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IVADAS

Valstybés turtas yra viesoji gérybé, laikytina esminiu visuomenés gyvenimo kokybés
gerinimo faktoriumi. Tai taip pat yra Salies ekonominés politikos prioritetas, kurio pagrindu
valstybé uzsitikrina ekonomin;j klestejima, socialinj sauguma, politinj stabiluma bei iSpildo
jsipareigojimg garantuoti savo pilieciy gerove. Kadangi turto valdymas yra tiesiogiai susijes
su ekonomine plétra, daznam pilieCiui gali kilti klausimas, ar miisy Salies atsilikimg nuo
didziyjy ES valstybiy nulémé neefektyvus valstybés turto panaudojimas.

Lietuvos turto valdymo problema buvo iSrySkinta ir pripazinta kriziniais metais,
kuomet 2009 m. gruodzio 2 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybé (toliau LRV) priémé
nutarimg deél centralizuoto valstybés turto valdymo strategijos patvirtinimo 2009 — 2016 m.
2010 m. metin¢je apzvalgoje LRV taip pat pripazino, jog valstybe iki Siol turta valdé
neefektyviai, kadangi jis negeneravo j biudzeta pakankamo pelno, kuris biity proporcingas
turto dydziui. Tai rodo, kad turta valdancios institucijos/jmonés nemoka i§ jo ,,iSspausti
pakankamai naudos“ (Metin¢ apzvalga, 2010). Strategijos dokumente Salies turto valdymo
sistemos problemos yra konkretizuojamos, iSdéstomi biidai kaip jas deréty pasalinti.

Strategijos vykdymo laikotarpis yra dar nepasibaiggs, o uzdaviniai iki galo
nejgyvendinti, kas rodo, kad turto valdymo problema tebéra aktuali. Be to, i1SrySkinama, jog
pati strategija turi ne tik privalumy, bet ir trikumy. Pagrindinis i§ trikumy autorés nuomone
yra tas, jog ji apima tik nekilnojamajj turta ir visai neliecia finansinio. D¢l to Siame darbe
placiai analizuojama Lietuvos finansinio turto valdymas bei strategija, konkreCiai per
Lietuvos banko vaidmenj valdant oficialigsias tarptautines atsargas.

Mokslinj Sio darbo naujumg rodo tai, kad valstybés turto strategijos/panaudojimo
tema kity autoriy nebuvo nagrinéta per kiekybinés analizés modeliy prizme. Autoriai
paprastai taiko kokybinius metodus: valstybés turto klasifikacijos, palyginimo su kitomis
Salimis, turto apskaitymo istoring apzvalga, LRV wvalstybés turto valdymo strategijos
stiprybiy-silpnybiy-galimybiy-grésmiy (SSGG) analize bei apklausy parengimg turto valdymo
subjektams (valstybinéms istaigoms bei jmonéms), siekiant iSsiaisSkinti, kaip Sie subjektai
vertina valstybés turto valdymo efektyvuma lemianéius veiksnius. Siame darbe yra atlickamas
kiekybinis tyrimas: jsigilinama j Lietuvos finansinio turto (Lietuvos banko investicinio
portfelio) valdymo gaires, vykdomus pokycius stojant j euro zong, grésmes (rizikas) bei jy
valdymg. Siuo pagrindu parengiama metodologija bei sukonstruojamas optimalus Lietuvos

finansinio turto investicinis portfelis, remiantis Harry Markowitz modeliu.

Darbo objektas — Lietuvos valstybei nuosavybés teise priklausantis turtas, giliau

analizuojama konkreciai finansinis turtas (LB investicinis portfelis)

3



Darbo tikslas — iSanalizuoti Lietuvos valstybés turto valdymo efektyvumg dviem

aspektais — per nekilnojamojo turto valdymo strategija (Lictuvos Respublikos Vyriausybés

dokumentas) bei per Lietuvos banko finansinio turto (tarptautiniy oficialiyjy atsargy)

valdymo politika; parengti optimalig investavimo strategija bei rekomendacijas, kurios galéty

buti jtrauktos j bendrg Salies turto valdymo strategija.

