nemaza kritima zemyn apie 50 % pradinés vertes.
Absoliuciai didZiausiu praradimu pasizymejo 3 grupe, daugumos subsektoriy praradimas joje virsijo
65 % pradinés vertés. Tuo tarpu pelningiausia ir maziausiai rizikinga per visa laikotarpi isliko
pirmoji grupé. IS rizikingumo ir pelningumo zemélapiy pastebima, jog rizikai did¢jant pelningumas
mazejo. Dar vienas akivaizdus faktas matomas i§ Zemélapio, jog energijos iStekliy ir medziagy
sektoriai buvo vieni i§ rizikingiausiy ir ne patys pelningiausi, tai byloja ju buvimas rizikos ir
pelningumo Zemélapiu apatinéje kairé¢je puséje. Stabiliausia grupe atsizvelgiant | rizikos ir
pelningumo derinj galima jvardinti pirmaja.

Analogiskas kriterijy reikSmingumo Zemélapis buvo sudarytas Europos/Afrikos/Vidurio
Ryty regiono indeksams. Sio regiono indeksu Zemélapiai pasizymi pastovesnémis spalvomis, o tai
reiskia, jog atskiri sektoriai pasizyméjo panasiomis tendencijomis, tai patvirtina aisSkiy ekstremumuy
taSky nebuvimas didziausio pasiekto pelningumo ir praradimo grafikuose. Aiskiai matyti, jog
maziausiai prarado pirmoje grupéje esantys subsektoriai, tuo tarpu daugiausiai nuo 60 iki 85 %
pradinés vertés prarado ketvirtoje grupéje esancios kompanijos. Antros, trecios ir ketvirtos grupés
pelningumas nevirsijo 20 %, didesniu pelningumu pasiZzyméjo tik pirmasis klasteris. Apibendrinant
Siuos du kriterijus galima daryti i§vada, jog maziausiais indeksuy pokyciais pasizyméjo pirmoji ir

penktoji grupeé.
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Saltinis: sudaryta autoriaus
12 pav. Europos/Afrikos/Vidurio Ryty regiono priskyrimo klasteriams reikSmingumo
Zemélapis

Taciau siekiant iSskirti stabiliausia ir maziausia rizikinga sektoriy reikia atsizvelgti ir {
standartinio nuokrypio mata. Siuo atveju matoma, jog didZiausia rizika per nagrin¢jamajj laikotarpj
buvo susikoncentravusi penktojoje grupéje, kuria sudaro medziagy sektoriui priklausantis indeksas.
Sia rizika galima pateisinti, kadangi per laikotarpj nepaisant nemazy kainos svyravimy aukséiau ir
Zzemiau pradinés vertés, S$is indekso pelningumas virSijo 70 procenty. Maziausiai rizikos
koncentravosi antroje, kiek daugiau pirmoje grupéje, taciau dél didesnio pirmojo sektoriaus
pelningumo, ji pagristai galime jvardinti geriausiu ir stabiliausiu. Sioje grupéje susikoncentravo net
trys kasdienio vartojimo prekiy, po du vartojimo prekiy ir komunaliniy paslaugy subsektorinius
indeksus. Kasdienio vartojimo prekiu sektoriui priklauso gérimy, namuy apyvokos bei asmens
higienos gaminiy indeksai. Tai patvirtina fakta, jog pirmojo butinumo prekiy Zmonés negali
atsisakyti visiSkai, todél finansy krizés jtaka Siame sektoriuje jau¢iama maziausiai.

Didziausiu kintamumu, rizika ir neigiamu pelningumu pasizymi ketvirtoji grupé, kuri sudaro
net keturi finansy sektoriaus indeksai, du gamybos, du vartojimo prekiy ir paslaugy, po viena
medZiagy ir informaciniy technologiju. Finansy sektoriaus indeksy koncentravimasis tarp
blogiausiy yra visiSkai suprantamas, kadangi butent Sio sektoriaus nesékmes ir sukélé viso pasaulio
ekonomikos recesija, investuotojai prarado pasitikéjima Siuo sektoriumi. Jog informaciniy
technologiju sektorius yra nevienalytis rodo puslaidininkiy ir puslaidininkiy prietaisy buvimas
blogiausiame klasteryje, kai tuo tarpu placiajam vartojimui skirtos programinés ir interneto irangos

ekonominés veiklos indeksai pasizymi stabilumu. Galima teigti, jog Europos/Afrikos/Vidurio Ryty
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regione krizé labiausiai veiké tuos sektorius, kuriu produkcija néra susijusi su kasdienémis

reikmémis, skirta specifiniam naudojimui ar niSiniai rinkai.
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Saltinis: sudaryta autoriaus
13 pav. Azijos-Ramiojo vandenyno regiono priskyrimo klasteriams reik§mingumo
Zemélapis

Azijos-Ramiojo vandenyno regionas prieSingai nei Amerikos ar Europos/Afrikos/Vidurio
Ryty pasizymeéjo itin dideliais indeksy svyravimais, jei Amerikos regione didziausias prieaugis
nesieke 90 %, tai Siame regione vezimo jiira ir mazmenings prekybos centrai buvo pasiekg didesni
nei 200 % prieaugi nuo pradinés analizuojamo laikotarpio indekso vertés. [domu, tai jog vezimo
jura indeksas iSviso nebuvo nusmukgs Zemiau savo pradinés vertés, tuo tarpu antrasis buvo
pasiekes — 50 % riba. Zvelgiant i §iy isskirtiniy pirmosios ir antrosios grupés rizikos mata, galima
teigti, jog jie buvo itin rizikingi, taciau ju tarpusavio rizika i§ esmés skyrési. Pirmojo klasterio
atveju indekso vertés svyravimai vyko visuomet pelningoje srityje, tuo tarpu antrojo klasterio rizika
buvo tokia pat, taciau jZengianti { nuostolingos pozicijos riba. Laikotarpio pabaigoje abu klasteriai
pelningi ir vir§ija 10 % riba, taciau dél geresnio pelningumo ir rizikos santykio pirmasis klasteris
yra geresnis.

Anksc¢iau jau pabrézta, jog formuojant investicini portfeli pasikliauti tiktai viena pozicija
negalima, nes tokiu atveju nepasiekiamas diversifikacijos efektas. Todél ir Siuo atveju Azijos-
Ramiojo vandenyno regione reikia iSskirti stabilius, ar mazesne rizika pasizymincius sektorius.
Biitent tokius kriterijus geriausiai tenkina trecioji §io regiono grupé. Indeksu vertés svyravimas ¢ia
telpa 1 intervala tarp — 40 ir 100 %, tuo tarpu rizika nevirSija 40 % ribos, daugumos ekonominiy

veiklos radiy pelningumas yra teigiamas. Siame klasteryje yra susikoncentrave net $edi Azijos-
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Ramiojo vandenyno gamybos ir trys medziagy sektoriaus indeksai. Jog gamyba Siame regione
i8liko stabili gali biiti aiSkinama itin didele Kinijos ekonomikos svarba regione, kadangi Sios Salies
ekonomikos augimas liko tvarus net pasaulinés krizés laikotarpiu. Tuo tarpu medziagy ir
energetikos sektoriaus stabilumas yra jtakotas daugiausiai Rusijos Federacijos, kadangi nepaisant
nukritusiy naftos kainy, s€ékmingai buvo iSnaudotas kity iStekliy brangimo aspektas. [domu tai, jog
Siame regione finansy sektoriaus subsektoriai buvo atsparesni nei Europos/Afrikos/Vidurio Ryty, ar
Amerikos regione, tai patvirtina draudimo ir diversifikuoty finansiniy paslaugy buvimas trecioje
grupéje.

Apibendrinant analizés metu i$skirtus stabiliausias grupes buvo sudaryta 3 lentelé, kurioje
pateikiama stabiliausioms grupéms priklausanciy sektoriy ir ekonominiy veikly grupavimas pagal
GICS sistema, kiekvieno klasterio vidutinis pelningumas, rizika bei rizikos vienetui tenkantis
pelningumas. Lyginant vidutinius klasteriy pelningumus tarp atskiry regiony geriausiai rezultatais
pasizymi Siaurés ir Piety Amerikos regionas, be to &ia vidutinis laikotarpio rizikingumas yra
maziausias i§ visy, todél vienam rizikos vienetui tenkantis pelningumas yra didziausias. Tuo tarpu
Europos/Afrikos/Vidurio Ryty bei Azijos-Ramiojo vandenyno regionai pasizymi beveik vienodais
rizikos laipsniais, taciau Siuo atveju geresniu regionu vertinant visa klasteri galima jvardinti Azijos-
Ramiojo vandenyno regiona, kadangi ¢ia rizika atsizvelgiant i tikéting pelninguma yra mazesne.

3 lentele
Stabiliausius klasterius sudaranciy sektoriy apibendrinti duomenys

Regionas

Ekonominés veiklos riisis (Sektorius)

Vidutinis
indeksy
pelningumas

Vidutiné
indeksy
rizika

Rizika/
pelnin-
gumas

Amerikos

Talpos ir pakuotés (M); Transporto infrastruktiira (G); Platintojai
(VP); Mazmeninés prekybos centrai (VP); Gérimai (KV); Maisto
produktai (KV),; Asmens higienos gaminiai (KV); Sveikatos prie-
Ziigros jranga ir reikmenys (SP); Biotechnologijos (SP); Medika-
mentai (SP); Programiné jranga (IT); Elektros tiekimo jmonés
(KP); Dujy tiekimo jmonés (KP); Vandens tiekimo jmonés (KP)

2,81%

12,47%

0,2253

Europos/Afri-
kos/Vidurio

Ryty

Cheminiai preparatai (M); Elektros irenginiai (G); Automobiliai
(VP); Viesbuciai, restoranai ir pramogos (VP); Gérimai (KV);
Namy apyvokos prekés (KV); Asmens higienos gaminiai (KV),;
Telekomunikaciju paslaugos (TK); Elektros tiekimo jmonés (KP);,
Dujy tiekimo jmonés (KP);

-1,69%

21,30%

0,0796

Azijos-
Ramiojo
vandenyno

Nafta, dujos ir suvartojamasis kuras (E); Energetikos irenginiai ir

paslaugos (E); Statybinés medziagos (M); Talpos ir pakuotés (M),

Metalai ir kasyba (M); Aerokosminé ir gynybos pramoné (G);
Statybos gaminiai (G); Elektros jrenginiai (G); Masinos (G);
Komercinés paslaugos ir reikmenys (G); Oro linijos (G);
Automobiliy prekés (VP); Laisvalaikio jranga ir prekes (VP);
Asmens higienos gaminiai (KV), Sveikatos prieziuros jranga ir
reikmenys (SP); Sveikatos priezitiros istaigos ir paslaugos (SP);
Biotechnologijos (SP); Diversifikuotos finansinés paslaugos (F);
Kapitalo rinkos (Investiciné bankininkysté ir tarpininkavimas)
(F); Interneto programiné iranga ir paslaugos (IT); Programiné
jranga (IT); Puslaidininkiai ir puslaidininkiy prietaisai (IT)

-1,30%

22,14%

0,0589

Santrumpos: E-energetika, M-medziagos, G-gamyba; VP-vartojimo prekes ir paslaugos; KV-kasdienio vartojimo prekeés ir paslaugos;
SP-sveikatos prieziiira; F-finansai; IT-informacinés technologijos; TK-telekomunikacijy paslaugos; KP-komunalinés paslaugos

3

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Grupavimo analizés rezultatai rodo, jog stabiliausiais sektoriais finansy krizés akivaizdoje
visame pasaulyje iSliko kasdienio vartojimo prekiy, pirmo butinumo ilgo vartojimo prekiy
subsektorius, sveikatos priezilros ir komunaliniy paslaugy subsektorius, pasikartojantys
subsektoriai tarp atskiry regionuy lentel¢je zymimi kursyvu. Taciau $iu sektoriy jtaka atskiruose
regionuose nevienoda (5-7 priedai), tai akivaizdziai matyti ir i§ 3 lentelés. Pagrindinis Amerikos
regiono stabilumo garantas buvo gyventojy galimybés vartoti bei sveikatos prieziiiros sektoriaus
plétra, ne paslaptis, jog tam didZiausia jtaka daré¢ JAV administracijos noras reformuoti sveikatos
apsaugos sistema. Europos/Afrikos/Vidurio Ryty regione stabilumu pasizyméjo sektoriai stipriai
priklausantys nuo gyventoju ribiniy polinkiy vartoti. Pasauliné finansy krizé Azijos-Ramiojo
vandenyno regione maziausiai paveiké energetikos, medziagy ir gamybos sektorius. Galima teigti,
jog $io regiono stabilumo garantu tapo gamtiniy naudinguju iStekliuy atsargos bei ju industrinis
potencialas, pigi darbo jéga, dél ko ekonominés krizés salygomis Siy Saliy gamintojai sugebéjo
i8likti konkurencingi ne tik kasdienio vartojimo prekiy srityje. Amerikos ir Europos/Afrikos/Vidu-
rio Ryty regionai i$ esmés priklausomi nuo kasdienio vartojimo poreikiy, tuo tarpu Azijos-Ramiojo
vandenyno regione stabilesnis iSliko gamybos sektorius, taciau atsizvelgiant i fakta, jog Sio regiono
gamyba stipriai orientuota { minéty regiony vartojima, tai leidzia patvirtinti darbo ivade iSkelta
hipotezg, jog stabilts iSlieka tie akcijy rinkos sektoriai, kurie stipriai priklauso nuo kasdienio
vartojimo poreikiy.

Grupavimo analizé padéjo iSaiskinti stabiliy ekonominiy veiklos rusiy indeksus atskiruose
regionuose, taciau tokio tipo analizé turi ir tam tikry trukumy, kadangi reikalauja didelés duomeny
imties, ganétinai sudétinga parinkti kriterijus grupavimui, esant per dideliam kriterijy skaiciui sunku
aprasSyti ju tarpusavio saveika bei rySius tarp atskiry grupiuy, galiausiai neuroninio tinklo pagrindu
vykdomas grupavimas ne visiems priimtinas. Kitas biidas spresti investiciniy aktyvy alokacijos
problema yra rizikos pelningumo Zemeélapio sudarymas (zitiréti 8 prieda).

IS priedo matoma, jog nagrin¢jamu 2007 — 2010 mety periodu finansy krizé stipriausiai
paveiké Europos/Afrikos/Vidurio Ryty regiono ir jo iikio sektorius, tai rodo Sio regiono sektoriy
koncentravimasis deSiniame apatiniame paveikslo kampe. Pelningas Siame regione iSliko tiktai
kasdienio vartojimo prekiy sektorius. Tuo tarpu Azijos-Ramiojo vandenyno regionas, kaip jau
minéta anksciau, déka savo industrinio potencialo pasiZymi komunaliniy paslaugy, medZziaguy,
gamybos bei kasdienio vartojimo prekiu sektoriy pelningumu. Kita vertus Siame regione skirtumai
tarp sektoriy riziky ir pelningumy yra didesni nei Amerikos regione. Amerikos regione sektoriy
pelningumai susikoncentravg apie -10 % pelningumo riba, taciau rizika tarp sektoriy i§ esmes
skiriasi. Maziau rizikingi kasdienio vartojimo prekiy, sveikatos prieziiiros, komunaliniy paslaugy
sektoriai, tuo tarpu didesné rizika medziagy, energijos iStekliy, gamybos sektoriuose. IS esmés Sis

priedas patvirtina fakta, jog krizés laikotarpiu stabiliis iSlieka tie sektoriai, kurie yra priklausomi
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nuo galimybiy vartoti: sveikatos paslaugu, kasdienio vartojimo prekiy, komunaliniy paslaugy,
telekomunikacijy. Siuo periodu labiausiai nukenéia su pramone susije sektoriai medziagu, energijos
iStekliy, gamybos, finansy. Taciau kita vertus Siy sektoriy itraukimas i portfeli ekonomikos
atsigavimo laikotarpiu gali garantuoti Zymiai didesng graza nei stabiltis ekonomikos sektoriai.

Remiantis atliktos sektorinés analizés rezultatais buvo suformuotas investiciniu aktyvu
modelis, kuriame indeksai klasifikuojami pagal regionus ir ju sektoring priklausomybe. 9 priede
pateiktame modelyje aktyvy paskirstymas ir investuotojo strategija priklauso nuo jo rizikos
tolerancijos riby. Modelyje daroma prielaida, jog rizika nevirSijanti 15 % atitinka konservatyvaus
investuotojo rizikos tolerancija, tuo tarpu didesné rizika, kuri nevirsija 25 % atspindi nuosaikaus
investavimo strategijas, likusioji rizika agresyvias strategijas. Sudarytasis modelis rodo, jog
konservatyvus investuotojas turéty rinktis i§ stabiliy @ikio sektoriy: kasdienio vartojimo prekiuy,
sveikatos apsaugos, telekomunikacijy. Regioniniu poziiiriu investicijos turéty biiti koncentruojamos
Amerikos regione. Tuo tarpu agresyvios investavimo strategijos Salininkai krizés periodu patirty
didelius nuostolius, tac¢iau ekonomikos atsigavimo laikotarpiu toks aktyvy paskirstymas bty itin
pelningas. Tokio tipo investuotojams démesi vertétuy atkreipti | finansiniy paslaugy, energijos ir
medziagy sektorius Europoje, vartojimo ir paslaugy bei gamybos sektorius Azijos-Ramiojo
vandenyno regione bei energetikos sektoriy Amerikoje. Nuosaikaus investavimo atveju investiciniy
aktyvy pasirikimas yra analogiSkas, priklausantis nuo investuotojo rizikos tolerancijos riby, kurias
Zymi istrizos rodyklés.

Analizes rezultatai rodo, jog akcijy indeksy elgesys finansy krizés laikotarpiu stipriai skiriasi
ir netgi stabiliis sektoriai negali visiSkai garantuoti, jog i ju sudaryto investicinio portfelio verté bus
1Ssaugota. Kita vertus krizé néra amzina, o tai jtakoja besikeiCiant] sektoriy vaidmeni formuojant
investiciné portfeli. Jei portfelis pradedamas formuoti jos pradzioje didesnis démésis turéty biiti
skiriamas stabiliems nuo vartojimo priklausomiems sektoriams, kita vertus ekonomikoms
atsigaunat Sie sektoriai reaguoja léciau, ju pelningumas nebiina toks didelis, kaip nuo cikliniy
svyravimy nukentéjusiy sektoriy. Taigi Siuo atveju iSkyla ne tik sektorinés, regioninés
diversifikacijos, bet ir tinkamo laiko parinkimo klausimas. Sios sektorinés analizés rezultatai bus

naudojami formuojant hipotetinj investicinj akcijy portfeli, sekanc¢iame darbo poskyryje.
3.2.  Hipotetinio vertybiniy popieriy portfelio sudarymas

Dramatiski investiciniy instrumenty vertés svyravimai finansiniy kriziy metu daznai
1Sgasdina maziau patyrusius investuotojus. Taciau staigus nuvertéjusiy akciju pardavimas tikrai
negelbéja, nes vietoje popieriuje pazyméty nuostoliy, kurie laikui bégant dél natiiralaus rinkos

elgesio gali i$nykti, iSkarto tampa realiu. Kita vertus kriziniu periodu neretai atsiranda galimybe
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turima portfel; papildyti naujomis nebrangiomis (dél nuvertéjimo), bet ateityje pelna zadanciomis
imoniy akcijomis.

Akcijuy rinkos i§ anksto signalizuoja apie tai kas laukia ateityje. Kitaip tariant pries
ekonomikai puolant | recesija, akcijy rinka paprastai pirmiausiai patiria nuosmukj ir atvirksciai,
akcijy kainos pradeda kilti dar nepradéjus atsigauti visam tikiui. Bendrojo vidaus produkto rodiklis
atsilieka dél to, jog jis yra fiksuojamas kas ketvirtj tuo tarpu akcijuy rinkos yra daug dinamiSkesnés,
kainos ¢ia keiciasi kiekviena prekybos sesija, todel pirmieji ekonomikos atsigavimo Zenklai Cia
matomi pirmiausiai. Tai patvirtina ir Zemiau pateiktas pagrindinio JAV akcijuy rinka atspindincio

indekso S&P 500 bei ketvirtinio BVP pokyc¢io grafikas.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal BUREAU OF ECONOMIC ANALYSIS. National Economic Accounts, 2009.
14 pav. S&P 500 indekso ir JAV BVP dinamika 1970 — 2009 metais

IS 14 paveikslo matyti, jog 1973 m. {vykus pirmajai naftos kainy krizei, kuomet naftos kaina
nuo 3 doleriy uz barel; iSaugo iki 12 doleriy, JAV akciju rinkos indeksas sumenko beveik 15
procenty, tuo tarpu BVP rodiklis sekantj ketvirt; sumazejo beveik 10 procentiniy punkty lyginant su
ankstesnio ketvir¢io BVP rodikliu. 1987 m. spalio 17 d. ,,Juodasis pirmadienis* salygojo dramatiska,
daugiau nei 30 procentiniy punkty akcijy rinkos nuosmuki, taciau Sis nuosmukis visiskai nepaveike
bendrojo vidaus produkto rodiklio, kadangi akciju rinkos korekcija vyko be jokiy fundamentaliy
naujieny ir véliau buvau bandoma paaiSkinti neracionaliu rinkos dalyviy elgesiu. Tuo tarpu 1995 m.
prasidéjegs internetiniy kompaniju bumas, itakojo stipry IT sektoriaus augima bei visos JAV
ekonomikos augima, taciau burbului sprogus ir investuotojams praradus pasitikéjima per dvejus
metus indeksas sumazéjo daugiau nei 25 procentiniais punktais, o BVP produkto augimas S§io
periodo pabaigoje tapo lygus nuliui. Paveikslas patvirtina, jog 2007 metais prasid€jusi krizé yra

didziausia krizé JAV istorijoje po Didziosios depresijos, kadangi pirma karta per daugiau nei 50
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mety ketvirtinis JAV bendrojo vidaus produkto augimas tapo neigiamas, o akciju rinkos indeksas
sumenko -14,75 procentinio punkto.