Darbo uzdaviniai:

1.

10.

11.

12.

Apibrézti valstybés turto Samprata, iSskirti turto valdymo sistemos dalyvius bei
problemas Lietuvoje (valdymo subjektus bei objekto — turto — rasis);

ISanalizuoti Lietuvos turto valdymo strategijos dokumenta, jos jgyvendinima,
jvertinti privalumus/trikumus;

ISryskinti Lietuvos banko role valdant S$alies finansinj turta, aptarti LB
investicinio portfelio valdymo strategija ir konkrecius vykdomus pokyc¢ius
stojant | euro zong (pasaulio akcijy indeksy bei uZsienio valiuty jtraukimg),
apibrézti valiutinés rizikos problematikg euro zonoje;

Istirti Lietuvos valstybei nuosavybés teise priklausancio turto dinamika,
finansinio turto dinamika bei svorj bendrame turte, Lietuvos banko finansinio
turto vertés bei uzdirbamo pelno santykio dinamika, siekiant jvertinti, ar LB
turtas buvo valdomas efektyviai;

Ivertinti Lietuvos banko finansinio turto augimo bei uzdirbamo pelno koreliacijg
su Lietuvos ekonomine plétra (realiojo BVP augimu);

Surinkti bei apdoroti empiring istoriniy duomeny baze, sudaryta i | optimaly
portfelj jtrauktiny aktyvy dieniniy grazy bei kainy;

Sukonstruoti investicinj portfelj, remiantis Harry Markowitz modeliu,
optimizuoti aktyvy struktira minimizuojant rizikg, maksimizuojant graza arba
maksimizuojant Sarpo (angl. Sharpe) rodiklj;

Apskaiciuoti portfelio vertés pokycio rizikg (VaR), jvertinti, ar nevirSija
pageidaujamos rizikos, diversifikuoti jtraukiant nerizikingg aktyva;

Palyginti atskiry aktyvy portfelio viduje rizika su bendra portfelio rizika, o taip
pat skirtingy valstybiy valiuty rizika, i$skirti diversifikavimo nauda;

Palyginti gauto portfelio struktiirg su teorinémis siekiamybémis (zr. skyrelj 1.2.3
tyrimo prielaidos);

Pateikti alternatyviy portfeliy su kitokia aktyvy struktiira pasitlymus, pagristi
tokiy strategijy (ne)tinkamuma;

Suformuoti galutinius pasiiilymus j bendrg valstybés turto valdymo strategija.



Tyrimo metodai/modeliai: (veiksmy seka placiai apras§yta metodologinéje dalyje)

1.

Kokybiné analizé — literatiiros Saltiniy apzvalga siekiant apibrézti valstybés
turto sampratg bei valdymo sistema, trumpa MSCI Barra, Inc., BlackRock, Inc.,
TVF atlikty tyrimy apzvalga, siekiant iSskirti jtakos veiksnius, nuo kuriy
priklauso, ar naudinga ir kiek naudinga apdrausti valiuting rizikg, valdant
finansinj turta,

Dinaminé analizé — valstybés turto raida bei struktiira, remiantis statistikos
departamento ataskaitomis apie valstybei nuosavybés teise priklausant] turta;
Empirinis tyrimas — vertybiniy popieriy, kurie bus jtraukti j konstruojamag
investicinj portfelj, istoriniy duomeny rinkimas, laiko eilutés nustatymas,
siekiant sukurti modelj, tinkama ir netolimai atei¢iai prognozuoti;

Statistiné analizé — analizuojamas vertybiniy popieriy pajamingumas,
apskaiCiuojami elementartis statistiniai rodikliai: vidurkiai, standartiniai
nuokrypiai, aktyvy koreliacijos ir kovariacijos;