Koreliaciniy rySiy egzistavimas tarp BVP ir akciju rinkas atspindin¢iy indeksy yra
naudingas, tuomet kai siekiama iSsiaiskinti ilgo laikotarpio tendencijas bei patvirtinti ekonomikos
augimo ar kritimo biisenas. Formuojant investicini portfeli { Siuos rodiklius reikéty atsizvelgti
pirmiausiai, kadangi nuo ekonominés biisenos priklauso portfelio valdymo strategija. Pasikliaujant
sektorinés analizés rezultate suformuotu investiciniy aktyvy paskirstymo modeliu bei siekiu
suformuoti nuo finansy kriziy itakos apsaugota investicini portfelj, reikia vadovautis
konservatyvaus investavimo strategija (9 priedas). Be to jei atsizvelgtume i 14 paveiksle pateikta
grafika, tai geriausias laikas portfelio sudarymui buty 2009 mety pradzia, kuomet akcijy rinkos
pradéjo atsitiesti ir tai patvirtino geréjantis JAV bendrojo vidaus produkto rodiklis.

Finansy sistemos krize, kaip rodo atlikta sektoriné analize, skirtingus tikio sektorius veikia
nevienodai. Vieni tkio sektoriai yra labiau atsparls cikliniams ekonominiams svyravimams, tad
natiiralu, jog 1 formuojama vertybiniy popieriu portfeli yra itraukiamos biitent $iy sektoriy akcijos.
Konservatyvi investavimo strategija byloja, jog regioniniu pozitiriu aktyvai turi biiti koncentruojami
Amerikos Zemyne, tuo tarpu sektoriniu poziliriu reikéty orientuotis 1 kasdienio vartojimo,
telekomunikacijy, sveikatos apsaugos sektorius. Hipotetiniam portfeliui sudaryti, remiantis
sektorinés analizés rezultatais, buvo nuspresta pasirinkti keturias kompanijos i§ Amerikos regiono
bei viena i§ Europos/Afrikos/Vidurio Ryty. Toki regionini paskirstyma labiausiai nuléme
pelningumo — rizikos Zemeélapio sudarymas, kuris parodé, jog vertinant visus sektorius stabiliausias
i8liko Amerikos regionas. Be to siekiant suformuoti hipotetinj portfeli nesiekiama gauti stulbinan¢io
istorinio pelningumo, kurj biity galima gauti samoningai parinkus akcijas, kuriy kainos augo. Siuo
atveju siekiama parodyti, jog sektoriné analizé gali biiti naudinga, formuojant vertybiniy popieriu

portfeli, kuris i§saugo verte kriziniu laikotarpiu bei biing pelningas normalaus ekonominio ciklo

metu.
4 lentele
Vertybiniy popieriy portfelj sudarancios akcijos
Pavadinimas Sektorius Pagrfndlne Vieta Kapitalizacija P/E Dlv.ldendq
veikla (mird.$) pelningumas
BCE Inc. (BCE) Telekomunikacijy RySio Kanada 23,23 14,4 5,50%
paslaugos operatorius
British American Kasdienio vartojimo Tabako Jungtiné o
Tobacco plc (BTI) prekes ir paslaugos gaminiai Karalysté 65,28 62,11 6,50%
JOhnSOI(lJﬁ' JJ)ohnson Sveikatos apsauga Vaisty gamyba JAV 176,89 13,5 3%
Kraft Foods Inc. Kasdienio vartojimo Maisto o
(KFT) prekés ir paslaugos produktai 1AV 43,64 14,51 3,90%
PG & E Corp. . Elektros ir 0
(PGC) Komunalinés paslaugos duju tiekimas JAV 16,05 13,48 4,20%

Saltinis: sudaryta autoriaus.
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Kita vertus, akcijy sektoriné priklausomybé negali biiti portfelio stabilumo ar pelningumo
garantas, todel atrenkant akcijas { portfeli buvo atsizvelgta i fundamentalius juy rodiklius kaip
pavyzdziui akcijy kapitalizacijos verté. I portfeli atrinktos kompanijos turin¢ios nemazesng kaip 15
milijardy JAV doleriy kapitalizacija. Nors kapitalizacijos rodiklis ir neparodo tikslios imonés
vertés, kuri biity gauta ja pardavus, taciau kita vertus didesné imoniy kapitalizacija atspindi jy svori
rinkoje. Antrasis rodiklis tai kainos ir pelno santykis, kuris parodo kiek investuotojai yra pasirengg
mokéti uZ viena jmonés pelno vieneta. Siuo atveju pasirenkami nuosaikis rodikliai, kurie yra
budingi stabilioms ir dideléms imonéms. Mazesnis nei 10 rodiklis biidingas mazoms, galin¢ioms
sparciai augti kompanijoms, kurias stipriai itakoja cikliniai svyravimai. Galiausiai apie imonés
stabiluma ir teigiama jos potenciala leidZia sprgsti net ir krizés periodu iSmokami dividendai.

Galima teigti, jog Siy akciju parinkimas ir buvo pats paskutinis zingsnis prieS sudarant
vertybiniy popieriy portfeli. Dabar belieka atsakyti 1 du klausimus: 1) kokiomis proporcijomis
paskirstyti turimus aktyvus? 2) kada geriausiai investuoti, kad buty uZtikrinta didZiausias investicijy
pelningumas. Pirminis aktyvy paskirstymas $iuo atveju bus vienodas, kadangi nenorime suteikti
didesnés svarbos vienai ar kitai akcijai, galiausiai optimalig portfelio sudéti mums padés isaiskinti
H. Markowitz teorija. Tuo tarpu investavimo laikotarpio pradzia, remiantis 14 paveiksle pateiktu
grafiku, yra 2008 mety sausio 1 d. (pabaiga — 2010 m. kovo 31 d.). Kaip matyti i§ grafiko, bitent
Siuo periodu stipriausiai smuko S&P500 indeksas, o tai savo ruoztu leis patikrinti hipotetinio
portfelio atsparuma finansy krizei. Tuo tarpu portfelio atskiry daliy tinkamuma ir juy jtaka
diversifikacijos efektui atspindi 5 lenteléje pateikti duomenys.

5 lentele

Portfelj sudaranciy akcijy tarpusavio koreliacijos koeficientai

BCE BTI JNJ KFT PCG
BCE 1 0,349 0,181 0,263 0,167
BTI 0,349 1 0,188 0,464 0,456
JNJ 0,181 0,188 1 0,144 0,201
KFT 0,263 0,464 0,144 1 0,526
PCG 0,167 0,456 0,201 0,526 1
S&P500 0,4060 0,6126 0,1805 0,6701 0,6155

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Lenteléje pateikti koreliacijos koeficientai yra itin reikSmingi formuojant portfelj, kadangi
jie leidzia jsitikinti ar atrinktieji aktyvai yra tinkami, siekiant suformuoti diversifikuota investicini
portfeli. IS teorijos Zinoma, jog kuo didesné koreliacijos koeficiento reikSmé tarp dvieju akciju
pelningumy, tuo labiau Sios akcijos yra susijusios, o tai reiSkia, jog vienos kainai keiciantis
neigiamai, tokia pat kryptimi keisis ir kitos kainos. Siuo atveju i3 koreliacijy matricos matyti, jog
BCE Inc. akcijy pelningumas labiausiai koreliuoja su British American Tobacco plc ir siekia 0,349,
o tai atitinka neZzymios teigiamos priklausomybés rysi. Zvelgiant i tabako gamintojo akciju

pelningumy koreliacijas pastebima, jog didZiausias rodiklis yra tarp to paties kasdienio vartojimo
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sektoriaus kompanijy, t.y. Kraft Foods Inc. IS Sios koreliaciju matricos pastebimas silpnas teigiamas
rySys tarp kasdienio vartojimo prekiy sektoriaus ir komunaliniy paslaugy sektoriaus akciju.
Apibendrinant galima teigti, jog portfelio sudarymui akcijos buvo pasirinktos tinkamai, kadangi ju
tarpusavio rysiai néra stipris, o tai leidzia teigti, jog vienos akcijos kainos kritimas gali biiti
kompensuojamas kitos kilimu. Jog akcijos néra visiSkai priklausomos nuo bendros rinkos
tendencijos patvirtina ir silpnos koreliacijos koeficiento reikSmés tarp akcijy ir S&P 500, stipresne
priklausomybe pasizymi tik PG & E Corp. akcijos.

Anksciau jau minéta, jog portfelio sudarymo data pasirinkta 2008 mety pradzia, portfelio
sudedamyju daliy svoriai yra vienodi, sudarymo dienos nerizikinga paliikany norma atitinka JAV
trijy ménesiy izdo vekseliy pelningumas lygus 3,26 %", pradiné sudaryto portfelio verté lygi 1000.

Zemiau esan¢iame paveiksle pateikiamas §io portfelio veréiy kitimas lyginant su S&P 500 indeksu.
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Saltinis:sudaryta autoriaus.

15 pav. Portfelio vertés kitimas 2008 — 2010 metais

Rinka atspindincio indekso verté, naudojant pataisos koeficienta 0,691009 buvo dauginama
1§ realios indekso vertés, siekiant i§lyginti pradines indekso bei portfelio vertes, kas suteikia didesni
grafini kreiviy palyginamuma. Portfelio ir indekso judé¢jimas artimas buvo pirmaji portfelio
suformavimo pusmeti, ta¢iau 2008 mety pabaigoje stipriai iSsiskyré. Rinka atspindintis indeksas
éme judeéti didesniu intervalu nei suformuotojo portfelio verté. IS grafiko galima iSskirti vieng 2008
liepos — lapkri¢io ménesiy laikotarpi, kuomet portfelis padidino atotriiki lyginant su S&P 500
indeksu. Atlikti skai¢iavimai leidZia teigti, jog portfelio vidutinis ménesio pelningumas buvo 2,32
procentinio punkto didesnis nei rinka atspindinc¢io indekso ir sieké 0,32 %. Kita vertus, tai tik viso

laikotarpio vidurkis, jog portfelis patyré tiek kilimo, tiek nuosmukio periody iliustruoja sekantys

3 US Department of Treasure. (2010) Daily Treasury Bill Rates [interaktyvus]. Prieiga per interneta: http://www.ustreas.
gov/offices/domestic-finance/debt-management/interest-rate/daily treas bill rates historical 2008.shtml.
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ménesiniai portfelio pelningumai: didziausias pasiektas portfelio pelningumas buvo 2008 mety
gruodzio ménesi 8,83 %, tuo tarpu portfelis daugiausiai prarado 2008 mety lapkri¢io ménesi.
Galima teigti, jog lapkri¢io meénesio praradimas buvo kompensuotas gruodzio meénesio kilimu,
akcijy kainoms griztant | prading biisena.

Suformuotojo portfelio viso laikotarpio pelningumas (2008-01-01 — 2010-03-31) taip pat yra
zymiai aukstesnis, nei $iuo laikotarpiu galéjo pasitlyti pasyvus investavimas i S&P 500 indeksa, tai
rodo 6 lentelé.

6 lentele

Faktinis portfelio ir S&P 500 rezultatyvumas 2008 - 2010

Laikotarpio pelningumas Rizika
Portfelis 1,55% 8,30%
S&P 500 -18,59% 13,61%

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Faktinis portfelio gyvavimo laiko pelningumas yra tiktai 1,55 %, kita vertus netgi esant
pirminiam aktyvy paskirstymui buvo pasiektas pagrindinis tikslas - apsaugoti turima kapitala arba
praradima kiek imanoma sumazinti. Kaip matyti i$ lentelés, portfelio rizika sieké 8,3 % ir buvo 5,31
procentinio punkto mazesné nei to paties laikotarpio S&P 500 indekso. Tai rodo, jog galima sukurti
portfeli apsaugota nuo cikliniy ekonominiy svyravimy, aplenkianti rinka atspindinti indeksa. Taciau
1§ ¢ia kyla klausimas ar pradinis aktyvy paskirstymas buvo optimalus ar jis garantavo maksimalia
graza, esant minimaliai rizikai? [ $i klausima atsakyti padeda H. Markowitz modelio efektyviojo
krasto analizeé.

Efektyvusis investicinio portfelio kraStas parodo pacius efektyviausius portfeliy derinius t.y.
maziausios rizikos ir didZiausio galimo pelningumo. IS teorijos Zinoma, jog kiekvienas racionalus
investuotojas siekia suformuoti toki portfeli. Esminis trilkumas tas, jog efektyvusis krastas gali biiti
nustatomas tiktai kuomet yra Zinomi laukiamas ar istorinis akcijy pelningumas. Kita vertus, Zinant
efektyvyji investicinio portfelio krasta (apskaiCiuota, remiantis istoriniais duomenimis) galima
tikétis, jog toks aktyvy paskirstymas iSliks ir ateityje bei duos geriausius rezultatus. Reikia
paminéti, jog Siuo atveju rezultaty gerumas priklauso nuo kiekvieno individualaus investuotojo
rizikos tolerancijos ribuy: agresyvios investavimo strategijos Salininky rizikos tolerancija yra
didesne, todé¢l ju abejingumo kreivés bus toliau ir auk$¢iau grafike nei konservatyvaus investuotojo
atzvilgiu, kurio abejingumo kreivés bus artimos efektyviojo krasto pradiniam taSkui.

Hipotetinio investicinio portfelio efektyvusis kraStas buvo nustatytas remiantis istoriniais
portfeli sudaranciy akcijy pelningumais, o tai leidzia paaiskinti atsirandanti nesutapima tarp faktinio
portfelio laikotarpio pelningumo ir istoriniais duomenimis, remiantis nustatyto laukiamo
pelningumo. IS paveikslo matyti, jog galimus derinius ribojanti riba néra visiskai taisyklingo

puslankio formos, kaip iprasta matyti teoringje literatiiroje.
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Saltinis: sudaryta autoriaus.
16 pav. Efektyvusis portfelio krastas

Efektyvusis investicinio portfelio krastas grafike Zymimas Sviesiai zalia spalva, tuo tarpu
likusioji kreives dalis Zymi kitus krastutinius galimy portfeliy derinius, taciau jie néra efektyvis.
Matoma, jog suformuotojo hipotetinio portfelio padétis grafike yra stipriai nutolusi nuo efektyviyju
tasky, lyginant tiek pelningumo, tiek rizikos atzvilgiu. Suformuotojo portfelio rizika sudaro 18,95
%, o pelningumas tesiekia 3,92 %, tuo tarpu efektyvaus portfelio duotai rizikai pelningumas sudaro
5,49 % (7 lentel¢je ir 16 paveiksle Zymimas EFRIZ). Toki portfelio pelninguma buty garantaves
toks aktyvy paskirstymas: 64,8 % Kraft Foods Inc. ir 35,2 % PG & E Corp.

7 lentelé
Pagrindinés efektyviyjy portfeliy charakteristikos
AKkcijy dalis portfelyje
Pelningumas | Rizika BCE BTI INJ KFT PCG

Portfelis 391% | 18,95% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00%
ERIZ 5,49% | 18,95% 0,00% 0,00% 0,00% | 64,80% | 35,20%
EMIN 4,89% 13,42% 0,00% 4,08% 26,14% 10,19% 59,59%
EMAX 5,82% 27,57% 0,00% 0,00% 0,00% | 100,00% 0,00%
Rinkos portfelis 523% | 14,66% 0,00% 0,00% 0,00% | 38,59% | 61,41%

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Vertinant efektyvyji krasta démesi reikia atkreipti ne tik | efektyvius portfelius esamam
suformuotos investicijos rizikos rodikliui, bet ir absoliu¢iai maZiausio ir didZiausio pelningumo ir
rizikos efektyvius portfelius. Maziausios rizikos ir pelningumo efektyvus portfelis EMIN garantuoja
4,89 % pelninguma, kai tuo tarpu jo rizika yra 5,53 procentinio punkto mazesnei rizikai nei
hipotetinio portfelio. Minimalios rizikos portfeli sudaro 4,08 % British American Tobacco plc,
26,14 % Johnson & Johnson, 10,19 % Kraft Foods Inc., o likusioji dalis atitenka PG & E Corp. Jog
minimalios rizikos efektyvusis investicinis portfelis yra Zymiai geresnis nei ank§¢iau suformuotasis

byloja ir viso laikotarpio, naujaisiais svoriais pakoreguoto portfelio pelningumas bei rizika.
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Pelningumas iSauga nuo 1,55 % iki 7,25 %, o rizika sumazéja nuo 8,30 % iki 5,90 %, didziausia
itaka teigiamiems pasikeitimams daro 2,5 karto iSaugusi PG & E Corp. akcijy dalis portfelyje.
Agresyvios investavimo strategijos Salininkus labiausiai tenkinanc¢io tasko EMAX laukiamas
pelningumas siekia 5,82 %, taciau ¢ia uz papildoma 1,9 procentinio punkto pelninguma reikia
prisiimti beveik dvigubai didesng rizika nei minimalios rizikos portfelio atveju. IS esmés Sio taSko
negalima vadinti tikru investiciniu portfeliu, nes jame nepasireisSkia diversifikacijos efektas, kadangi
100 % aktyvy siiiloma investuoti { Kraft Foods Inc.

Skirtingy efektyviyju portfeliy egzistavimas iSrySkino optimalaus portfelio parinkimo
problema H. Markowitz modelyje. Sio trikumo neturi CAMP teorija padedanti nustatyti
optimaliausia portfeli, kuri norés turéti visi investuotojai. Toki portfeli nustatyti leidzia nerizikingo
turto ivedimas i jau turima 16 paveiksla. JAV triju ménesiy izdo vekseliy pelningumas 3,26 %
zymimas vertikalioje aSyje, kadangi tariama, jog S$is aktyvas rizikos neturi. Tuomet i§ Sio tasSko
bréziama H. Markowitz efektyvios ribos liesting, kuri tampa kapitalo rinkos tiese, kurios savoka
apraSyta teorinéje darbo dalyje, o kreiviy susilietimas atspindi rinkos portfeli. IS 7 lentelés matyti,
jog rinkos portfeli atitinka toks aktyvy paskirstymas: 38,59 % Kraft Foods Inc. ir 61,41 % PG & E
Corp. akciju. Rinkos portfelis yra geresnis nei hipotetinis portfelis lyginant tiek pelningumo, tiek
rizikos atzvilgiu. Skai¢iavimai rodo, jog tokio portfelio tur¢jimas biity garantavegs 6,91 % fakting
laikotarpio pelninguma, tuo tarpu rizika sudaryty 6,51 %.

Apibendrinant pirmini portfeli bei efektyvias jo modifikacijas galima teigti, jog tikslas
apsaugoti investiciniy aktyvy vertg buvo pasiektas, jau pirminiy portfelio svoriy nustatymo metu, be
to atliktoji analizé parodé¢, jog egzistuoja daug galimybiy padidinti portfelio pelninguma, keiciant
portfelio struktiira. Kita vertus, galima kelti dar viena klausima ar teisingai buvo pasirinktas

investavimo momentas?
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Standartinis nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus.

17 pav. Efektyvieji krastai skirtingu investiciniu periodu
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Siekiant surasti atsakyma 1 §1 klausima, portfelio sudarymo data buvo keiiama penkis
kartus trijy ménesiy intervalu (17 pav.). Kitaip tariant, penkis kartus buvo sudaromas naujas
investicinis portfelis, taciau Siuo atveju didziausias démesys skiriamas ne portfelio struktiirai, bet
siekiama iSsiaiSkinti ar pavélinus investavimo perioda buvo galima pasiekti didesni pelninguma. IS
paveikslo matyti, jog pirminio portfelio efektyvusis kraStas yra pacioje Zemiausioje padétyje,
lyginant su likusiais. Pastebima tendencija, jog 2008 metais formuoti efektyvieji portfeliai
koncentruojasi vienoje vietoje, kurig apriboja 2008 metais spalio 1 diena suformuoto portfelio
efektyvusis krastas. Tuo tarpu 2009 metu efektyvieji krastai pasizymi didesniu pelningumo ir
rizikos santykiu.

Galima teigti, jog investavimo periodo sutrumpinimas iki mety, portfeli sudarant 2009 mety
balandzio ménesio 1 d. buty zymiai padidings absoliuty portfelio pelninguma. Rinkos portfelio
turé¢jimas $iuo atveju per perioda biity garantaves 40,13 % pelninguma, o rizika biity nevir$ijusi
10,85 %, kai tuo tarpu pirminio efektyviojo kraSto rinkos portfelio faktinis laikotarpio pelningumas
buvo 6,91 %, o rizika 6,51. Lyginant pelningumus reikéty turéti omenyje tai, kad pirminio
efektyviojo krasto rinkos portfelio pelningumas buvo pasiektas per dvieju mety ir triju ménesiy
laikotarpi, kai tuo tarpu naujo (2009 m. balandzio 1 d.) rinkos portfelio pelningumas buvo pasiektas
tik per vieneriy mety laikotarpi, kas rodo, jog vidutiniskai Sis portfelis yra 20 karty pelningesnis.

Galima daryti iSvada, jog investavimo pradzios pavélinimas biity garantaves didesni
pelninguma, tokia situacija aiskintina tuo, jog akcijy kainos nuo 2009 mety pradzios tendencingai
kilo aukStyn, tuo tarpu portfeliai buvo formuojami zemiausiame kainy taske, kas ir leido pasiekti
tokio netipinio dydZio pelninguma. Nors tokia situacija ir mazai tikétina, tafiau ji patvirtina
anksCiau iSsakyta mintj, jog finansy krizés periodu didesni pelninguma gali uZtikrinti ne tik
tinkamas diversifikavimas sektoriaus ar regiono atzvilgiu, bet ir laike. Diversifikavimas laike,
kuomet i portfel] investicijos itraukiamos ne vienu metu, portfelio rezultaty matavima padaro
sudétingesnj, taCiau teigiamas dalykas — portfelis gali buti papildomas naujomis, salyginai
nebrangiomis investicijomis, dél ju nuvertéjimo einamuoju momentu.

Ivertinus galimas portfelio modifikacijas reikéty grizti prie pirminio portfelio ir palyginti jo
pelninguma su alternatyviy investicijy to paties laikotarpio pelningumu bei rizika. Alternatyviomis
investicijomis 8 lentel¢je vadinami jvairls rinkos indeksai, kurie yra sudaryta i§ daugybés akcijy ir
savo esme prilygsta diversifikuotam investicijy portfeliui. Palyginimui taip pat naudojama aukso
bei naftos kainy dinamika, siekiant patvirtinti atmesti arba patvirtinti teigini, jog krizés laikotarpiu
tai gali biiti saugiosios investicijos. Portfelio diversifikacijos bei efektyvumo vertinimui naudojami
Sharp ir Treynor matai, kuriy naudojimas kartu leidzia spresti apie diversifikacijos geruma bei
nesisteminés rizikos jvertinima. Jeigu portfelis visiSkai diversifikuotas, tai abu matai duoda tuos

pacius rezultatus, Jeigu portfelis blogai diversifikuotas, tai Sharp rodiklis bus mazesnis, uz Treynor.
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8 lentelé

Portfelio ir alternatyviy investicijy rizika pakoreguoti efektyvumo vertinimo matai

1 )

Pelningumas | Rizika f:)l;;lflig T:(f()il?l?l;so Beta
Portfelis 1,55% 8,30% -0,21 -0,05 0,37
ERIZ 5,74% 6,48% 0,38 0,27 0,21
EMIN 7,25% 5,90% 0,68 0,57 0,13
Rinkos portfelis 6,91% 6,51% 0,56 0,46 0,15
Auksas 37,79% 12,94% 2,67 7,67 0,05
Nafta (Euro Brent FOB) -14,82% 27,62% -0,65 -1,22 0,12
S&P 500 -18,59% 13,61% -1,61 -0,19 1,00
S&P SMALLCAP 600 0,93% 14,19% -0,16 0,03 0,27
S&P EURO -34,57% 13,32% -2,84 -0,30 1,17
S&P ASIA 50 -15,81% 15,45% -1,23 -0,06 2,63
Kasdienio vartojimo prekiy sektorius JAV -9,56% 9,58% -1,34 -0,21 0,45
Komunaliniy paslaugy sektorius JAV -15,75% 11,24% -1,69 -0,29 0,54
Finansy sektorius JAV -30,65% 18,48% -1,83 -0,45 0,69

Saltinis: sudaryta autoriaus.

IS lentelés matoma, jog absoliuciai didziausiu laikotarpio pelningumu pasizymi auksas. Jo
pelningumas siekia 37,79 %, o rizika sudaro tik 12,94 %. Tai 1§ esmés patvirtina fakta, jog auksas
yra patraukli investicija finansy krizés metu, did¢jancios aukso kainos reiSkia did¢jancia paklausa, o
tai ir leidzia ne tik apsaugoti turima kapitala, bet ir didinti jo verte. Taciau tikétina, jog finansy
rinkoms stabilizuojantis aukso kaina kris, kadangi dalis {Saldyty aktyvy pereis i kapitalo rinkas. Kita
vertus, auksas yra baigtiné naudingoji iSkasena, tad ilgalaikéje perspektyvoje aukso kainos turéty
dideéti. Lentel¢je pateiktas Sharp rodiklis rodo, jog auksas uz viena rizikos vieneta gali pasitlyti 2,67
% graza. Tuo tarpu pirminio portfelio tiek Sharp, tiek Treynor rodikliai yra neigiami ir neturintys
prasmés, kadangi tokiu atveju bity geriausia pasirinkti nerizikinga investicija. Lentel¢je visi
neigiami rizika pakoreguoti matai Zymimi kursyvu.

Démesij reikia atkreipti i rinkos, ERIZ ir EMIN portfelius. Siy portfeliy faktinis pelningumas
buvo zymiai didesnis nei pirminio portfelio, kadangi portfeliai buvo efektyviai diversifikuoti tai
rodo didesni Sharp matai nei Treynor. Didziausia 0,68 % graza uZ viena rizikos vieneta faktiSkai
garantavo EMIN portfelis. Lyginant pirminj portfeli su Europos, Azijos bei JAV pagrindiniais
rinkos indeksais matyti, jog jie zZymiai nusileido net pirminiam portfeliui. Arciausiai portfelio
priartéjo mazos kapitalizacijos imones atstovaujantis S&P SmallCap 600 indeksas, tai leidzia teigti,
jog finansy krizes laikotarpiu prie vykstanciy poky¢iy greiciau prisitaiko mazesnés kompanijos ir tai
atsispindi ju akcijy kainose. Nors sektoriné analizé parod¢, jog krizés laikotarpiu iSlieka stabiliis
kasdienio vartojimo ir komunaliniy paslaugy sektoriai, tac¢iau Siuo atveju juy pelningumas buvo
neigiamas, bet Zymiai geresnis nei finansy sektoriaus. Si lentelé i§ esmés patvirtino jau sektorinés
analizés metu iSsiaiSkinta fakta, jog stabiliausias regionas buvo JAV (per portfelio gyvavimo
laikotarpi S&P 500 nukrito -18,59 %, S&P SmallCap 600 pakilo 0,93 %), o nestabiliausias Europa,

kur indeksas nusmuko daugiau nei trisdeSimt keturis procentus. Sektoriniu poZzitriu stabiliausias yra

63



kasdienio vartojimo prekiu sektorius. Galima daryti iSvada, jog finansy krizei pirmiausiai prasidéjus
JAV, pirmieji ger¢jimo zenklai ir matomi ten, kadangi akciju kainy pokyciai jau nebéra toki
dramatiski kaip Europoje ar Azijoje.

Apibendrinant gautus rezultatus galima teigti, jog formuojant portfel; pavyko pasiekti
pagrindinj tiksla, t.y. suformuoti portfelj, kuris iSsaugoty savo verte finansu krizés laikotarpiu. Nors
pirminés struktiiros portfelio pelningumas néra ispiidingas, taciau efektyviojo krasto analizé parodé,
jog sékmingiau parinkus svorius pelningumas biity padidéjes, o rizika sumazéjusi. Negalima
paneigti fakto, jog sékmingam portfelio formavimui didelg jtaka daro aktyvu parinkimas, todél pries
formuojant portfel; reikia atsizvelgti | fundamentalius akcijuy rodiklius. Kitas aspektas, kuris gali

padéti didinti portfelio pelninguma yra jo diversifikavimas laike.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido suformuoti Sias iSvadas:

1. Finansy kriziy teoriniy sampraty analizé parodé, jog skirtingi autoriai jas suvokia
skirtingai, tac¢iau apjungus jy nuomones galima iSskirti pagrindinius bruozus apibiidinancius rinky
krizes: staigus turto vertés kilimas pries$ kriziniu laikotarpiu, aukstas kreditavimo apimciy didéjimas,
daznai iracionalus rinkos dalyviy elgesys pasireisSkiantis bandos elgsena. Tiek racionalumu, tiek
neracionalumu paremtos teorijos rodo, jog finansiniy burbuly susidarymas yra galimas, nes Cia
dalyvauja dvieju tipy investuotojai: laimétojai ir pralaimétojai. Kol rinkoje egzistuos §is skirtumas,
tol galés susidaryti ir turto kainy burbulai.

2. ISanalizavus moksling-teoring literatiira pagrindinémis finansiniy kriziy priezastimis
galima jvardinti: tam tikro turto (akcijy ar NT) kainy burbuly susidaryma; Salyje vykdoma
monetaring politika (pigiu pinigy politika, kuri skatina nepamatuota skolinimasi bei i§Saukia turto
kainy augima ir burbulo formavimasi); daugelis autoriy pasteb¢jo, jog finansy krizes gali nulemti ir
inovacijos (Sios krizés atveju iSvestinés finansinés priemonés); globalizacija; deformuota finansiniy
instituciju atsakomybés sistema, leidzianti prisiimti nepamatuota rizika; liberali finansy sektoriaus
reguliavimo politika.

3. Skirtingy Saliy finansy krizés pasekmiy mazinimo praktikos apzvalga parode, jog
daugelyje Saliy stipriai nukencia ne tik finansy sektorius, bet ir visos Salies ekonomika, iSauga
nedarbas, didéja socialiné atskirtis, mazéja atlyginimai, Salis susiduria su defliacija bei recesija.
Savo ruoztu tiksliai jvardinti priemones, kurios padéty uZkirsti keliag naujoms krizéms sunku, taciau
1§ esmés visi sutaria, jog reikia stipriau reguliuoti finansinj sektoriy, ypa¢ moderniaja bankininkyste,
valdyti kredito apimties didéjima, kontroliuoti sverto efekta per privalomyju atsargy baze. Svelninti
krizés padarinius dazniausiai imasi Salies vyriausybés skelbdamos {varius antikrizinius paketus,
skatinancius versla, gaivinancius kreditavimo rinka suteikiant dideles likvidumo paskolas, palikany
kompensavima, paskoly garantijas.

4. Spragos egzistavima, tarp vertybiniy popieriy portfeliy sudarymo ir finansy kriziy parode,
pastaroji finansy krizeé. Ji atskleid¢, jog investuotojai daznai neiverting visy sékminga investicing
veikla apibrézianciy kriteriju. Dabartinés krizé€s atveju nebuvo jvertintas iSvestiniy finansiniy
priemoniy rizikingumas, kadangi buvo orientuojamasi vien { investicijy grazos didinima. Tuo tarpu
literattiroje teigiama, jog investuojant reikia atsizvelgti ne tik { pelninguma, bet ir | vertybinio
popieriaus rizika, bei jo likviduma. IS esmés investicinés veiklos kriterijai skirstomi i dvi grupes:
vertybiniy popieriy rodiklius bei faktorius nepriklausanius nuo finansinio instrumento emitento:
makroekonominiai veiksniai, verslo ciklo stadija ar jvairiis investicinés veiklos suvarZymai.

5. Analizuojant vertybiniy popieriy portfelio sudaryma ir jo efektyvumo matavima,
susiduriama su sunkumais siekiant optimaliai nustatyti portfelio sudéti, kadangi neegzistuoja nei

vienas teorinis modelis, kuris atsizvelgty 1 visus realius portfelio formavimo ypatumus. Nors H.
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Markowitz portfelio teorija sujungé rizikos ir pelningumo kriterijus bei iSaiSkino efektyvaus
portfelio savoka. O modelio tgsiniu laikomas CAMP modelis transformavo efektyvyji Markowitz
portfelio kraSta { kapitalo rinkos ties¢ ir taip palengvino efektyvaus portfelio parinkima
investuotojui, kadangi ¢ia kiekvienas turi optimalu portfeli, kurio pelningumas priklauso nuo
kiekvieno investuotojo rizikos tolerancijos. Taciau esminis teoriju trikumas, jog optimalaus
portfelio savoka daugiausiai teorinis teiginys. Tuo tarpu siekiant objektyviai jvertinti portfelio
efektyvuma turi biiti atlickamas kompleksinis vertinimas panaudojant Sarpo, Treynor‘o, M?
efektyvumo matus.

6. Atlikus grupavimo analiz¢ nustatyta, jog stabiliausiais sektoriais finansy krizés
akivaizdoje visame pasaulyje iSliko kasdienio vartojimo prekiy, pirmo butinumo ilgo vartojimo
prekiy, sveikatos prieziiiros ir komunaliniy paslaugy subsektorius. Regioniniu poziiiriu Amerikos
regiono stabilumo garantu galima jvardinti gyventojy galimybés vartoti bei sveikatos priezitiros
sektoriaus plétra, kuriai didziausia itaka daré JAV administracijos noras reformuoti sveikatos
apsaugos sistema. Europos/Afrikos/Vidurio Ryty regione stabilumu pasizyméjo sektoriai stipriai
priklausantys nuo gyventoju ribiniy polinkiy vartoti. Azijos-Ramiojo vandenyno regione maziausiai
nukentéjo energetikos, medziagy ir gamybos sektorius. Sio regiono stabilumo garantu tapo gamtiniy
naudingujy iStekliy atsargos bei ju industrinis potencialas, pigi darbo jéga, dél ko ekonominés krizés
salygomis Siy Saliy gamintojai sugeb¢jo iSlikti konkurencingi ne tik kasdienio vartojimo prekiy
srityje. O tai savo ruoztu leidzia patvirtinti iSsikelta hipoteze, jog finansy krizés laikotarpiu stabiltis
iSlieka akcijy rinkos sektoriai priklausomi nuo kasdienio vartojimo poreikiy.

7. ISanalizavus pirminio hipotetinio portfelio pelninguma bei rizika nustatyta, jog portfelis
aplenké rinkos indeksa tiek pelningumo, tiek rizikos atZvilgiu. Portfelio ir indekso judéjimas
artimas buvo tiktai pirmaji pusmeti, o labiausiai i$siskyré 2008 liepos — lapkri¢io mén. periodu.
Atlikti skai¢iavimai leidZia rodo, jog portfelio vidutinis ménesio pelningumas buvo 2,32 procentinio
punkto didesnis nei rinka atspindin¢io indekso ir sieké 0,32 %. Tuo tarpu viso laikotarpio
pelningumas siekia 1,55 %, o tai lyginant su S&P 500 indeksu beveik 20 procentiniy punkty
daugiau.

8. Efektyviojo krasto analizeé leidzia teigti, jog pirminis hipotetinis portfelis néra optimalus.
Esamam 18,95 % rizikos dydziui optimalaus portfelio laukiamas pelningumas 5,49 %, tuo tarpu
sudarytojo tesiekia 3,91 %. Tokiam rizikos lygiui portfelis buty buves efektyvus, jei 64,8 % aktyvy
buty investaves 1 Kraft Foods Inc. ir likusia { PG & E Corp.. Nustatyta, jog pati aukS¢iausia
pelninguma portfelis biity pasiekgs, jei jo suformavimo momentas biity nukeltas | 2009 m.
balandzio ménesi. Tai patvirtino fakta, jog investuojant svarbu ne tik regioniné, sektoriné, bet ir
diversifikacija laike.

9. Palyginus pirmini hipotetinj portfeli su alternatyviomis investicijomis iSsiaiSkinta, jog
absoliuciai didZiausiu pelningumu pasizymi auksas. Tai i§ esmés leidZia patvirtinti fakta, jog
finansy krizés laikotarpiu atsigr¢ziama i tradicines kaupimo priemones. Tac¢iau finansy rinkoms

stabilizuojantis aukso kaina kris dél maze¢jancios paklausos, taciau ilgalaikéje perspektyvoje kaina
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visgi turéty didéti. Didesniu pelningumu uz vieng rizikos vieneta pasizyméjo ir efektyvus portfelis
pagal esama rizika, tiek pagal minimaly pelninguma. Kita vertus, jog sudarytas portfelis néra
prastas irodo tai, jog S&P Euro ASIA 50 indeksas aplenktas daugiau nei 10 karty, S&P Euro
daugiau nei 22 kartus. Tikslas suformuoti nuo krizés poveikio apsaugota portfeli buvo pasiektas,
kadangi pirminio portfelio pelningumas stipriai virSija regionus atspindin¢iy rinky indeksy pokycius,

ir nusileidzia tik portfeliams, esantiems ant efektyviojo krasto, bei auksui.

Atliktas darbas leidzia pateikti, tokius sitilymus:

* Siekiant Svelninti krizes pasekmes svarbu ne tik ekonomikos gaivinimas pinigy
injekcijomis 1 rinka, ar verslo skatinimu, bet ir kiek imanoma didesnis informacijos apie tokius
veiksmus atskleidimas rinkoms, nes tai padeda ugdyti rinkos dalyviy optimizma ateities atzvilgiu,
bei pasitik¢jima. Finansy rinkos galés normaliai funkcionuoti, kuo greifiau krizés pamokos bus
uzmirstos. Kadangi finansy operacijos yra pazady serija, todél ¢ia itin svarbu pasitikéjimas.

* Vertybiniy popieriy portfelis, o ypa¢ jo sudarymas finansy krizés laikotarpiu turéty biti
grindZiamas konservatyvia arba nuosakia investavimo strategija. Tokiu periodu itin didelg reikSme
turi laiko faktorius. Jei portfelis jau realiai egzistuoja, o jame didziaja dali aktyvy sudaro
investicijos 1 technologijy, finansy, ilgo vartojimo prekiy ar energetiniy iStekliy sektorius, toki
aktyvai turéty buti pakei¢iami { kasdienio vartojimo, komunaliniy paslaugy ar sveikatos prieziiiros
sektoriaus akcijas. Be to démesi vertety atkreipti ir 1 obligacijy rinkos pagyvejima, kadangi tokiu
periodu stipriai pakyla $iy vertybiniy popieriy siiiloma graza. Taciau jei portfeli dar tik ruoSiameés
formuoti didele reikSmeg igauna ne tik strategijos parinkimas ar diversifikacija pagal regionus ar
sektorius, bet ir diversifikacija laike. Siuo atveju rekomenduotina pirkti gerai zinomy kompanijy
akcijas, kuriy kaina yra Zymiai mazesné nei istorinis vidurkis.

* Finansy kriz¢ yra ne tik praradimai, bet ir nauji atradimai. Stipriai nuvertéjusios
Europos/Afrikos/Vidurio Ryty bei Azijos/Ramiojo vandenyno regiono akcijos reiskia gera iéjimo {
rinka momenta. Taciau Siuo atveju sudarant vertybiniy popieriy portfeli nereikéty per daug
pasikliauti istoriniais duomenimis, siekiant nustatyti optimalia portfelio sudeéti, kadangi finansiniy
kriziy istorija byloja, jog sektoriai pasiZyméjg itin dideliais augimo tempais prie§ krizg, tokiais

negali didZiuotis po jos.
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SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIALI: akcijy kainos, burbulai, ekonomika, finansy krizés, pelningumas,
portfelis, rizika, akciju rinkos sektoriai.

Cikliskas ekonominis augimas yra natlralus ir neiSvengiamas reiSkinys, taciau kuo
mazesnés Siy ekonominiy cikly svyravimo amplitudés, tuo patrauklesnis Salies wikis yra. Didziausi
ekonominiai sunkumai $alis iStinka tuomet, kai Salyje ivyksta finansy krizés, kurioms pastaruoju
metu dazniausiai pasireiskia kainy burbulo sprogimu. Dabartiné finansy krizé, prasidéjusi nuo
antriniy busto paskoly krizés JAV, sprogus nekilnojamo turto kainy burbului, i$siplété per visa
pasaulj, kur ji neiSvengiamai pareikalavo auky: Zlugo du didziausi pasaulyje investiciniai bankai
Lehman Brothers ir Merill Lynch, du didziausi JAV hipotekos bankai Fannie Mae ir Freddie Mac,
stipriai nukrito visy pasaulio akcijy indeksai.