Rizikos analizé — matuojama aktyvy bei bendra portfelio rizika, naudojantis
trimis pagrindiniais RiskMetrics modelio (pasaulinio rizikos vertinimo
standarto) rodikliais — bendro portfelio standartiniu nuokrypiu, portfelio vertés
poky¢io rizika (VaR) bei Sarpo (angl. Sharpe) rodikliu;

Optimizavimas - H. Markowitz modelio principu, naudojantis MS Excel Solver
skaiciuokle, ieSkoma tokia portfelio aktyvy alokacija, kuri uztikrinty didziausig
pajamingumo bei rizikos santykj;

Struktiriné ir lyginamoji sukonstruoto investicinio portfelio analizé.



|. TEORINE MOKSLINIU SALTINIU APZVALGA

Teoriné dalis darbe suskaidoma j dvi pagrindines dalis — 1) Lietuvos valstybés turto
kokybiné analizé, kurioje apibréZiamas valstybés turtas; jo valdymo samprata; valdymo
sistema (subjektai, objektas, valdymo biidai); konkretiis valdymo sistemos dalyviai Lietuvoje
(valstybés institucijos bei jmonés); pagrindinés problemos, nulemiancios neefektyvy turto
valdymg; bei LRV strategija, kuria siekiama centralizuoti ir taip suefektyvinti Lietuvos
nekilnojamojo turto valdymg iki 2016 m.; antroji darbo dalis — 2) Lietuvos banko vaidmens
analizé, valdant konkreé¢iai finansinj $alies turta. Sioje dalyje pristatoma LB investicinio
portfelio valdymo strategija, uz ja atsakingi padaliniai, gilinamasi j investavimg, kaip i vieng
euro zona, biitent Sios dalies pagrindu formuluojama praktinés darbo dalies metodologija.

Teorin¢ dalis yra parengta remiantis LR jstatymais, Lietuvos bei uzsienio autoriy

moksliniais straipsniais, knygomis bei dvejomis daktaro disertacijomis.

1.1. Lietuvos valstybés turtas

Vien jau turto sgvoka gali buiti aiSkinama jvairiai: siaurai, placiai, per specifing mokslo
discipling (teisiniu, socialiniu, ekonominiu poZiiiriu). Valstybés turtas yra suvokiamas kaip
atskira turto kategorija, kuri klasifikuojama j dar kitokias turto rasis. Siame poskyryje
apibréziama valstybés turto, jo valdymo sampratos; valdymo sistema (subjektai, objektas,
valdymo biidai); pateikiama turto valdymo sistemos dalyviy Lietuvoje lentelé; pristatomos
pagrindinés problemos, nulemiancios neefektyvy turto valdyma Salyje; apZvelgiama LRV
parengta 2009 — 2016 m. strategija, kuria siekiama centralizuoti bei suefektyvinti Lietuvos

nekilnojamojo turto valdyma; iSskiriami strategijos privalumai bei trikumai.

1.1.1. Turto, valstybés turto bei jo valdymo sampratos

Pat;j turtg apskritai apibrézti yra sudétinga, o jvertinti dar sudétingiau, kadangi turtas turi
ne tik ekonoming, bet ir socialing, dvasing bei politing verte (Kaganova, McKellar, Peterson,
2006). Pasak Martinaviciaus (2011), pirmaisiais mokslininkais, nagrinéjusiais turto kilme¢ bei
reik§me, galima laikyti:

1. Filosofg T. Hobbes, kildinusj Salies turtg i§ stiprios karaliaus tvarkos, kuri
uZztikrina ekonominj progresa;
2. Klasikinés politinés ekonomijos pradininkg A. Smith, kuris teige, jog nacionalinj

turtg kuria ,,nematomos rinkos rankos;



3. Kapitalistinés visuomenés kritikg bei sociologg K. Marx, kuris palaiké ,,teisingg*
turto panaudojima, visuomenei perémus valdyti savo paciy sukurtg turta;

4. Klasikg M. Weber, kuris valstybiy turto augimg susiejo su efektyviai veikian¢iu
biurokratiniu aparatu bei administracine Salies sistema.