Akivaizdu, jog pasaulis supranta §ios problemos masta ir galimas pasekmes, kadangi XX a.
tokiy kriziy jau buvo, jos stipriai paveiké to meto ekonomini bei politini regiony kursa. Taciau
dabar Saliy ekonomikos yra zymiai labiau susijusios, todél busimos Sios krizés pasekmés bus
gerokai didesnés. [domu, kaip tokiomis salygomis bankai bei kitos finansy institucijos tvarko
turimus aktyvus finansy rinkose, kyla klausimas ar geresnio turto diversifikavimo siekis netaps
finansy rinky gritities priezastimi.

Tyrimo objektas — vertybiniy vertybiniy popieriy rinka finansiniy kriziy laikotarpiu.

Darbo tikslas — iSnagrinéjus ir apibendrinus moksling — teoring literatiira, suformuoti
vertybiniy popieriy portfeli apsaugota nuo cikliniy ekonominiy svyravimuy. ISsikelta tiksla padeda
pasiekti pagrindiniy finansiniy burbuly formavimosi teoriju nagrin¢jimas; skirtingy burbuly
interpretacijy analizé; finansiniy kriziy prieZasCiy bei pasekmiy atskleidimas; stabiliy rinkos
sektoriy iSsiaiSkinimas bei individuali vertybiniy popieriy portfelio metodika. Vadovaujantis
1SaiSkintais faktoriais sudaromas investicinis portfelis.

Pirmoje dalyje analizuojama literatiira, siekiant i$siaiSkinti pagrindines finansiniy burbuly
teorijas. Remiantis nustatytomis teorijomis jvardijamos pagrindinés finansiniy kriziy prieZastys bei
pasekmes. [vardinamos priemones, kuriomis valstybiné valdZia gali vykdyti finansiniy kriziy
prevencija bei Svelninti pasekmes. Antrojoje dalyje nagrin¢jami investicinés veiklos kriterijai,
kuriais remiantis gali biiti formuojamas investicinis portfelis. Taip pat apzvelgiamos vertybiniy
popieriy portfelio teorijos. Tre€ioje dalyje buvo siekiama iSsiaiSkinti rinkos sektorius, kuriuos
maziausiai paveikia ekonominiai ciklai. Analizé parodé, jog nuo finansy krizés maziausiai
nukentéjo sektoriai paremti kasdieniais poreikiais vartoti, t.y. kasdienio vartojimo prekiy, sveikatos
prieziiiros ir komunaliniy paslaugy sektoriai. IS Siy sektoriy akcijy buvo formuojamas hipotetinis
vertybiniy popieriy portfelis, kuris vertinant tiek pelningumo, tiek rizikos atzvilgiu buvo Zymiai
geresnis, lyginant su pagrindiniais Amerikos, Europos ar Azijos Saliy indeksais. Kita vertus, auksas

kaip alternatyvi investicija buvo geresnis pasirinkimas.
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SUMMARY

KEYWORDS: stocks prices, bubble, economy, financial crisis, return, portfolio, risk, stock market

sectors.

Cyclical economical growth is natural and unavoidable phenomenon, at the same time the
less amplitudes of economical cycles fluctuations are, the more attractive economy of a country is.
Countries sustain ultimate difficulties when financial crises happen in a certain country. Latterly
such crises mostly come into play as the prices bubble burst. The current financial crisis started
from the crisis of secondary dwelling credits in the USA. After prices bubble burst it has spread
worldwide and unavoidably claimed following victims: crashed two most famous underwriting
banks of the world Lehman Brothers and Merrill Lynch, two biggest mortgage banks of the USA
Fannie Mae and Freddie Mac, substantially fell down all stock indexes.

It is evident that the world realizes the extent of this problem and probable results because
similar crises had place during XX century. They impacted on economical and political regional
course of that time rather strongly. But modern economies of various countries are involved in more
noticeable degree, so forthcoming consequences of this crisis will be rather heavier. It is interesting
how in such circumstances banks and other financial institutions manage their assets in financial
markets. Also the question is whether an object of the better property diversification wouldn’t
become the ground for a financial markets fall.

Research object — stock market during financial crisis period.

Purpose of this study is to explore and summarize theoretical nonfiction and design an
investment portfolio hedged from cyclic economic fluctuations. Exposition of financial bubble
theories, their significance for economics, mean reason, different interpretation of bubbles analysis,
stable market sector identification, and portfolio formation helps to gain the purpose.

In the first part nonfiction is analyzed seeking to find leading financial bubble theories. In
reference to these theories, mean reason and consequence is outline here. This part also identifies
basic government tools, which can help to reduce outcomes and prevent from financial crisis in
future. In the second part investment criteria is brought to light, which is necessary for portfolio
formation. Techniques for portfolio formation are analyzed. In the third part market sectors is
analyzed with an aim to identify those who suffers least from cyclical economical fluctuations.
Analysis has shown, that least impact from financial crisis was in sectors based on daily consumtion
needs: consumer staples, health care and utilities stock market sectors. From these identified sectors
portfolio has been constructed, which risk and return estimation compared with primary stock
market indices of America, Eupope an Asia was much better. Otherwise gold as an alternative

investment was better.
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1 PRIEDAS. Finansinés krizés formavimosi prielaidy tikrinimas

1 prielaida: Skolinimo apimtys prekybos ir pramonés sektoriams 2008 m. (atmesta)
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1 priedo tgsinys

3 prielaida: Komerciniy vekseliy iSdavimo sumazéjimas 2008 m. (dalinai atmesta)
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2 PRIEDAS. Kapitalo apriupinimo modelis
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Saltinis: RUTKAUSKAS, A.V; STANKEVICIUS, P. Investiciniy sprendimy valdymas, 2006, p. 31
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3 PRIEDAS. Dot-Com burbulo formavimosi etapai

VISA RINKOS VERTE: NASDAQ
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Saltinis: JANSZEN, Eric. The Next Bubble Taking Stock of our irrational exuberance, 2008, p. 4
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4 PRIEDAS. Bloomberg indeksai pagal Visuotinj ekonominés veiklos klasifikavimo standartg GICS

Indeksai pagal regionus

Ekonominés -
Sektorius Ekonominé veiklos riisis ) v\feiklos Europa- Amerika Rlzfnlji ?)j
riiSies kodas Afrika Jo
vandenyno
Energetika Nafta, dujos ir suvartojamasis kuras 101010 BEUOILS BUSOILS BPROILS
Energetika Energetikos jrenginiai ir paslaugos 101020 BEUOILP BUSOILP BPROILP
Medziagos Cheminiai preparatai 151010 BEUCHEM | BUSCHEM BPRCHEM
Medziagos Statybinés medziagos 151020 BEUBUIL BUSBUIL BPRBUIL
Medziagos Talpos ir pakuotés 151030 BEUPACK BUSPACK BPRPACK
Medziagos Metalai ir kasyba 151040 BEUMING BUSMING BPRMING
Medziagos Popieriaus ir medienos gaminiai 151050 BEUFRST BUSFRST BPRFRST
Gamyba Aerokosminé ir gynybos pramoné 201010 BEUAERO BUSAERO BPRAERO
Gamyba Statybos gaminiai 201020 BEULODG BUSLODG BPRLODG
Gamyba Statyba ir inZineriniai statybos darbai 201030 BEUENGN BUSENGN BPRENGN
Gamyba Elektros jrenginiai 201040 BEUELCM BUSELCM BPRELCM
Gamyba Masinos 201060 BEUMCHC | BUSMCHC | BPRMCHC
Gamyba Komercinés paslaugos ir reikmenys 202010 BEUCMMS | BUSCMMS | BPRCMMS
Gamyba Oro linijos 203020 BEUAIRL BUSAIRL BPRAIRL
Gamyba Vezimas jiira 203030 BEUSHIP BUSSHIP BPRSHIP
Gamyba Keliai ir geleZinkeliai 203040 BEUTRUC BUSTRUC BPRTRUC
Gamyba Transporto infrastruktiira 203050 BEUTRAN BUSTRAN BPRTRAN
Vartojimo prekés ir paslaugos Automobiliy prekés 251010 BEUAUTP BUSAUTP BPRAUTP
Vartojimo prekés ir paslaugos Automobiliai 251020 BEUAUTM | BUSAUTM | BPRAUTM
Vartojimo prekés ir paslaugos Ilgalaikio naudojimo buitiniai prietaisai 252010 BEUELCT BUSELCT BPRELCT
Vartojimo prekés ir paslaugos Laisvalaikio jranga ir prekés 252020 BEULEIS BUSLEIS BPRLEIS
Vartojimo prekés ir paslaugos Tekstilé drabuziai ir prabangos prekés 252030 BEUAPPR BUSAPPR BPRAPPR
Vartojimo prekés ir paslaugos Viesbuciai, restoranai ir pramogos 253010 BEUFSRV BUSFSRV BPRFSRV
Vartojimo prekés ir paslaugos Visuomenés informavimo priemonés 254010 BEUMEDA | BUSMEDA BPRMEDA
Vartojimo prekés ir paslaugos Platintojai 255010 BEUDIST BUSDIST BPRDIST
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4 priedo tgsinys

Indeksai pagal regionus

Ekonominés -
Sektorius Ekonominé veiklos riisis ) v\feiklos Europa- Amerika Rlzfnlji?)j
riiSies kodas Afrika Jo
vandenyno
Vartojimo prekés ir paslaugos Mazmeninés prekybos centrai ir specializuotos parduotuvés | 255030 BEURETL BUSRETL BPRRETL
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos Gérimai 302010 BEUBEVG BUSBEVG BPRBEVG
Kasdienio vartojimo prekeés ir paslaugos Maisto produktai 302020 BEUFOOD BUSFOOD BPRFOOD
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos Namy apyvokos prekés 303010 BEUHOUS BUSHOUS BPRHOUS
Kasdienio vartojimo prekeés ir paslaugos Asmens higienos gaminiai 303020 BEUCOSM BUSCOSM BPRCOSM
Sveikatos priezitira Sveikatos priezitiros jranga ir reikmenys 351010 BEUHCPR BUSHCPR BPRHCPR
Sveikatos prieziiira Sveikatos prieZitiros staigos ir paslaugos 351020 BEUHCSV BUSHCSV BPRHCSV
Sveikatos priezitira Biotechnologijos 352010 BEUBIOT BUSBIOT BPRBIOT
Sveikatos prieziiira Medikamentai 352020 BEUPHRM BUSPHRM BPRPHRM
Finansai Komerciniai bankai 401010 BEUBANK BUSBANK BPRBANK
Finansai Diversifikuotos finansinés paslaugos 402010 BEUDFIN BUSDFIN BPRDFIN
Kapitalo rinkos (Investiciné bankininkysté ir

Finansai tarpininkavimas) 402030 BEUINVS BUSINVS BPRINVS
Finansai Draudimas 403010 BEUINSU BUSINSU BPRINSU
Finansai Nekilnojamojo turto valdymas ir plétra 404030 BEUREAL BUSREAL BPRREAL
Informacinés technologijos Interneto programiné jranga ir paslaugos 451010 BEUNET BUSNET BAPNET
Informacinés technologijos Programiné jranga 451030 BEUSFTW BUSSFTW BPRSFTW
Informacinés technologijos Kompiuteriai ir iSoriniai jrenginiai 452020 BEUCOMP BUSCOMP BPRCOMP
Informacinés technologijos Puslaidininkiai ir puslaidininkiy prietaisai 453010 BEUSEMI BUSSEMI BPRSEMI
Telekomunikaciju paslaugos Telekomunikacijy paslaugos 501010 BEUTELE BUSTELE BPRTELE
Komunalinés paslaugos Elektros tickimo jmonés 551010 BEUELEC BUSELEC BPRELEC
Komunalinés paslaugos Dujy tiekimo jmonés 551020 BEUGAS BUSGAS BPRGAS
Komunalinés paslaugos Vandens tiekimo imonés 551040 BEUWATR | BUSWATR | BPRWATR
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5 PRIEDAS. Amerikos regiono ekonominiy veiklos riiSiy klasterizavimo rezultatai

Ekonominés Didziausias | Didiausias Viso
Sektorius veiklos 1¢Z1a st 1cziausi laikotarpio Rizika
Cve praradimas | pelningumas .
rusies kodas pelningumas
1 klasteris
MedZziagos 151030 -46,97% 19,46% 3,94% 15,23%
Gamyba 203050 -45,41% 28,06% 7,54% 16,04%
Vartojimo prekés ir paslaugos 255010 -38,47% 16,76% 14,61% 12,02%
Vartojimo prekés ir paslaugos 255030 -38,95% 7,98% -3,18% 11,26%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 302010 -26,37% 20,33% 14,43% 10,22%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 302020 -34,36% 14,87% -1,95% 13,56%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 303020 -30,32% 17,35% 1,46% 10,41%
Sveikatos priezilira 351010 -33,09% 15,77% 2,44% 11,32%
Sveikatos priezitira 352010 -18,61% 12,30% 10,01% 6,80%
Sveikatos priezitira 352020 -34,54% 16,24% -2,48% 12,73%
Informacinés technologijos 451030 -40,24% 24,49% 10,36% 14,05%
Komunalinés paslaugos 551010 -32,74% 27,14% -8,87% 14,96%
Komunalinés paslaugos 551020 -37,26% 10,89% -5,16% 11,49%
Komunalinés paslaugos 551040 -38,83% 25,10% -3,83% 14,44%
Vidutinis indeksy pelningumas 2,81%
Vidutiné indeksy rizika 12,47%
2 klasteris
Medziagos 151020 -64,68% 20,95% -13,88% | 21,32%
Gamyba 202010 -46,65% 12,40% -13,00% 15,39%
Vartojimo prekés ir paslaugos 252030 -56,40% 17,39% -1,87% 18,00%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 303010 -49,29% 2,73% -21,91% 13,63%
Informacinés technologijos 453010 -54,48% 22,36% -12,07% 19,72%
Telekomunikacijy paslaugos 501010 -47,08% 7,71% -21,81% 14,06%
Vidutinis indeksy pelningumas -14,09%
Vidutiné indeksuy rizika 17,02%
3 klasteris
Medziagos 151050 -76,36% 20,88% -39,86% | 29,64%
Gamyba 201020 -88,19% 30,01% -53,82% | 35,80%
Gamyba 203020 -80,90% 13,34% -45,02% | 24,01%
Gamyba 203040 -77,59% 11,29% -37,85% | 22,92%
Vartojimo prekés ir paslaugos 251010 -77,03% 36,37% -20,83% 30,98%
Vartojimo prekés ir paslaugos 251020 -75,74% 30,88% -5,94% | 29,43%
Vartojimo prekés ir paslaugos 252020 -84,93% 4,23% -44,60% | 25,31%
Vartojimo prekés ir paslaugos 254010 -65,25% 6,58% -26,89% | 20,14%
Sveikatos priezilira 351020 -62,58% 10,25% -26,85% | 21,37%
Finansai 401010 -75,52% 3,24% -36,22% | 21,04%
Finansai 402010 -79,42% 5,50% -53,71% | 25,88%
Finansai 402030 -66,98% 13,59% -24.67% | 24,42%
Finansai 403010 -68,30% 8,60% -35,13% | 22,74%
Finansai 404030 -74,71% 16,83% 31,81% | 26,31%
Vidutinis indeksy pelningumas -34,52%
Vidutiné indeksy rizika 25,71%
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5 priedo tgsinys

Ekonominés Didziausias | DidZiausias Viso
Sektorius veiklos . . laikotarpio Rizika
riiSies kodas praradimas | pelningumas pelningumas
4 klasteris

Energetika 101020 -30,71% 54,00% -3,49% 19,62%
Medziagos 151010 -33,33% 76,15% 20,66% | 24,90%
Medziagos 151040 -61,52% 48,34% 6,51% | 27,53%
Gamyba 201010 -48,59% 22,37% -3,79% 18,20%
Gamyba 201040 -48,04% 32,15% -5,31% 19,96%
Gamyba 201060 -66,85% 41,70% -2,61% 29,32%
Vartojimo prekés ir paslaugos 252010 -56,28% 29,73% -3,42% 22,10%
Informacinés technologijos 451010 -49,32% 31,05% 6,71% 18,38%
Informacinés technologijos 452020 -36,32% 39,11% 28,85% 18,08%

Vidutinis indeksy pelningumas 4,90%

Vidutiné indeksy rizika 22,01%

5 klasteris

Energetika 101010 -50,27% 74,58% -2,95% 33,12%
Gamyba 201030 -46,81% 89,52% 5,96% 35,22%

Vidutinis indeksy pelningumas 1,51%

Vidutiné indeksy rizika 34,17%
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6 PRIEDAS. Europos/Afrikos/Vidurio Ryty regiono ekonominiy veiklos riisiy
klasterizavimo rezultatai

Ekonominés Didziausias | DidZiausias Viso
Sektorius veiklos . . laikotarpio Rizika
risies kodas | P raradimas | pelningumas pelningumas
1 klasteris
MedZiagos 151010 -43,84% 59,22% 7,00% | 26,71%
Gamyba 201040 -48,40% 48,55% -0,86% 25,82%
Vartojimo prekés ir paslaugos 251020 -47,97% 57,64% -35,17% | 26,11%
Vartojimo prekés ir paslaugos 253010 -27,95% 41,79% 37,77% 16,03%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 302010 -46,52% 30,83% 15,61% 19,03%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 303010 -34,11% 23,44% 7,66% 14,31%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 303020 -44,10% 36,30% -3,48% | 20,58%
Telekomunikacijy paslaugos 501010 -32,06% 41,21% -4,56% 19,43%
Komunalinés paslaugos 551010 -48,42% 37.27% -28.91% 24.87%
Komunalinés paslaugos 551020 -40,09% 33,72% -12,01% 20,07%
Vidutinis indeksy pelningumas -1,69%
Vidutiné indeksy rizika 21,30%
2 klasteris
Vartojimo prekés ir paslaugos 252030 -52,73% 17,49% -8,69% | 18,14%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 302020 -43,09% 18,93% -6,68% | 16,74%
Sveikatos priezitira 351010 -46,86% 14,49% -10,31% | 18,04%
Sveikatos priezitira 351020 -43,69% 19,07% -15,38% | 17,42%
Sveikatos priezitira 352010 -44.16% 17,40% -31,18% | 18,04%
Sveikatos priezilira 352020 -39,07% 5,79% -10,54% | 11,04%
Informacinés technologijos 451010 -43,75% 16,99% -3,45% | 16,40%
Informacinés technologijos 451030 -43,94% 15,87% -13,30% | 14,93%
Vidutinis indeksy pelningumas -12,44%
Vidutiné indeksuy rizika 16,34%
3 klasteris
Energetika 101010 -65,51% 46,63% -10,93% 31,46%
Energetika 101020 -57,48% 23,71% -32,88% 21,68%
MedZiagos 151020 -66,17% 20,50% -40,03% 26,73%
MedZiagos 151030 -60,39% 7,26% -34,70% 19,95%
Gamyba 201010 -54,24% 14,81% -26,70% 19,93%
Gamyba 201030 -58,82% 31,42% -27,52% 26,98%
Gamyba 201060 -62,73% 28,38% -7,88% 24,83%
Gamyba 202010 -57,14% 13,74% -26,22% 19,99%
Gamyba 203050 -64,28% 20,36% -30,17% 25,90%
Vartojimo prekés ir paslaugos 251010 -74,65% 35,03% -42.78% 34,31%
Vartojimo prekés ir paslaugos 254010 -58,29% 12,49% -34,54% | 22,06%
Vartojimo prekés ir paslaugos 255030 -61,47% 22,47% -15,60% |  23,15%
Finansai 403010 -69,80% 10,16% -36,36% 22.37%
Informacinés technologijos 452020 -58,40% 6,71% -29,42% 18,41%
Komunalinés paslaugos 551040 -65,71% 15,44% -45,57% 25.31%
Vidutinis indeksy pelningumas -29,42%
Vidutiné indeksy rizika 24,20%
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6 priedo tgsinys

Ekonominés DidzZiausias | DidZiausias Viso
Sektorius veiklos . . laikotarpio Rizika
riiSies kodas praradimas | pelningumas pelningumas
4 klasteris
Gamyba 203020 -68,60% 17,03% -49,14% | 25,91%
Vartojimo prekés ir paslaugos 252020 -67,38% 18,42% -40,16% 27,23%
Medziagos 151050 -73,63% 11,51% -45,26% | 25,95%
Informacinés technologijos 453010 -74,36% 15,05% -45,92% 27,02%
Finansai 402030 -69,05% 10,23% -43,74% | 26,48%
Vartojimo prekés ir paslaugos 255010 -85,02% 13,11% -62,30% 31,83%
Gamyba 203030 -68,64% 26,27% -39,02% | 23,77%
Finansai 402010 -72,05% 10,69% -50,91% |  26,56%
Finansai 401010 -80,40% 7,06% -55,07% |  26,89%
Finansai 404030 -81,35% 6,18% -71,45% | 29,31%
Vidutinis indeksy pelningumas -50,30%
Vidutiné indeksy rizika 27,10%
5 klasteris
MedZiagos 151040 -39,84% 195,95% 65,38% | 56,25%
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7 PRIEDAS. Azijos-Ramiojo vandenyno regiono ekonominiy veiklos rasiy klasterizavimo

rezultatai
Ekonominés cave . cave . Viso
Sektorius veiklos Dlelal.lSlaS Dld.zmusms laikotarpio Rizika
risies kodas | P raradimas | pelningumas pelningumas
1 klasteris
Gamyba 203030 -0,73% 295,75% 103,17% | 63,01%
2 klasteris
Vartojimo prekés ir paslaugos 254010 -17,00% 146,82% 31,30% | 43,08%
Vartojimo prekés ir paslaugos 255030 -58,84% 198,87% 5,59% | 62,59%
Vidutinis indeksy pelningumas 18,45%
Vidutiné indeksy rizika 52,84%
3 klasteris
Energetika 101010 -55,36% 56,18% -13,40% | 27,51%
Energetika 101020 -39,64% 2,63% -18,50% 10,34%
Medziagos 151020 -41,26% 27,29% -10,45% 19,45%
Medziagos 151030 -42,58% 12,70% 4,47% 13,27%
MedZiagos 151040 -36,84% 45,90% 2,62% | 20,17%
Gamyba 201010 -39,48% 77,96% -0,50% | 31,60%
Gamyba 201020 -51,92% 103,02% 26,46% | 37,02%
Gamyba 201040 -24.21% 24,63% -6,32% 11,26%
Gamyba 201060 -40,38% 100,59% 2,97% | 29,25%
Gamyba 202010 -36,22% 18,93% -8,86% 12,89%
Gamyba 203020 -49,72% 50,28% -1,57% | 26,88%
Vartojimo prekés ir paslaugos 251010 -46,50% 35,12% -9,91% 18,80%
Vartojimo prekés ir paslaugos 252010 -45,70% 77,51% -10,28% | 32,31%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 303020 -52,04% 53,27% 11,67% 25,97%
Sveikatos priezitira 351010 -47,87% 67,68% -16,56% | 25,14%
Sveikatos priezilira 351020 -43,56% 30,33% -7,12% 18,73%
Sveikatos priezilira 352010 -46,04% 41,61% 0,14% | 21,97%
Finansai 402010 -45,72% 39,91% 431% | 21,12%
Finansai 402030 -51,46% 81,61% 28,86% | 30,14%
Informacinés technologijos 451010 -42,83% 20,53% 9,19% 14,27%
Informacinés technologijos 451030 -28,25% 57,13% -4,65% 20,45%
Informacinés technologijos 453010 -30,77% 45,90% -11,25% 18,45%
Vidutinis indeksy pelningumas -1,30%
Vidutiné indeksy rizika 22,14%
4 klasteris
MedZiagos 151010 -55,63% 16,59% 3.45% 18,22%
Gamyba 201030 -62,32% 24,65% -1827% | 21,39%
Vartojimo prekés ir paslaugos 251020 -53,65% 16,79% -2,96% 18,50%
Vartojimo prekés ir paslaugos 252020 -64,83% 5,90% -42,88% | 21,88%
Vartojimo prekés ir paslaugos 252030 -61,38% 0,00% -30,98% 15,64%
Vartojimo prekés ir paslaugos 253010 -51,23% 22,75% -5,73% 19,04%
Vartojimo prekés ir paslaugos 255010 -59,41% 14,47% -11,47% 19,66%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 302010 -58,55% 31,77% -8,98% 23,32%
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 303010 -56,49% 5,79% -5,92% 16,69%
Sveikatos prieZitira 352020 -62,79% 11,44% -15,05% 17,74%
Finansai 403010 -60,37% 21,38% -23.81% | 23,72%
Finansai 404030 -64,80% 6,15% -37,95% | 20,47%
Informacinés technologijos 452020 -63,31% 24,09% -29,56% | 23,68%
Vidutinis indeksy pelningumas -17,70%
Vidutiné indeksuy rizika 20,00%
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7 priedo tesinys

Ekonominés Didziausias | DidZiausias Viso
Sektorius veiklos . . laikotarpio Rizika
riiSies kodas praradimas | pelningumas pelningumas
5 klasteris
MedZziagos 151050 -0,18097 0,755391 0,643296 0,211897
Kasdienio vartojimo prekés ir paslaugos 302020 -0,26431 0,318294 0,175309 0,118782
Finansai 401010 -0,22895 0,5037 0,26295 0,183556
Telekomunikacijy paslaugos 551010 -0,27664 0,258009 0,244233 0,130115
Komunalinés paslaugos 551020 -0,19885 0,384464 0,25728 0,124782
Vidutinis indeksy pelningumas 0,316614
Vidutiné indeksy rizika 0,153827
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8 PRIEDAS. Sektorinis akcijy rinkos rizikos ir pelningumo Zemélapis 2007 — 2010 metais
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9 PRIEDAS. Investiciniy aktyvy paskirstymo modelis
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10 PRIEDAS. Konferencijos pranesimo ,,Portfolio construction and management during the
period of financial crisis* kopija

Abstract

Return-based style analysis provides a way of identifying the asset mix of the fund manager or an investor and comparing it
with the asset mix of the performance benchmark. This enables the plan sponsor to understand the nature of the style and selection
bets taken by an active manager. The correlation structure among the type of bets taken by different active managers provides a plan
sponsor or an individual investor with valuable insights regarding the extent to which the bets cancel or reinforce each other.

The decomposition of a managed portfolio return into two components, style and selection, provides a natural distinction
between “active” and “passive” managers. An “active” manager is looking for ways to improve performance by investing in asset
classes as well as individual securities within each asset classes that she considers under priced.

Financial bubbles remain a challenge for economic theory. Bubbles occur not only in real-world markets, with their
inherent uncertainty and noise, but also in highly controlled experimental markets, even when uncertainty is eliminated and
calculating the expected returns should be a simple statistical exercise. Theoreticians have suggested that bubbles are rational,
intrinsic, and contagious, but there is no widely accepted theory to explain their occurrence. So to predict them is quite difficult. But
investors can minimize their looses using optimal portfolio theory and paying more attention to portfolio diversification.

Keywords: portfolio construction, management, financial bubbles, optimal portfolio

Introduction

Cyclical economical growth is natural and unavoidable phenomenon, at the same time the less
amplitudes of economical cycles fluctuations are, the more attractive economy of a country is. Countries
sustain ultimate difficulties when financial crises happen in a certain country. Latterly such crises mostly
come into play as the prices bubble burst. The current financial crisis started from the crisis sub-prime
mortgage crisis in the USA. After prices bubble burst it has spread worldwide and unavoidably claimed
following victims: crashed two most famous underwriting banks of the world Lehman Brothers and Merrill
Lynch, two biggest mortgage banks of the USA Fannie Mae and Freddie Mac, substantially fell down all
stock indexes.

It is evident that the world realizes the extent of this problem and probable results because similar
crises had place during XX century: Great Depression, the Asian-Russia financial crisis, 1997-1998; the
2001 dot-com bubble; and the recent sub-prime mortgage crisis. It’s evidence that they have a strong impact
on economical and political regional course. But modern economies of various countries are involved in
more noticeable degree, so forthcoming consequences of this crisis will be rather heavier. It is interesting
how in such circumstances banks and other financial institutions manage their assets in financial markets.
Also the question is whether an object of the better property diversification wouldn’t become the ground for
a financial markets fall.

The aim of this article is to analyse investor’s decisions during the time of financial bubbles. The
tasks to reach the main point were formulated as follows: to introduce the main ideas of portfolio
construction and management; to analyse the biggest financial bubbles of the world markets; to valuate
different portfolios returns when the markets were going down using “mean-variance” analysis; to create an
optimal portfolio for financial crisis periods. The object for analysis — financial markets.

For the research were used different models of statistics, mathematics, graphical analysis, and
optimization. Under certain conditions an investor’s choice of a portfolio can be reduced to balancing two
dimensions—the expected return of the portfolio and its risk (measured by its variance). Thus Markowitz
showed that the risk of an asset that really matters is not the risk of each asset in isolation but the
contribution that each asset makes to the risk of the aggregate portfolio. With this insight Markowitz reduced
the complicated and multidimensional problem of portfolio construction with respect to a large number of
different assets, all with varying properties, to a conceptually simple two-dimensional problem known as
“mean-variance” analysis.

Financial bubbles

A financial bubble is a market aberration manufactured by government, finance, and industry, a
shared speculative hallucination and then a crash, followed by depression. Bubbles were once very rare—one
every hundred years or so was enough to motivate politicians, bearing the post-bubble ire of their newly
destitute citizenry, to enact legislation that would prevent subsequent occurrences (Janszen, 2008). Today we
barely stop between such bouts of madness. If we look from a same angle as it was early, the dot-com crash
should have been followed by decades of bubble free time; instead, of that we have new bubble, and even
bigger as it was before. To big faith in American long being expansion of home ownership, which can
produce social harmony and stable economy growth was foundation for new mania to begin. Nowadays the
great bull market is commemorated by millions of empty houses without anyone to buy them.

Rational behaviour of financial market participants is a little bit doubtful thing, so as alternative for
this theory is being created irrational bubble theory, which is based on irrational human side as follows: herd
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instinct, fashion, team pressure, short memory of investors and many other basically psychological factors.
Charles P. Kindleberger (2005, p. 42) states that the relationship between rational individuals and an
irrational group of individuals can be complex. A number of distinctions can be made. He points out six
assumption: mob psychology; different individuals change their views about market developments at
different stages as part of a continuing process; rationality differs among different groups of traders,
investors; market participants succumb to the ‘fallacy of composition®; failure of a market with rational
expectations; investors and individuals choose the wrong model, or fail to consider a particular and crucial
bit of information. A bubble on the price of any asset will usually affect the prices of other assets, even if
they are not subject to bubbles. The increase in the price of the asset which is subject to a bubble leads
initially to both an increase in the proportion of the portfolio held in that asset and an increase in total wealth.

In 1996 Alan Greenspan, chairman of the Federal Reserve Board in Washington used the term
irrational exuberance to describe the behaviour of stock market investors. This phrase soon became most
famous quote — to describe everyone who follows the market. It’s easy to understand that bubble always
comes from irrational exuberance, as new and new participant come to the action and help’s to inflate the
bubble. Theoreticians have suggested that bubbles are rational, intrinsic, and contagious, but there is no
widely accepted theory to explain their occurrence. Speculative bubble can be described as an unsustainable
increase in prices brought on by investors buying behaviour rather than by genuine, fundamental information
about value (Shiller, 2001). Almost the same definition of the bubble gives Charles P. Kindleberger (2005),
he says: “’that economists use the term bubble to mean any deviation in the price of an asset or a security or a
commodity that cannot be explained in terms of the ‘fundamentals.” Small price variations based on
fundamentals are called ‘noise.””. Virtually every mania is associated with a robust economic expansion, but
only a few economic expansions are associated with a mania. Still the association between manias and
economic expansions is sufficiently frequent and sufficiently uniform to merit renewed study.

From both definitions we foresee substantial word as: unsustainable increase, investors buying
behaviour, fundamentals. According to that, how rational investors and speculators are, it can be identified
two main reason to bubble formation process. One of the marginal views is that investors, who aimed to get
profit, always aware about market situation: then prices goes up without any fundamental reason, investors
leaves the market in the early bubble stage. Easy to understand why this view isn’t popular nowadays. At the
manias time media always says that: bankers, investors, brokers went to edge. So if we take this view as
foundation, manias shouldn’t happen at all. It come a question: Are bubbles a consequence of mad people
attitude in the market? The answer is simple: not necessary. The insight provided by Blanchard and Watson
in 1979 - 1982, was to formulate a bubble theory in a stochastic environment, and to assume that when the
asset price is on an explosive bubble path, rational agents expect a future crash but do not know its exact
timing. This analysis came to the conclusion that a bubble, defined as an explosive path of the asset price, is
a theoretical possibility. Sure that rational theory has theoretical and empirical lack, weakest place is
presumption that investors can process all possible information about the market in their brain.

If we deny one of rational hypothesis, this theory would become more plausible. New presumption
should be made that market participants have limited access to information, because of different information
interpretation they make separate investment decision. R. Kuodis (2008) call’s it limited rationality model
and says that this theory gives even bigger opportunity to “ride on a bubble back” for well informed market
participants, such institutional investors.

The efficiency of financial markets is the principal motivation behind the interest in the survival of

irrational traders. If irrational traders impact asset prices, then markets will not be efficient, either
informational or allocation. Implicitly, the discussion on survival is based on the assumption that survival is
a necessary condition for long-run price impact. It is thought that irrational traders have to control a
significant amount of wealth in order to affect — or ‘infect’ — prices with their irrational beliefs. (Kogan,
Ross, Wang, Westerfield, 2002). Irrationality looks attractive, but as all theories it has weakness, because
many presumptions about human behaviour should be made. Because of complicated behaviour
presumption, today this theory isn’t widely used to describe bubble formation or financial crisis in the world.
On the other hand, it gave a great push in understanding the link between economics, psychology, and
sociology.
Interesting paradox is that financial markets can function again if crisis lesson is partly forgotten. Financial
transactions are a series of promises. You hand your money to a bank, which promises to pay you back when
you ask; you invest in a company, which promises you are share of its future profits. Money itself is just a
collective agreement that a piece of paper can always be exchanged for goods or services. Trust push
financial markets forward (Carr, 2009).
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Ground for recent financial crisis

Discussion about financial bubbles and their formation theories was necessary, if we want to
understand, who lead to financial disaster like it is nowadays. Usually, as we know, asset bubbles lead to
deep financial crisis. History doesn’t lie: Tulip mania, Mississippi and South Sea company bubble, dot-com
and recent housing bubble. In all cases asset prices, was based not on it fundamental value, but rather on to
much optimistic view for future prices. Abhit Banerjee says: “a little irrationality goes long way. When
reasonable, self-interested people trade with each other, optimism tends to breed optimism — until it subsides
into corrosive pessimism” (Carr, 2009). When market collapse, everyone suffers: within 2 years the shock
from American housing sector spread worldwide, sector by sector, economy by economy.

Now almost everyone agrees that housing bubble and dot-com have something in common. From the
chart below we see, that it both cases FED reserve rates has been lowered, that made money easy to access
for everyone. While reserve rate in 1995 — 2000 was around 5 percent everything seemed fine. But to say the
truth, it wasn’t: a combination of rapidly increasing stock prices, individual speculation in stocks, and widely
available venture capital created an exuberant environment in which many of these businesses dismissed
standard business models, focusing on increasing market share at the expense of the bottom line.

FED Reserve Rates

7,00%

6,00% 4 ”x
o bl /3
Y
a

FAN ==

3,00%

2,00%

1,00% -

0,00%

Jan 85
Jan .96
Jan 97
Jan 98
Jan .99
Jan .00
Jan .01
Jan .02
Jan .03
Jan .04
Jan 05
Jan 0
Jan .07
Jan .08
Jan .09

Figure 1. FED reserve rates

Dot-com companies’ strategy at that time could be called “get big quickly”, because they expected to
build enough brand awareness to charge profitable rates for their services later. Time showed that it was
horrible mistake. Crisis become clear when FED rates during 1999 was razed 6 times, money became
expensive, investors started to sell stocks, because the smell of illiquidity in the market become tangible.

After the bust FED was aimed to stimulate the economics in order to soften the outcomes of dot-com
bubble, and again lowered reserve rates. Aggressive strategy of the bank’s let to borrow for everyone, almost
for free, some part of the time. Bust in IT sector let to outflow some money from financial to more natural
housing sector. Houses became investment tool. Even people with bad credit history there able to get sub-
prime credit. Again everything was fine, while interest rates was low, people there able to pay their
mortgages. Rate raise from 1 % in 2004, to 4,29 % in 2006 led to housing bubble bust, as people begin
default with their debts.
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Figure 2. Link between household debt and mortgages
Consequences for household in the USA was horrible, because more than 70 percent (Bodie, 2001)
of asset they hold as financial tools and if a market goes down, like in 2008 around 45 percent, household
sector had lost nearly third of their assets. From the second chart visible that low mortgages was a cause of
increased burden on households. Within 5 years it rose to more 130 percent of disposable income. Load was
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bearable while households appeared getting richer, thanks high house and stock prices, but now this fact
makes a situation worse as it could be.

To identify one or two exact reasons why financial crisis occur is difficult, but these XXI century
crises has showed some pillar points: 1) innovations or inventions, like sub-prime mortgages designed to
provide home ownership opportunities to borrowers in the U.S. with a higher risk profile (such as borrowers
with low incomes, bad credit histories or limited disposable income); 2) ,, counterparty risk“— which is
growing with the volume of bets. Also ,,easy hand“ which borrowed assets on the assumption that housing
prices would continue to appreciate in value. However, money market rates increased, inciting foreclosures,
as expected, but occurred at the same time the housing market and valuations cooled. This left the lending
institutions with assets of significantly reduced, and in some case worthless, value; 3) globalization — thanks
for financial innovation like MBS or CDO prime and sub-prime credits there bundled together, usually they
got high investment grade that made them attractive for international investors (like European banks or
pension funds) and was sold on the market.; 4) liberalisation, deregulation — it‘s clear that too much freedom
in USA financial sector lead to flurry situation with derivative tools. Some CEO at conference ,,Campus of
Finance“(2009) has said: ,,banks and rating agencies didn‘t have any reason to be aware about their
calculations and derivatives value grading. Because they lived from various fees, but not from return of the
financial instrument, they do not mind too much about quality of sub-prime credits. Meanwhile rating
agencies placed miraculous letters AAA, even without any revision, because they didn’t know how to do
that.” 5) Problems in the banks — now some banks agree that they had problems too (KPMG, 2008). They
say that salary structure was bad, motivating to take risk. Management always was interested to gain bigger
return, despite risk they take. Models with worst case scenario have tested scenario like this.

Portfolio formation process

Return-based style analysis provides a way of identifying the asset mix of the fund manager or an
investor and comparing it with the asset mix of the performance benchmark. This enables the plan sponsor to
understand the nature of the style and selection bets taken by an active manager. The correlation structure
among the type of bets taken by different active managers provides a plan sponsor or an individual investor
with valuable insights regarding the extent to which the bets cancel or reinforce each other.

Nowadays for portfolio construction can be used one of the four portfolio theories: Markowitz,
capital assets pricing theory, arbitrage pricing theory and factorial model, commonly know as improved
APT. Modern portfolio theory focuses on the techniques and implications of efficient diversification, and we
devote considerable attention to the effect of diversification on portfolio risk as well as the implications of
efficient diversification for the proper measurement of risk and the risk—return relationship (Bodie, 2001).

Markowitz portfolio theory can generalize the construction problem to the case of many risky
securities and a risk-free asset. As in the two risky assets example, the problem has three parts (Bodie, 2001).
First, we identify the risk-return combinations available from the set of risky assets. Next, we identify the
optimal portfolio of risky assets by finding the portfolio weights that result in the steepest CAL. Finally, we
choose an appropriate complete portfolio by mixing the risk free asset with the optimal risky portfolio.
Before describing the process in detail, let us first present an overview.

Christina Brentani (2004) states that risk versus return are the reason why investors invest in
portfolios. The ideal goal in portfolio management is to create an optimal portfolio derived from the best
risk—return opportunities available given a particular set of risk constraints. To be able to make decisions, it
must be possible to quantify the degree of risk in a particular opportunity. The most common method is to
use the standard deviation of the expected returns (Brown, 2002). This method measures spreads, and it is
the possible returns of these spreads that provide the measure of risk.

There are several different factors that cause risk or lead to variability in returns on an individual
investment. Factors that may influence risk in any given investment vehicle include uncertainty of income,
interest rates, inflation, exchange rates, tax rates, the state of the economy, default risk and liquidity risk.

The goal is to hold a group of investments or securities within a portfolio potentially to reduce the
risk level suffered without reducing the level of return. To measure the success of a potentially diversified
portfolio, covariance and correlation are considered. Covariance measures to what degree the returns of two
risky assets move in tandem. A positive covariance means that the returns of the two assets move together,
whilst a negative covariance means that they move in inverse directions.

Correlation is vital for successful portfolio diversification, because it shows two securities movement
direction. If correlation is positive, securities prices moves same direction and diversification isn’t efficient.
So we came to conclusion that diversification is beneficial then securities prices are uncorrelated or negative
correlated, then one security price move opposite direction to other. Brentani (2004) foreground that when
correlation coefficient between two securities is 0, it may or may not create a diversification effect. However,
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it still better to be in this position than in a perfect positive correlation situation. The extended concept of H.
Markowitz mean-variance concept, often called Sharpe ratio measure. Extending this concept to investment
strategies, you could look at the payoff to each unit of risk taken by dividing the return earned using the
strategy by the standard deviation of return.

The Sharpe ratio is a versatile measure that has endured the test of time. Its focus on the standard
deviation as the measure of risk does bias it against portfolios that are not diversified widely across the
market. A sector-specific mutual fund (such as a bio-tech or health care fund) will tend to do poorly on a
Sharpe ratio basis because its standard deviation will be higher because of the presence of sector-specific
risk. Since investors in these funds can diversity away that risk by holding multiple funds, it does seem
unfair to penalize these funds for them (Damodoran, 2003).

According to various portfolio formation techniques during financial crisis investor should allocate
his investment portfolio during different classes of asset. Especially in a such investment period the main
attention should be paid to fixed income securities or commodities. From the other side of view the best time
to invest is when the prices of stocks are quite low. But during crisis it is a very risk strategy because we
can‘t know were is the bottom of the prices. So if the price seems to be quite low today it doesn‘t matter that
it won‘t be lower the next day. When economic variables is very low and prognosis is not good for some
year (it depends on the exact region) the best way is to invest continuously — it can be named as
diversification of time. To invest in gold or other commodities is good decision but only when the stock
markets are going down. But during financial crisis we have some periods when stocks are growing and the
price of gold than is decreasing. So the main conclusion can be done that the best way during financial crisis
is to take long investment horizon and always monitor portfolio positions.

Portfolio formation in practice

Investors always want to get as much as possible return from their investments — that is natural, but
then crises take place very often come a question: how to create a portfolio that is least risky and gives some
return. Most simple answer would be to place a deposit account in the bank. On the other hand investments
into portfolio helps to reduce unsystemic risk, that comes form the bank. Thanks to diversification effect
country risk also is divided into separate parts, which make investment less risky.

Nowadays is really hard to choose effective investment tools, but our sectorial analysis has showed
that during financial crisis time the price of gold is rising. Price increase could be explained be human
behaviour, because then the market has some uncertainty peoples instead of financial asset wants to have
something more material like gold or other commodities. In post bubble cycles stock market return as we
know almost always becomes negative, because investors retreat to bond market. In recession time
companies and even governments a forced to beg: companies can’t promise a share of its future profits,
government’s wants to stimulate economics, because of borrowing demand increase, the level of return gets
higher. So as an outcome of these facts, we constructed two different portfolios, based on commodity and
bond prices: first was divided into three parts: half to gold, quarter to Direxion 10 Year Note Bull 2.5X Inv
and rest to the Federated U.S. Govt: 2-5 Yr Instl. mutual funds; 42 gold, % platinum and rest of assets to
Federated U.S. Govt: 2-5 Yr Instl. mutual fund. We made the presumption that portfolios were created in the
beginning of 2008, within base value of portfolio 1000.
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Figure 3. Portfolios historical value
Values of constructed portfolios (figure 3) have varied during the time: first portfolio almost all the
time was profitable, while second regain its beginning value only on the end of the period. It’s clear that
second portfolio were more affected by platinum prices changes in commodity market, standard deviation of
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around 81 from the index average 243 value, is a main source for second portfolio instability. Because first
portfolio is more profitable we analyze it in detail.
Table 1. Portfolio risk and return

Return Average Standard Covariance between
return deviation Portfolio and Nasdaq
Gold 11,50% 3,76% 7,83%
Dirextion 10 27,08% 12,76% 13,11%
Federated US 8,58% 4,07% 3,16% -0,367003802
PORTFOLIO I 14,66% 6,09% 5,09%

Table 1 characterizes each portfolio part individually by average return and standard deviation.
Mutual fund Direxion 10 risk was highest, because standard deviation more then 13 percent from average,
meanwhile gold Federated US mutual fund only 4,07 percent, because of great amount of risk a Direxion 10
return premium was the highest 27,08 percent. Chart shows that portfolio overall was most effected by gold
price changes that proves almost identical shape of portfolio and gold curve during investment period. To be
sure about performance of our virtual investment we calculated correlation between it and NASDAQ index.
Average negative reliance from NASDAQ mean’s that our portfolio has opposite trend in the market. To say
the truth negative correlation is helpful for diversification, when we want to protect portfolio from market
changes.

If return from Direxion 10 is bigger then from other part’s of portfolio, maybe we need to change
investment proportion. So we have calculated an effective edge which shows most effective combination of
our portfolio.

Table 2. Portfolio risk and return

Max Return | Min Return | Max Risk | Min Risk
26,74% 8,79% 12,87% 2,69%
Composition
Gold 1 1 1 21
Direxion 10 98 98 1
Federated US 1 98 1 78
12,87% 3,20% 26,74% 9,37%
Risk Return

From table 2 is easy to see that the biggest return are almost 27 percent with a risk of 12,87 percent.
Portfolios with a minimum return and minimum risk also shown in the table below, interesting fact that least
risky portfolio gives more than 9 percent return. Our portfolio would have been most effective if we have
invested 1 percent into the gold, 98 to Direxion 10 and rest to Federated US. So according to the nowadays
economical situation of all regions for a period of about one year the best investments were to fixed income
securities and commodities. The authors think that despite the crisis deep there always are any profitable
investments but also the main attention should be paid to investors goals and monitoring of his portfolio.
When stocks’ prices decrease and GDP is showing bad signs investors must look through their portfolios in
order to increase the part of safe instruments as government’s bonds and for the period of crisis —
commodities.

Conclusions

The process of managing an investment portfolio never stops. The main attention should be paid to
portfolio monitoring and updating the status of instruments and investor‘s needs. The authors of this article
think that the main point of portfolio management during financial crisis is monitoring. Constructions of
different portfolios and calculations of maximum returns and risk have showed that the best investment for a
one year period was investing in gold and commodities. But such a portfolio is not suitable for a long time
and especially when the situation of stock markets will be getting better. So the key of profit form investing
is a good monitoring of economics and the region markets psychology.

Extraneous events may well influence the price, if believed by other participants to do so, it means
that crowd psychology becomes an important determinant of prices. Crowd psychology is very important in
nowadays when the biggest stock markets dictate the rules for the rest ones. There are many reasons for
nowadays financial crisis. Usually analysts exclude such as derivatives, excessive pay for bank officers, poor
government regulation and a lack of transparency about investments so that risk was not correctly assessed.
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15 PRIEDAS. Konferencijos prane§imo ,,DidZiyjy pasaulio akcijy rinky jtaka Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinkos indeksams“ kopija®

Santrauka. Pasauliné finansy krizé, sukelta JAV bankininkystés sektoriuje padaryty esminiy klaidy, salygojo staigy
ekonomikos nuosmukj visame pasaulyje. Sisteminé sektoriaus krizé sutrikdé kapitalo apyvartos sistema: dramatiskai
sumazéjo vartojimo, biisty ir verslo paskoly iSdavimas, sutriko tarpbankinis skolinimas, galiausiai buvo sugriautas
pasitikéjimas reitingavimo agentiiromis. Akivaizdu, jog $i sudétinga ekonominé situacija reik§minga visy regiony ir
valstybiy vystymuisi. Tarptautinis ekonomikos nuosmukis, jtakotas neigiamy nuotaiky, labai stipriai paveiké ir Baltijos
Saliy tikius, o kartu ir vertybiniy popieriy rinkas. Nors pasauliniame kontekste Baltijos valstybés yra laikomos finansiniu
uzkampiu, tac¢iau ekonominiai ry$iai su vakary pasauliu, itraukia jas i bendra globalini procesa.
Makroekonominiai kintamieji turi reik§mingos itakos akcijy rinkoms. Todél daugelis autoriy nagringja rySi tarp
makroekonominiy kintamyjy ir akcijy rinkos kintamumo. Remiantis tiek Lietuvos, tiek uzsienio autoriy atliktais
tyrimais galima teigti, jog egzistuoja ivairios $io rySio formos. Taciau Cia reikéty atsizvelgti ir { Baltijos Saliy akciju
rinkos specifika bei galimas didziyjy pasaulio akcijy rinky nuotaiky sekimo apraiSkas. Bhaskker Sinha (2008) atliko
panasSaus pobudzio tyrima, kuriuo buvo siekiama iSsiaiSkinti pirmavimo ir atsilikimo apraiskas neatidéliotino mokéjimo
ir ateities sandoriy rinkose. Tyrimo rezultatai parodé, jog abi rinkos yra susijusios ir bet kokia nauja informacija
abiejuose rinkose atsispindi tuo paciu metu, todél bet kokio iSorinio Soko atveju tai atsispindi, abiejuose rinkose i$ karto.
Straipsnio tikslas yra iSsiaiSkinti Baltijos Saliy vertybiniy popieriy indeksy priklausomybg nuo didZiausiy pasaulio
akcijy rinky indeksy. Siam ry$iui nustatyti pasitelkiamas koreliacijos metodas, kuris parodo statistinio rysio tarp
kintamyjy stipruma. Tyrime daroma prielaida, jog didziosios pasaulio akciju rinkos yra efektyvios ir ju rinkos
indeksuose atsispindi pacios svarbiausios rinkos tendencijos. Tokios priclaidos egzistavimas leidZia paprasciau
interpretuoti gautus indeksy priklausomybés tyrimo rezultatus.
Baltijos $aliy rinkos indeksy ir didziyjy Saliy akciju indeksy priklausomybés identifikavimas galéty pasitarnauti
prognozuojant Baltijos Saliy akcijuy rinky kitimo tendencijas, kas leisty priklausomybe naudotis investuojantiems
Baltijos Saliy akcijy rinkose.
Raktiniai Zodziai: akcijos, akcijy rinka, akciju rinky indeksai, Baltijos Salys, rinky priklausomybé¢, koreliacija,
koreliacijos koeficientas, rinkos indeksy atsilikimas.
Ivadas
Finansy krizé, sukelta JAV bankininkystés sektoriuje padaryty esminiu klaidy salygojo dramatiska
ekonomikos nuosmuki visame pasaulyje. Sisteminis sektoriaus sutrikimas sutrikdé kapitalo apyvartos
sistema: dramatiskai sumaz¢jo vartojimo, bsty ir verslo paskoly i§davimas, sutriko tarpbankinis skolinimas,
galiausiai buvo sugriautas pasitikéjimas reitingavimo agenttiromis. Dabartiné pasaulio ekonominé situacija
yra reikSmingoje pasirinkimo kryzkel¢je, kadangi reikia nusprgsti ar taisyti iprastas apsirtipinimo kapitalu
sistemas ar kurti naujas su daug grieztesniais ribojimais, kurios padéty iSvengti sisteminiy pasaulinio masto
sukrétimy. Akivaizdu, jog §i sudétinga ekonominé situacija yra reikSminga visy regiony ir valstybiy
vystymuisi. Ta¢iau Siame kontekste visgi negalima paneigti fakto, jog akciju rinka yra ekonominés Salies
situacijos atspindys ir varomoji jéga, kadangi kapitalo rinkos pinigy srautai i§judina ekonominius procesus, o
tai teigiamai paveikia ir makroekonoming situacija. Nors pasauliniu mastu Baltijos (Lietuva, Latvija, Estija)
valstybés ir yra laikomos finansiniu uzkampiu, taciau $is procesas buidingas ir $ioms Salims, o ekonominiy
rysiy su vakary pasauliu buvimas, Sias Salis itraukia globaly procesa. Tad is Cia ir kyla klausimas, kokia jtaka
Baltijos $aliy akcijy rinky indeksams ir pac¢ioms akcijy rinkoms daro didziyju pasaulio Saliy akcijy rinkos.
Straipsnio tikslas - iSsiaiskinti Baltijos $aliy vertybiniy popieriy indeksy priklausomybe nuo didZiausiy
pasaulio akciju rinky indeksuy.
Straipsnio uZdaviniai:
®» [Sanalizuoti, makroekonominiy rodikliy poveiki Salies vertybiniy popieriy rinkai.
= [Ssiaiskinti vertybiniy popieriy rinkos indeksy formavimo metodiky skirtumus bei pranasumus.
= Atlikti Baltijos Saliy akcijy rinkos indeksy priklausomybés tyrima.
Rengiant §j straipsni buvo naudoti Sie tyrimo metodai: mokslinés teorinés literatliros analize,
sisteminimas; grafiné duomeny analizé; bei regresinés analizés elementai, koreliacijos koeficientas.
1. 1 Akcijy rinkos ir makroekonominiy rodikliy sarySis
Kapitalizmo principais ir privacia nuosavybe grindziamas iikis sudaro salygas atsirasti kapitalo
pertekliui, dél ko atsiranda poreikis efektyviai panaudoti laisvas 1éSas. Investavimas, ar pakartotinas
skolinimas veikia multiplikatoriaus principu. Taciau kaip teigia D. Lekavi¢iené (2005) daznai susiduriama su
dilema: i kurig verslo Saka nukreipti investicijas, kuris investavimo biidas duos didziausia pelna. Rinka —
sudétingas darinys, viena vertus, apimantis prekiy ir paslaugy rinkas, kita vertus, — istekliy rinkas.

: Si straipsni mokslinés konferencijos ,, Ukio plétra: teorija ir praktika** (2009) mokslinio ir recenziju komitetas atrinko
publikuoti tarptautiniame periodiniame recenzuojamame mokslo leidinyje IJORTISS 2009-2010 metais.
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Z. Bodie (2001) akcentuoja, jog vertybiniy popieriy ir finansy institucijy atsiradimas buvo nattrali
reakcija | investuotojy poreikius, efektyviai investuoti laisvus pinigus. I$ esmés gali bti skiriamos keturios
rinkos rusys: tiesioginés paieskos, tarpininky, dyleriy ir aukciony. Biitent aukciony rinkos pagrindu ir yra
organizuotos Siuolaikinés akciju rinkos, tokio tipo rinkos privalumas, jog ¢ia susitinka prasoma ir sitiloma
kaina, o Siy kainy atitikimas reiSkia sandori. Toks rinkos organizavimas leidzia gauti geriausia kaina, bei
iSvengti praSomos kainos istgstumo (angl. bid asked spread ), kadangi ¢ia sandoris sudaromas tiesiogiai.

Vertybiniy popieriy rinka yra valstybés finansy rinkos sudedamoji dalis, uzimanti svarby vaidmeni
valstybés ekonomikoje. D. Pankow (2005) akcijy rinka apibiidina, kaip fizing vieta, kur akcijos yra perkamos
ir parduodamos. Taip pat akcijomis gali biiti prekiaujama uzbirzinéje rinkoje (angl. Over-the-counter),
kuomet akciju pirkima ar pardavima reglamentuoja dvisalis rinkos dalyviy susitarimas. Kartu formali ir
neformali rinkos sudaro antring vertybiniy popieriy rinka.

Nagringjant akcijy rinky ir makroekonominiy rodikliy tarpusavio saveika, galimi du scenarijai. Pirmasis:
Salies ekonominé situacija veikia akcijy rinka, antrasis — akcijuy rinka veikia Salies ekonoming situacija.
Baltijos Saliy rinky salygomis antrasis variantas yra priimtinesni, nes taip nesmukdomos akcijy rinkos dél
suprastéjusiy makroekonominiy rodikliy, o laikomasi principo, kad didéjantys pinigy srautai kapitalo rinkose
i§judins ekonominius procesus.

Geros ekonominés prognozés itakoja investuotojy apsisprendima dél poziciju vertybiniy popieriy rinkoje.
Informacija turi labai svarby vaidmeni rinkos mechanizme. Informacija yra tarsi finansy sistemos kraujas
(Kancerevycius, 2009). Tik dél informacijos keiciasi rinkos dalyviy likesCiai, nuomonés, analizés,
instrumenty kainos. Informacija gali buiti vieSa ir privati. VieSa informacija — ekonominiy ir finansiniy
duomeny paskelbimai, nutarimai ir pan. Privacia informacija sunkiau gauti, ji vertinga, taCiau retai gali bati
patikimai jrodyta. Be to, rinkos tarpininkams naudotis nevieSa informacija tam tikry investuotoju grupiy
atzvilgiu dazniausiai yra draudziama.

Informacijos svarba akcijy rinkose yra nepaneigiama taciau, daznai akcijy rinkose yra susiduriama ir su
tam tikrais psichologiniais aspektais, kuomet akciju kainy augimas negali biiti paaiskinamas jokiais
fundamentaliais pokyciais imonés veikloje ar Salies ekonomikoje. Tokiam kainy kilimui apibtdinti 1996 m.
Allan Greenspan panaudojo frazeg iracionalus energingumas (Shiller, 2001).

Fundamentaliy imonés veiklos rodikliy: EPS, P/E, grynojo pelningumo, dividendy pelningumo augimas
yra tikrasis pagrindas birzoje kotiruojamos akcijos kainos augimui. Jei kompaniju skaicius, kuriy rodikliai
geréja yra didelis, tai pritraukia investuotojus i akcijy rinka, kurioje sugeneruoti naujieji pinigy srautai gali
buti panaudoti naujoms investicijoms, o Sios kaip jau minéta, tiesiogiai veikia $alies makroekonoming
situacija. Ekonominiai procesai, susij¢ su akciju rinka, veikia ne tik prekyba Salies viduje, bet ir pritraukia
uzsienio Saliy investuotojus, kuriy kapitalas prisideda prie Salies ekonominés geroveés kiirimo, didina verslo
konkurencinguma tarptautiniu mastu.

Akcijy rinkos jau nebéra lokalios, tai patvirtina optimizmo ar pesimizmo bangos nuvilnijancios per
akcijy rinkas. Elementarus pavyzdys, kai JAV skelbiami Zymiai geresni korporacijy ketvirtiniai rezultatai,
optimizmo banga nuvilnija per pasauli, pirmiausiai pasickdama Azijos, véliau Europos akcijy birzas. Ta¢iau
galima ir atvirkS¢ias procesas, kuomet | Siuos pokycCius néra reaguojama Azijos ir Europos birzose, tuomet
JAV akciju birzose kita diena stebimas kritimas. O tai reiskia, jog net s€kmingai dirbanciy imoniy akcijy
kursai gali kristi Zemyn, jei finansy rinkoje vyrauja pesimistinés nuotaikos.

P. Boreika ir D. Pilinkus (2009) teigia, jog makroekonominiai dydziai (palikany normos lygis, infliacija,
nedarbas ir kt.) turi jtakos individualiems tkio subjekty taupymo, investiciju, vartojimo islaidy, kas salygoja
visuminés paklausos apimtj ir struktiira. Padidéjus kainy lygiui, namy tikiai perskirsto pajamas butiniausioms
reikméms, tokiu biidu atsisakoma antrinio biitinumo prekiy. Jei namy tkiai iSleidzia maZziau pinigy Sioms
prekéms, tai imoniy, kurios teikia Sias prekes ar paslaugas, pajamos. Mazéjanti pelno dalis reiskia mazesnis
reinvesticijas, o tai gali paskatinti nedarba bei kitus neigiamus makroekonominius rodiklius. Kaip matyti
sumazéjusi paklausa jtakoja akciju rinka, kuri turédama tiesiogini ry$j su ekonomika mazins jos augimo
sparta. Kiekvienas makroekonomikos rodiklis jtakoja kity rodikliy reikSmes. Tai glaudziai tarpusavyje
susijusi visuma, kurios rezultaty analizé pateikia objektyvy finansinés Salies situacijos vertinima.

N. F. Chen, R. Roll, ir S. A Ross tyrimas ,,Economic Forces and the Stock Market” parodé, jog
makroekonominiai rodikliai yra glaudziai susij¢ su akciju kainomis. Jie nustaté, jog zymus vaidmuo turéty
biti skiriamas sekantiems rodikliams: pramonés produkcijos apimties augimas, rizikos priedo poky¢iai,
pelningumo kreivés poslinkiai, nenumatytos infliacijos dydis; prognozuojamo infliacijos dydzio pasikétimai.
Tyrimo rezultatais autoriai nesieké paaiskinti ateities akcijy rinkos pelningumu, taciau teigé, jog Sie faktoriai
buvo svarbiis aiskinant praeities rezultatus (Brown, 2002, p. 419).

D. Teresiené, A. Aarma, G. Dubauskas (2008) straipsnyje ,,Relationship between stock market and
macroeconomic volatility” remiantis empiriniais tyrimais teigia, jog tarp ekonominiy rodikliy ir akcijy rinkos
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galimos jvairios formos. Nagrinétinas akciju rinkos poveikis ekonomikai bei atvirkStiné situacija t.y.
ekonomikos poveikis akciju rinkai. Analitikas Schwert pastebéjo, kad infliacijos kintamumas padeda jvertinti
akcijy rinkos kintamuma, ta¢iau akciju kintamumas neturi itakos infliacijos pokyciams. Kita jo tyrimy iSvada
yra ta, kad pinigy kiekio didéjimas rinkoje turi tiesioginés itakos akcijuy rinkai kaip ir poky¢iai akcijy rinkoje
turi tiesioginés itakos pinigy kiekio cirkuliacijai. Tuo tarpu pramonés produkcijos kintamumas silpnai tegali
paaiskinti pokycius akcijy rinkai, kai atvirkstinis rySys yra gan stiprus.

Atsizvelgiant i aptartus aspektus galima teigti, jog vertybiniy popieriy rinkos yra tarpusavyje susijusios
dél salis siejanciy ekonominiy rySiy bei lengvai prieinamos vieSos informacijos, dél kurios akcijy rinkos
linkusios veikti atkartodamos viena kita. Be to akciju rinkos pokyciai gali biiti aiSkinami ne tik
priklausomybés veiksniu, bet ir makroekonominiais rodikliais kaip infliacijos dydis, pinigu kiekis ar
pramongs produkcijos apimtis.

1.2 Akcijy rinkos indeksy vaidmuo

Finansy rinkose prekiaujama daugybe instrumenty. Vieni brangsta, kiti — tuo pat metu pinga. Todél
suvokti bendra rinkos krypti be akciju rinkos indeksy biity ganétinai sudétinga. Indeksai gali atspindéti
[vairig instrumenty imti — birzoje kotiruojamo atskiro saraso, tam tikros grupés akcijy ar visy birzoje
kotiruojamy akciju. Gali biiti sudaromi netgi rinkos nepastovumo indeksai. Kiekvienos Salies akciju rinka
turi savo indeksa — i$ tos Salies rinkoje prekiaujamy akciju sudaryta bendra rodiklj, kurie geriau nei atskiry
akcijy kainy pokyciai atspindi bendra Salies makroekonoming situacija.

G. Kancerevycius (2009) indeksa traktuoja kaip tam tikro finansiniy instrumenty portfelio su tam tikra
strukttra vertés pokycius, fiksuojamus per laika. Taciau norint, jog indeksas buty sékmingas, jis turi buti
naudingas ir apskaiCiuotas pagal realius instrumentus. K. C. Brown (2009) teigia, jog yra maziausiai penkios
specifinés indekso panaudojimo galimybés: 1) indekso reik§més gali biiti naudojamos apskaiciuoti visos
rinkos ar jos dalies pelninguma; 2) leidzia sukurti indekso portfeli, kuomet investuojama i indekse itrauktus
instrumentus tokiomis pat proporcijomis; 3) indeksai naudojami tirti faktoriams, nuo kuriy priklauso
finansiniy instrumenty kainos poky¢iai; 4) naudojami techninés analizés specialisty; 5) kapitalo rinkos
teorijoje indeksai atspindi rinkos, arba sisteming rizika, kurios negalima diversifikuoti.

Zinoma, jog akcijy rinkose yra naudojama begalés jvairiy indeksy, tadiau tarpusavyje indeksai skiriasi {
juos itrauktais vertybiniais popieriais ir indekso apskaiciavimo taisyklémis. Siekiant suprasti ju reikSme,
labai svarbu zinoti ju sudarymo ir skai¢iavimo metodikas. Lietuvos ir uzsienio literatiroje teigiama, jog
praktikoje naudojamos trys pagrindinés indeksy skaiciavimo metodikos: kainos, vertés ir besvoriai (Liugaite,
2007; Kancerevycius, 2009; Bodie, 2001; Brown, 2002).

Kainos indeksy sudaryme naudojamas esamuy kainy aritmetinis vidurkis, kur indeksas keiciasi
priklausomai nuo jtraukty akciju kainy poky¢iy. Geriausiai Zinomas ir tuo paciu pats seniausias $io tipo
indékas yra Dow Jones Industrial Average (DJIA).

kv ="3k,
n g

kur: k, -i-osios kompanijos paprastyjy akcijy akcijos kursas t; 7 - kompanijy skaicius.
Vertés indeksuose pirmiausiai skaic¢iuojama pradiné i indeksa itraukty instrumenty rinkos verté, kuri ir
tampa indekso pradine reikSme, kuri prilyginama 100, kartais 10 ar 50. Nauja indekso verté nustatoma

perskai¢iavus instrumenty rinkos vertg ir ja palyginus su bazine reikime. Zinomiausias $io tipo indeksas yra
S&P 500.

K. x
IK,
kur: /K, - indekso kapitalizacija i-aja diena; b — pradiné indekso reik§me; /K, - indekso kapitalizacija

Vv = (2);

indekso bazés diena.

Besvorio indekso atveju, instrumentams néra suteikiamas svoris, visi instrumentai nepriklausomai nuo
kainos ar kapitalizacijos lygio ji turi vienoda. Sio indekso poky&iai yra pagristi procentiniy indekso
instrumenty kainy poky¢iy aritmetiniu vidurkiu. O tai reiskia, jog nepriklausomai nuo kainy dydziy rinkoje,
procentiniams kainos pokyCiams svoris yra vienodas. Kartais §io tipo indeksai gali buti skai¢iuojami
naudojant geometrinj vidurki. Praktikoje Sio tipo indeksai néra itin populiarts, Financial Times geometring
Sio indekso forma skaiCiuoja paprastoms akcijoms Financial Times Ordinary Share Index, o besvorius
aritmetinius indeksus sudaro atskiriems sektoriams (Brown, 2002).
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2( r 71'0) -
BV, = S ———x 3); BV, = /1:1[( k) x (4);

kur: k, - t laikotarpio i-osios akcijos rinkos kaina; £, - pries t buvusio laikotarpio i-osios akcijos kaina;
n - kompanijy skaicius; b — pradiné indekso reikSmé.

Galima teigti, jog kainos ir besvoriai indeksai turi akivaizdziy trikumy, kadangi kainos indeksas
automatiSkai nejvertina akcijy smulkinimo, ir kad didesné akcijos kaina turi didesni svori indekse,
nepriklausomai nuo to ar tai maza, ar didelé imoné. Tuo tarpu besvorio indekso trikkumas tas, jog jis
kiekvienai akcijai priskiria ta patj svori, taigi taip pat neatsizvelgia i kompaniju dydi. Sias problemas padeda
iSspresti rinkos vertés indeksai, kur didelés firmos su didele kapitalizacija daro didesni poveiki rinkos
indeksui, o tai reiskia, jog Sio tipo indeksai ir ekonoming Salies padéti atvaizduoja geriau, nes $io tipo
indeksuose makroekonominiy rodikliy itaka atskirai kompanijai atsispindi objektyviausiai.

Lietuvos vertybiniy popieriy birzos priklausomybe nuo aplinkiniy Saliy rinkos indeksy tyré S. Liugaiteé
(2007). Atliktoji regresiné analizé parodé, jog Lietuvos vertybiniy popieriy birza labiausiai veikia
kaimyninés Latvijos, bei Estijos rinkos indeksai. IS esmés, tai tik patvirtino fakta, jog Lietuva, Latvija, Estija
yra vienas stipriais ry$iais susijgs regionas, todél ji pasauliniame kontekste reikéty nagrinéti kaip viena darini.

Dar 1989 metais G. Furstenberg ir B. N. Jeon, bei R. Roll nagringjo itin aktualia tema Siandien, tai
akcijy rinkos priklausomybé pries ir po finansu krizés. Ju tyrimai parodé, jog rinky priklausomybé padidéja
krizés metu, bei trumpame periode po krizés, taCiau kaip teigia C. Jochum (1999) Sie tyréjai negaléjo
patvirtinti, jog tai yra ilgo laikotarpio fenomenas ar tiesiog krizés pasekmé.

R. C. Maysami, L. C. Howe ir M. A. Hamzah (2004) straipsnyje ,,Relationship between Macroeconomic
Variable and Stock Market Indices: Cointegration evidence from Stock Exchange of Singapore’s All-S
Sector Indices” sieké iSsiaiskinti akcijuy rinkos indekso ir makroekonominiy rodikliy sarysi. Sis tyrimas
patvirtino, jog akciju indeksus, taip pat kaip atskiry akcijy kainas veikia trumpo bei ilgo laikotarpio paliikany
normy pasikeitimai, pramonés produkcijos apimtys, infliacijos lygis, valiuty kursy poky¢iai.

Tuo tarpu B. Sinha (2008) indeksus analizavo siekdamas iSsiaiskinti pirmavimo ir atsilikimo apraiskas
neatidéliotino mokéjimo ir ateities sandoriy rinkose. Tyrimo rezultatai parodé, jog abi rinkos yra efektyvios
ir bet kokia nauja informacija abiejuose rinkose atsispindi tuo paciu metu, todél bet kokio iSorinio Soko
atveju tai atsispindéty abiejuose rinkose i§ karto. Nors tyrimo rezultatai ir parodé, jog sekimas tarp atskiry
instrumenty rinky neegzistuoja, taciau akivaizdu, jog tai neirodo, jog toks rySys negali egzistuoti geografiniu
pozitriu.

2.1 Tyrimo metodika

Literatiiroje yra nagriné¢jamas akcijy rinkos ir makroekonominiy rodikliy sarysis, taip pat $ia tema atlikta
nemazai empiriniy tyrimy, ta¢iau kaip matyti i§ teorinés literatiiros analizés stokojama tyrimy, siekianciy
paaiskinti atskiry $aliy vertybiniy popieriy birzos indeksy priklausomybe. Norint objektyviai patvirtinti, jog
tokia priklausomybé egzistuoja, reikia pasitelkti atskiry Saliy vertybiniy popieriy rinkos indeksy istorinius
duomenis bei atlikti nuosekly tyrima.

Baltijos Saliy rinkos indeksy priklausomybg nuo didziyjuy Saliy indeksy statiniy duomeny
apdorojimui buvo taikomi regresinés analizés elementai. Regresija — tai vienpus¢ statisting
priklausomybeé, kuri iSreiskiama regresijos funkcija ir {vertinanti statistinio rySio forma. Tuo tarpu
koreliacija yra statistinio rySio tarp kintamyjy matas, kurios identifikavimui ir skiriamas $is tyrimas.

Regresinéje analizéje priklausomas kintamasis biina tas, kurio elgesi norime iSsiaiskinti, o
nepriklausomas — kuriuo bandome aiskinti priklausomojo poky¢€ius. IS esmés galima iSskirti keleta
regresinés analizés tipu: 1) paprastoji; 2) grupiné bei kreiviné regresija (Sakalauskas, 2003).
Paprastoji regresiné analizé - statistinis modelis, leidziantis vieno kintamojo reik§mes prognozuoti pagal
kito kintamojo reikSmes, kur Y(1), ..., Y(n) atsitiktiniai dydziai, o X(1), ..., X(n) fiksuotos reik§Smés. Esant
tokioms salygoms galioja vienmatis regresijos modelis (5 formulé), pavyzdziui tinkantis tirti Lietuvos ir
Latvijos akciju indeksu priklausomybe.

Y=3+3x+:(5);  Y=3+3x+ hxt.t 3x+: (6); B = -WZ— (7);

ra=UX- 1) Y- 1) ho o) ®); o =uk-41,_0);
kur: B ; B - nezinomi parametrai; £ - atsitiktiné paklaida; r,, - koreliacijos koeficientas; M -

matematiné viltis; o ,o - standartiniai nuokrypiai.
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Grupinés regresijos taikymas yra pranaSesnis uz paprastosios regresijos metodus, nes
priklausomaji kintamaji y visada galima geriau nusakyti nagrin¢jant kelis nepriklausomus
kintamuosius, $iuo atveju keliy birzy indeksus. Kitas pranaSumas: atlikus viena analizg iStiriamas
keleto kintamyjy sarysis. Taciau nevisi procesai gali buti aproksimuoti tiesine priklausomybe, todél
egzistuoja aukstesnio laipsnio regresinés kreiveés, kurios taip pat gali biiti panaudotos, siekiant
nustatyti kintamyjy priklausomybe.

Nustatant kreivés koeficientus yra naudojamas koreliacijos koeficientas ryy. Sis koeficientas
parodo priklausomybés stipruma, kuris gali egzistuoti tarp dvieju didéjimo ar mazé¢jimo tvarka iSrikiuoty
kintamyjy. Kuo Sio koeficiento reikSmé yra aréiau +1, tuo tarpusavio priklausomybé yra didesné, jei
priklausomybé artéja prie — 1, tai rodo labai stipry neigiama rysi. Jei jis lygus vienetui, tai dydzio Y kitima
charakterizuoja X kitimas, o tai reiskia, jog procesas yra determinuotas. 0 reik§mé nereiskia, jog statistinio
ry$io néra. Toks procesas yra stochastinis ir todél turéty bti aiSkinamas aukstesnio laipsnio regresine kreive.

Tyrime tirta OMXV; OMVR; OMXT indeksy priklausomybé nuo populiariausiy didziyjy Saliy akciju
rinkos indeksy S&P 500, Dow Jones Euro Stoxx 50, Nikkei 225. Visi §ie indeksai yra vertés indeksai, kur
akcijy svoris indekse priklauso nuo bendroviy akcijy rinkos vertés ir ju skaifiaus rinkoje, t.y. 1 indeksa
itraukiama tik ta akcinio kapitalo dalis, kuri laisvai cirkuliuoja rinkoje. Todél Sie indeksai geriausiai atspindi
bendras rinkos tendencijas.

2.2. Baltijos Saliy akcijy rinkos indeksy priklausomybés tyrimo rezultatai

Baltijos s$aliy indeksy priklausomybé kiekvienai Saliai buvo tiriama atskirai, tafiau jvertinant ir
kaimyniniy Saliy indeksy itaka. Pavyzdziui, OMXYV indekso priklausomybé vertinta nuo didziyjy S&P 500,
Dow Jones Euro Stoxx 50 ir Nikkei 225 bei tai pat nuo OMXR, OMXT indeksu. Baltijos Saliy indeksy
priklausomybes atvaizduojantys koreliacijos koeficientai pateikiami 1 lenteléje.

Kaip matyti i§ lenteléje pateiktyju duomeny Vilniaus vertybiniy popieriy birzos indeksas labiausiai
susijes su OMXR indeksu, tai patvirtina aukstas koreliacijos 0,9437 rodiklis. Savo ruoztu Rygos vertybiniy
popieriy birzos indeksui didziausia itaka daro OMXYV rodiklis. I§ Cia akivaizdziai pastebimas faktas, jog
kaimynystés rysiais susijusios vertybiniy popieriy rinkos ir ju indeksai turi pastebima sarysi. Tai patvirtina ir
OMXT indekso priklausomybés tyrimo rezultatai, kadangi Talino birza didziausia koreliacini 0,9445
koeficienta turi su OMXR indeksu. Darytina i§vada, jog Baltijos Saliy akcijy rinkos yra glaudziai susijusios
dél savo dydzio, kadangi $aliy tarpusavio koreliacijos koeficientai virsija 0,936 reikSmg, kas reiskia ypatingai
stipry rysi.

1 lentelé
Baltijos $aliy rinkos indeksy priklausomybé
oOMXV OMXR OMXT
OMXV 1 0,9438 0,9363
OMXR 0,9438 1 0,9445
OMXT 0,9363 0,9445 1
S&P 500 0,9260 0,9224 0,9227
DJ Euro Stoxx 50 0,8462 0,8070 0,8263
Nikkei 225 0,8529 0,9435 0,9136

Saltinis: sudaryta autoriu.

Lietuvoje OMXYV indeksui didelés jtakos taip pat turi S&P500 indeksas, tuo tarpu likusieji pasaulio
indeksai nors ir su aukStomis koreliacijos koeficiento reikSmémis, tafiau atsilicka beveik 10 procentiniy
punkty. Tuo tarpu Latvijoje didZiausia jtaka daro Nikkei 225 indeksas, kurio itaka yra artima Lietuvos
vertybiniy popieriy birzos indeksui. Tuo tarpu Estijoje situacija tokia pat kaip ir Lietuvoje kadangi
fiksuojama panasi indeksy priklausomybé. Pabréztina, jog vadovaujantis koreliacijos koeficientu maziausia
itaka visoms Salims daro DJ Euro Stoxx 50 indeksas, nors statistine reikSme tai auksta priklausomybé, taciau
praktiskai toki skirtumai galéty biiti aiSkinami maza indekso apréptimi, kadangi jis itraukia tik 50 Eurozonos
kompanijy lyderiy, dél ko Sio indekso svyravimai ne visuomet atitinka besivystan¢iy Baltijos Saliy nuotaikas.
Tuo tarpu S&P 500 ir Nikkei 225 didelé jtaka galéti biiti aiSkinama didelémis rinkomis, kuriy nuotaikas seka
Baltijos Saliy investuotojai ir taip formuoja panaSias kainy kitimo tendencijas, kurios laiko atzvilgiu yra
atsiliekancios.

2 lentelé
OMX Baltic Benchmark indekso priklausomybé
OMXBM
OMXBM 1
S&P 500 0,9444
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DJ Euro Stoxx 50
Nikkei 225

0,8381
0,9195

Saltinis: sudaryta autoriy.

Teoringje dalyje jau minéta, jog Lietuva, Latvija, Estija pasauliniame kontekste reikéty vertinti kaip
vieng regiona, todél pasinaudojus OMXBM indeksu apimanciu visas didziausias ir likvidziausias visy
sektoriy Baltijos Saliy imoniy akcijas buvo vertinta, jo priklausomybé nuo didziyjuy pasaulio akcijy indeksuy.
IS lentelés matyti, jog tendencija ta pati, didziausia itaka daro JAV akcijy rinkos indeksas. Tuo tarpu DJ Euro
Stoxx 50 itaka iS esmés licka nepasikeitusi ir lygi 0,8381.

Analizuojamy indeksy rysiui pavaizduoti naudota tiesinés regresijos lygtis. IS teorijos Zinoma, jog tokio
tipo lygtis gali biiti taikoma tuomet kaip tiriamojo reiSkinio kintamieji turi aukStus (>0,7) tarpusavio
koreliacijos koeficientus.

3 lentelé
OMX Baltic Benchmark funkcijos parametrai
Determinacijos | Koreliacijos Standartiné Parametry jvertiai
. . jvertinimo | Konstanta DJ Euro Nikkei
koeficientas koeficientas Klaida 3 S&P 500 Stoxx 50 225
0,9593 0,9203 52,0890 -511,6303 0,7679 -0,0480 0,0197

Saltinis: sudaryta autoriu.

Determinacijos koeficientas yra artimas vienetui, jo reikSmé yra 0,9593, kas reiskia, jog kreivé labai
gerai atininka ekspertinius duomenis, kadangi §iuo atveju net 95,93 % variacijos yra paaiSkinama S&P 500,
DJ Euro Stoxx 50, Nikkei 225 indeksy pokyciais. O apskaiCiuotasis koeficientas 0,9203 koreliacijos
koeficientas, dar karta, patvirtina fakta, jog OMX Baltic Benchmark indeksas ir tuo paciu Baltijos Saliy
vertybiniy popieriy rinka turi stipria teigiama priklausomybe su minétaisiais indeksais.

3 lentel¢je pateikiami parametry iverciai rodo, jog S&P 500 ir Nikkei 225 kitimas funkcija veikia
teigiamai, tuo tarpu DJ Euro Stoxx 50 neigiamai, tai i§ esmés paaiSkina mazesng $io indekso koreliacijos
reikSme, kadangi indeksas stipriau veikia kai rinkos krinta tuo tarpu nagrinéjame laiko periode, tokiy
laikotarpiy yra maziau nei kilimo, tai matyti i§ 1 paveikslo.

1000
800

— OMEBM ——FUNKCIJA,

alili]
700

500 “%
500 W\/
400

300
200

Indeks as

100 -

Saltinis: sudaryta autoriu.

1 pav. OMXBM ir regresinés funkcijos palyginimas 2004 — 2009 m.

Pateiktasis paveikslas jrodo, jog nustatytoji regresijos funkcija gerai jvertina kiekvieno didZiojo indekso
itaka nagrinéjamam OMXBM indeksui, tai patvirtina ir salygiskai nedidelé jvertinimo klaida lygi 52,089,
parodanti tikryju duomenuy variacija nuo regresinés kreivés. IS grafiko matyti, jog didziausios funkcijos
klaidos buvo daromos 2009 mety pradzioje, kuomet uzsienio vertybiniy popieriy rinkos buvo apimtos didelio
kritimo zemyn.

Koreliaciniy ir regresiniy rySiy analizé parodé, jog Baltijos Saliy akciju rinkos yra tampriai susijusios
tarpusavyje, taCiau ne ka mazesng itaka joms daro didziyjy pasaulio Saliy akciju S&P 500; Nikkei 225
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pasikeitimai. Tuo tarpu D&J Euro Stoxx indekso priklausomybé yra mazesné ir dél neigiamo parametro
vertinimo stipriau pasireiSkianti rinkoms krentant.

ISvados

Vertybiniy popieriy rinka padeda efektyviai paskirstyti kapitalo srautus ir juos nukreipti {
perspektyvias veiklos kryptis. Kadangi ji padeda apsiriipinti kapitalu, todél ji yra itin jautri jvairiems
makroekonominiams pokyc¢iams. Teigiama, jog akcijy ir kity finansiniy instrumenty kainoms didelés jtakos
turi pramonés produkcijos apimties augimas, rizikos priedo pokyciai, pelningumo kreivés poslinkiai,
nenumatytos infliacijos dydis; prognozuojamo infliacijos dydzio pasikétimai.

Finansy rinkose prekiaujama daugybe instrumenty.: vieni brangsta, kiti — tuo pat metu pinga. Todél
suvokti bendra rinkos krypti yra ganétinai sudétinga. Tuo tarpu indeksai gali atspindéti ivairig instrumenty
imti — birzoje kotiruojamo atskiro saraso, tam tikros grupés akcijy ar visy birzoje kotiruojamy akcijy.
Kiekvienos Salies akcijy rinka turi savo indeksa — i§ tos Salies rinkoje prekiaujamy akcijy sudaryta bendra
rodiklj, kurie geriau nei atskiry akcijy kainy poky¢iai atspindi bendra Salies makroekonoming situacija. Be
kita ko atskiry Saliy indeksai kaip ir ekonomikos yra glaudziai susijusios tarpusavyje.

Regresinés ir koreliacinés analizés metody taikymas leido isitikinti, jog tarp atskiry Saliy indeksy
egzistuoja stipriis priklausomybés srautai. Didziyjy indeksy itaka vertinant ja atskiros Salies atzvilgiu
kiekvienai $aliai néra pati didziausia, kadangi stipriausias priklausomybés rySys fiksuojamas tarpusavyje
Lietuvos, Latvijos ir Estijos. Ta¢iau nagringjant Sias Salis kaip viena regiona nustatytos priklausomybés tarp
visy didziyjy Saliy indeksy: stipriausiai bendraji Baltijos Saliy indeksa veikia S&P500, Nikkei 225, o
maziausia priklausomybe pasizymi DJ Euro Stoxx 50.
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Summary. LEADING WORLD EQUITY MARKETS, INFLUENCE FOR BALTIC COUNTRIES SECURITIES MARKET INDICES.

Worldwide financial crisis caused by essential mistakes made in the bank sector of the USA, determined unexpected decline of economics over the
world. Systemic crisis in the sector disordered the system of capital turnover: the granting of consumptive, dwelling and mercantile credits
dramatically dropped down, inter-bank lending became disorganized and finally confidence in rating agencies was destroyed. Such complex
economic situation is important for all regions and countries. International economic decline, influenced by negative feelings, had very massive
impact on the economies of Baltic countries and at the same time on securities markets. Despite that Baltic countries are considered as financial
corner in the context of global world, economic relations between them and the West countries involve them into common global process.

It is evident that macroeconomic variables have significant influence on securities markets. Many authors studied links between macroeconomic
variables and the variability of equity markets. On the grounds of researches done by both Lithuanian and foreign authors we can state that different
types of mentioned links exist. Furthermore we should discus particularity of equity market in Baltic countries and possible expressions of following
behind the tone of leading equity markets. Bhaskker Sinha (2008) accomplished similar research, where he sought to find out the expressions of
leading and delay in the markets of immediate pay and futures. Results of the research showed that both markets are effective and whatever new
information reflects in both markets at the same time, so whatever external shake would reflect on both markets straight.

Purpose of the article is to analyze Baltic countries market indices dependence from leading equity markets of the world. In pursue to determine that
connection the method of correlation was invoked. This method gives the criterion of the power of statistical connection between variables. There is
made a presumption in the research that, leading equity markets of the world are effective and most important information is reflected in their indices.
The presence of such presumption allows interpret obtained results of the research on the dependence of indices more commonly.

Identification of dependence would be useful for forecasting Baltic markets tendencies in future. Relationships also could be helpful for investors,
who invest in Baltic equity markets.

Keywords: stocks, stock market, stock market indices, Baltic countries, market relationships, correlation, correlation coefficient, stock market lag.
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1440-1450 Reolanda Redikiene (KTU) Frotkeionizme
prismoniy tatiymo padariniaifaliss konomikai racasijos meta.
1450-1500 Miglé Sarvuiyté, Dalia StreimildensVTU KHF)
Darbo jéeos migracija ki sspakin: motery migmeija.
1500-1510 Indré Sikénelyté (VU KHF) Elsktros snsreijos
rinkos atvérimo tzormis paprindimas.

1510-1520 Rytis Jankauwskas (VU KHF)
pramonés vystymosi povaikis aplinkai,

1520 - 15.30 Mingailé Kalnieté (VU KHF) Listuvos shtyvans
poilsio instruktorin veiklos raitka, pmandojant ES faliu patirtj.

Listinvos

| 1530-16.00 KAVOS PERTRAUKA (prie J.Jablonskio a.) |

16001610 Dlona Kiansieme (VU KHF) Mbotemy skurdo
problames Listavoja.

1620-16.30 Almanté Klupsae (VU KHF) Bisto kradity
rinkos ypatybés Baltijos falysa

1640-16.50 Birnté Kulvelyté (VDU) Mokslo ir tadmologiju
jtaka Lishmwos konkuranemsummi.

1700-17.10 Rasa Stasiulaityté (VU KHF) ES prekyba
filtnamio efelts sukelimén dufy amisijomis Listvoje.
1720-17.30 Jolta Kromplyté (VGTU)  Safilings
skonomicos  prisfasém & welsnin  tvrimas  skspartiio
vertinime metedu: Listuvos atvajis.

1730-1740 Jurgita Plytnikaite (KTU) Subjsktyvios
gvvenimo kokybés #r socialings-shonomings gsrovés santykis:
teorimisi apsektal,

B SEECIJA. Finansiniai sprendimai verslo aplinkoje

Pirmininkauja: Zivilé Grundiene, Darius Gliaubicas
14.00-18.00, Mokslo darbuotoju skaitykla

14.00-1410 Reda Jasiinaite (VU KHF) Produkcijos
savikaines kallulizvimas samvbindss jmondse.

14.10-1420 Lina  Matusevidiens (VU  KHF)
Reikalavimai balanse sudarvomi i ataskaites tobulinime
ealimvhés.

14.20-1430  Asta Mockevicinté
valdvmo tsorinisi aspaktai.
14.30-1440 Egidija Karpavitiené (VUKHF) Imonis
varts lsmiantys vaiksmiai.

(VU KHF) Pelmo

14.40-1450 Simona Stoilkuté wu KHF)
Apmokestinamojo pelno apskaitisvime vpatumai.
14.50-1500 Ema Vaitnoraité, Irma Gudelevitiita,

Karolis Zaveckas (VU KHF) Teoriniai pirkiju skoln
valdvmo sprandimai.

15.00-1510  Zivilé Treigyts (VU KHF)
rizikingume vartinimas.

1510-1520  Giedre Lazauskiens (VU KHF) Grynosios
ealimo rzalizavime vartis mistatymo problamos.
15.20-1530 Inga Mocknté (VU KHF) Tiesioginiu

uzsienio imvasticiju palveinamoji analiz: Baltijes Zalyse.

Klisnty

15.30-1600 KAVOSPERTRAUKA
(prie J. Jablonskio a.)

16.00-16.10 Paunlins Paikevidins (VU KHF) DidZiuju
pasaulio akeijy rinky 1'1.!%‘ Baltijos $aliy vartybiniu popisrin
rinkos indzksams.

16.20-16.30 Evaldas Rasickas (KTU) Paszuliné finansy
Lrizé ir jos povaikis Listuves dronomikai.

16.40-16.50 Mantas Valukonizs (VU KHF) Portfzlic
sudaryto i ETF fondy pelnngumo ir rizikes vartinimas.
17.00-1710 Greta Vetriakaite (VU KHF) JAV ir ES
apskaitos harmonizacijos frertinimas

17.20-1740 Rata Martinknte (VU KHF) Turtoe
apibrafimo jtaka turto pripafinini finansingjz apskaitoje.

17451800 Uzdarymo ceremonija. Geriansin
praneiimn apdovanojimas, (11 a.)

€ SEKCIJA. Vadybos akinalijos ir perspekiyvos

Pirmininkauja: Donatas Pilinkus, Renaldas Tatoris
14.00-18.00,10 a

14.00-1410 Rasa Katiliene (VDTU)
lvdarystés tzorinial sspekial,
14.20-1430 Mantazs Normantas, Lina Normantiené
(VDU) Lanki¢ios organizacijos kiirimas remiantis lydario
ontopsichologiniu modslin.
1440-1450 Lina Plytoikaité
valdymo jtaka darbuoteju lojalummi.
15.00-1510 Mindaogas Urbas (VU KHF) Santvkiy su
klisntais kfirimo, vystymo ir valdymo optimizavimas
PIOEEMINg jrangs.
1510-1530 Roberta élaib'lé (VU KHF), Diana
Zalpyte (VDU) Kvalifikuoto spacialisto nuomeos galimybin
twrimas.

Autentiskos

(VU KHF) Kagaros

15.30-1600 KAVOSPERTRAUKA
(prie J. Jablonskio a.)

16.00-16.10 Roberta uSl&ilqué (VU KHF), Diana
Zalpyte (VDU) Deklaruejamu parsenalo valdyme pelitiky
palyeinamoji analizé,

16.20-1630 Diana Urbonaité (VU KHF) Jsunimo
integracijos ir adaptscijos procsso malizé Kauno turizme
organizacijose.

16.40-16. 50 Raimonda Zakaraviétite (VU KHF)
Kiirybiniu darbuotoju motvvavimoe vpatvbés: Lishvos
lzidybos jmonss atvajis.

17.00-17.10 Kristina Okuneva (VU KHF) Vadovo
kompatencijos ugdymo modselic kirimas ir taikymas
organizacijose.

17451800 Uzdarymo ceremonija. Geriansin
praneiimy apdovanejimas. (11 a.)
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20 PRIEDAS. Konferencijos pranesimo ,,Ryty ir Centrinés Europos investiciniy fondy
diversifikacijos efekto vertinimas* kopija

Ivadas

XX a. pabaigoje nuo finansy rinky neatsiejamu reisSkiniu tapo ju krizés, kuriy priezastimi
dazniausiai tapo turto kainy burbulas. Kaip rodo ankstesniy finansy kriziy analizé biitent siekis gauti
kuo didesni pelna i§ spekuliatyvaus kainos augimo, o ne i§ aktyvo pajamingumo ir yra viena i$
pagrindiniy pasauling ekonomika kamuojancios krizés priezasCiy. Kyla klausimas kaip tokioje
aplinkoje sekasi Lietuvos investiciniy fondu valdytojams. Uzsienio literatiiroje teigiama, jog néra
vienareik§mio metodo, kuris padéty ivertinti investicinio fondo valdymo efektyvuma, investiciju
pelninguma ar jy rizika (Bodie, 2001; Brown, 2002; Bednarczyk, 2002; Surz, 2006; Ferson, 2010).
O Lietuvoje §i problema yra dar gilesné, kadangi truksta tiek teoriniy, tiek praktiniy tyrimy. IS ¢ia ir
kyla §io darbo tikslas — jvertinti Lietuvos investiciniy fondy valdytojy valdomu Ryty ir Centringje
Europoje veikianciy akciju investiciniy portfeliu diversifikacijos efektyvuma. Tikslui pasiekti
keliami §ie uzdaviniai: atskleisti investiciniu fondy pelningumo ir rizikos rodiklius; iSanalizuoti
portfeliy diversifikacijos efektyvuma. Analizei naudoti Sarpo ir Treynoro matai leidzia atsakyti i
klausima, kuris investicinis fondas esamam pelningumui prisiima pagrista rizika.

Investiciniy fondy veiklos aspektai

Bendraja prasme investavimas, tai dabartinio vartojimo atsisakymas dél ateities vartojimo.
Investicijos — tai priemonés, kuriy déka galima perduoti kam nors grynuosius pinigus, siekiant
iSsaugoti ir padidinti jy vertg (Brown, 2002). Pirminis investavimo tikslas apsaugoti sukaupta
kapitala nuo neigiamo infliacijos poveikio, taciau kita vertus investavimas, kaip procesas reikalauja
specialiy ziniy ir praktikos. Todél rinkoje sékmingai veikianciy individualiy investuotoju yra
mazuma, o likusi dalis priklauso profesionaliems instituciniams investuotojams. Esminis juy
pranaSumas - profesionalus investiciju valdymas bei investicinés rizikos paskirstymas. Europos
sajungos Salyse investiciniai fondai yra jvardijami kaip kolektyvinio investavimo subjektai. Anot G.
Kancerevyc¢iaus (2009) Sie subjektai sudaromi vieninteliu tikslu — siiilant investicinius vienetus,
kaupti investuotoju 1ésas ir padalijant rizika jas kolektyviai investuoti i apibrézta investicini turta.

Lietuvos Kolektyvinio investavimo subjekty istatyme (2009) antrajame straipsnyje
investicinis fondas apibréziamas kaip veiklos forma, kai bendras investuotoju turtas, valdymo
imonés valdomas patikéjimo teise, laikantis fondo veiklos bei $io istatymo investavimo taisykliy.
Mokslingje literattroje teigiama, jog itin svarbu tinkamai parinkti turto klases, priemones { kurias
investuojamas fondo turtas: akcijos, obligacijos, Zaliavos, pinigy rinkos priemoneés, alternatyvios
investicijos, ta¢iau sekmingai veiklai ne ka maziau svarbus ir tinkamas santykis tarp turto klasiy.

Tyrimo metodika

Teigiama investicinio fondo vieneto vertés pokyti, neatsizvelgiant 1 fondo taikomus
mokescius galima traktuoti kaip grynaji laiko tarpo pelninguma: P= (, — ’1:/V1 , kur: P —
laikotarpio pelningumas, V; — fondo vieneto vert¢ pradiniu laikotarpiu; V, — vieneto verté
laikotarpio pabaigoje. P. Howells (2005) teigia, jog pelningumas yra neatskiriamas dalykas nuo
rizikos, kiekvienas investuotojas rizika supranta intuityviai kaip kazkokia ivykiy nukrypimo nuo
vidutinio laukiamo rezultato galimybg. Ji papildo G. Kancerevyc€ius (2009) sakydamas, jog
investiciniai fondai néra linkg rizikuoti, nesitikédami gauti atitinkamos kompensacijos. Investicijy
rizika yra vertinama naudojant standartinio nuokrypio rodikli: - [, - > kur: o -

standartinis nuokrypis; p; — pelningumas laiko momentu t; p; — vidutinis pelningumas; T —
laikotarpiy skai¢ius. Kuo rodiklis didesnis, tuo didesng rizika, valdant fonda prisiémé jo valdytojas.

Vertinti investicinius fondus pasitelkiant vien tiktai rizikos ar pelningumo koncepcija néra
teisinga ir tai pirmasis pasteb&jo Jack L. Treynor. Siekiant identifikuoti rizika, kylancia i§ rinkos
svyravimy, Treynor pasiiillé naudoti tiping linija, kuri nusako rysj tarp portfelio pelningumy per
laika ir atitinkamo rinkos portfeliy pelningumy: T = (R, - %FR)/ g ; kur: - portfelio p beta; R, —
vidutinis portfelio pelningumas; RFR — vidutinis nerizikingo turto pelningumas (Dzikevicius,
2004). Tuo tarpu vienas i§ pladiausiai analizéje naudojamy efektyvumo vertinimo maty yra Sarpo
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rodiklis. Sis rodiklis naudojamas jvertinti, kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo
prisiimta rizika, bei pasakyti ar konkrecCiu atveju investiciju pelninguma lemia profesionaliis
investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika:
S= R, - ¥R Jo ; kur: R, — vidutinis portfelio pelningumas; o - portfelio p standartinis nuokrypis

(Jasiené, 2007). Sarpo matas apima ne tik portfelio sisteming rizika, bet ir jos diversifikacija. Tuo
tarpu Jack. L Treynor i$ anksto daré prielaida, kad portfelis yra visiskai diversifikuotas. Jeigu
portfelis blogai diversifikuotas, tai Sarpo matas bus maZesnis, negu Treynor‘o matas.

Rizika pakoreguoti efektyvumo vertinimo matai paprastai skai¢iuojami fondams, kurie
veikia ne trumpiau kaip trejus metus, taciau dél 2007 metais prasidé¢jusios finansy krizés visy
investiciniy fonduy pelningumas tapo neigiamas, o tai reiskia, jog ir rodikliai bus neigiami. Tokiu
periodu geriausiai investuoti { maziausiai rizikingus vyriausybiy vertybinius popierius. Tyrimui
atlikti atrinkti astuoni lietuviSkoms valdymo jmonéms priklausantys akcijy fondai, kuriuy
prospektuose numatyta, jog pagrindinis investicinis regionas yra Ryty ir Centriné Europa.
Skaiciavimai atlieckami priimant prielaida, jog rinka objektyviausiai atspindi MSCI AC EUROPE
IMI + FM CEEC IMI indeksas, o nerizikinga paliikany norma lygi Europos Centrinio banko
skelbiamy Eurozonos vyriausybiy AAA reitingo obligacijy pelningumui.

Tyrimo rezultatai

Paveiksle pilku plotu yra Zymima fondy investiciniy vienety pokyciai kiekvieng diena. IS
paveikslo matyti, jog didesni fondy vertés svyravimai pastebimi nuo 2009 m. kovo ménesio vidurio,
véliau nepaisant did¢jancio veriy svyravimo intervalo stebima aiSki augimo tendencija. Po
nezymios korekcijos 2009 m. rugséjo mén. investiciniy fondy vertés svyravimai pasizymi vienoda
amplitude, o augimo tendencija iSlieka labai nezymi. Idomu tai, jog rinkoje buvusia tendencija
akivaizdziai patvirtina tieck OMXYV, tieck MSCI AC EUROPE IMI + FM CEEC IMI indeksai.
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1 pav. Investiciniy fondy vertés poky¢iy intervalas

Atsizvelgiant | tai, jog OMXV ir fondy verciy intervalo apatiné riba pasiZymi beveik
identiSku judéjimu, galima teigti, jog Siai ribai priklausé tie investiciniai fondai, kurie didziaja dali
aktyvy buvo investave i Lietuvos imonés. Panasiomis charakteristikomis pasizymi OMXV ir Max-
Min fondy intervalo dalis sekusi, po 2009 m. rugpjii¢io ménesio korekcijos. Atsizvelgiant i tai, jog
MSCI AC EUROPE IMI + FM CEEC IMI ir investiciniy fondy intervalas nepasiZymi aiskiais
priklausomybés rySiais galima teigti, jog Ryty ir Centrinéje Europoje investuojantiems fondams
didziausia itaka investiciniy vienety prieaugiui daré Siy regiony imoniy akcijy kainy pasikeitimai, o
ne Vakary Europos Saliy akciju kainos. Investiciniy fondy pelningumy, atsizvelgiant i rizika
analizés rezultatai, pateikiami 2 paveiksle.

Daugiausiai pelningumo uZ bendra rizikos vieneta gali pasitlyti Finasta Centriné ir Ryty
Europa, Finasta Rusijos, NSEL 30 ir PAREX Baltijos jiiros valstybiy investiciniai fondai. Nors
absoliuciai auk$c¢iausiu pelningumu pasizymejo Prudentis Baltic Fund investicinis fondas, taciau dél
didesnés rizikos, jo Sarpo matas yra mazesnis. Tuo tarpu investiciniy fondy vertinimui panaudojus
tik sisteminés rizikos komponente gaunami prieSingi rezultatai: Siuo atveju didZiausia pelninguma
uz viena rizikos vieneta pasitilo Prudentis Baltic fund, JT Baltijos akciju fondas III.
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Investiciniai fondai
2 pav. Ryty ir Centrinés Europos investiciniy fondy jvertinimas atsiZvelgiant j rizika

Pastebimi akivaizdis fondy ijvertinimo skirtumai yra salygoti skirtingo rizikos iver¢io
vertinimo modeliuose. Atsizvelgiant i tai, jog Treynor matas vertina tik sistemine rizika, o Sarpo
bendraja galima pasakyti, jog Siuo atveju arciausiai pilnos portfelio diversifikacijos yra NSEL 30
indeksas, tuo tarpu Prudentis Baltic fund, JT Baltijos akcijuy fondai néra gerai diversifikuoti, kadangi
ju Sarpo rodiklis yra maZzesnis uz Treynor, kas byloja, jog buvo netinkamai jvertinta nesisteminé
portfelio rizika.

ISvados

Pelningumo vertinimo atsizvelgiant { rizika analizé patvirtino fakta, jog didZiausiais
pelningumais pasizymi tie investiciniai fondai, kurie didziaja dali aktyvy investuoja Baltijos jiiros
ar Ryty Europos regione. Rinkoms krentant jie praranda didelg dali vertés, taciau joms kylant Sie
investiciniai fondai auga spar¢iau nei orientuotieji i Vakary Europa. Analizé parod¢, jog trys is
penkiy Siuose regionuose investuojanciy fondy pasizymi pagristu rizikos prisiémimu ir sugeba
pasiiilyti nuo 2,5 iki 3,2 % pelninguma uz viena rizikos vieneta.

Summary

The aim of this article is to evaluate diversification efficiency of Eastern and Central Europe investment funds
which managers are located in Lithuania. For analysis we use Sharpe and Treynor measures in order to answer a
question which fund takes reasonable risk. Diversification is efficient in that case then both measures are equal. The
main conclusion is that investment fund aimed to Baltic and other Eastern Europe counties can supply the best mixture
of return and risk.
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