PaprasCiausiai aiskinant, turtas gali buti suvokiamas kaip vertybés arba kazkam
priklausanti nuosavybé. Siauraja prasme, turto sgvoka tapatinama su materialiu daiktu, taciau
vykstant nattraliai visuomeniniy ir ekonominiy santykiy bei mokslo raidai, turto sgvoka
i$siplété, apimdama ne tik materialyjj, bet ir nematerialyjj turtg (vertybinius popierius, Kitus
finansinius instrumentus, intelektinés veiklos rezultatus, teises bei jsipareigojimus) — taip
turtas suvokiamas placiaja prasme (Ragauskiené, 2011).

Turtas taip pat gali buti suvokiamas per socialing prizm¢ — sutapatinamas su viesgja
geérybe, kurios esmé yra uztikrinti visuomenés gyvenimo kokybe, darnig plétra, sauguma,
politinj stabiluma bei apskritai ekonomine gerove (Gylys, 2008). Taip pat turtas aiSkinamas
kaip Salies vykdomos ekonominés politikos prioritetas, per turtg valstybé iSpildo
Isipareigojima garantuoti savo pilieciy gerove (Aidukaité, 2010).

Galiausiai, turtui gali buti suteikiama ekonominé prasmé. Vieni pasaulio ekonomistai
ekonominiu turtu laiko nuosavybeg, kuria disponuoja ekonominiai subjektai (Wonnacott,
1994), Kkiti prie Sio apibrézimo prideda, jog toji nuosavybé/objektas privalo turéti verte
(Arnold, 1986).

Apibendrinant, kad objektas buity laikytinas turtu (ekonomine prasme), jis turéty atitikti
Siuos kriterijus:

1. Turéti verte;
2. Priklausyti teise kazkokiam subjektui/savininkui;

3. Teikti subjektui/savininkui nauda.

Valstybés turtas yra toks turtas, j kuri nuosavybés teis¢ turintis ekonominis subjektas
yra valstybé. Toks turtas gali biiti patikéjimo arba panaudos teise perleistas kitiems
disponavimo juo subjektams, taciau tai darydama valstybé nepraranda nuosavybés teisés ]
turtg. Taip yra todél, kad valstybés nuosavybés teisé gali biiti placiau suprantama ir kaip #ijy
teisiy visuma.

1. Turto valdymas — teisé jstatymy nustatyta tvarka daryti turtui fizinj poveikj;

2. Turto naudojimas — turto taikymas naudotojo poreikiams tenkinti;

3. Disponavimas turtu — teisé turtg parduoti, kitaip perleisti, iSnuomoti, jkeisti
arba kitokiu budu keisti jo teising bukle (LR Valstybés ir savivaldybiy turto

valdymo, naudojimo ir disponavimo juo jstatymo pakeitimo jstatymas, 2014).



Lietuvos valstybei nuosavybés teise priklausancio turto rusys:
1. Illgalaikis/trumpalaikis materialusis;
2. Nematerialusis;
3. Finansinis;

Materialyjj turta sudaro zemé, zemés gelmes, vidaus vandenys, miskai, parkai, keliai,
kultiiros vertybés, paminklai, kitas valstybés nekilnojamasis turtas (statiniai, patalpos).
Nekilnojamojo turto kategorija gali buiti suprantama dvejopai: kaip fizinis objektas - zemé ir
statiniai ant jos (priklausiniai), arba kaip teisinis objektas — visos nuosavybés teisés,
privilegijos ir interesai ] fizinj turtg (Galiniené, 2005). Materialusis turtas sudaro didziaja dalj
valstybés turto — apie 80 proc.

Nematerialyjj turta sudaro Lietuvos valstybés vardas, heraldikos objektai, teisés | oro
erdve vir§ Salies teritorijos bei ekonoming zong Baltijos juroje, radijo dazniy iStekliai,
patentai, licencijos, intelektinés veiklos rezultatai.

Finansinj turta sudaro valstybés fondy piniginiai istekliai, Lietuvos banko kapitalas,
valstybei priklausantys vertybiniai popieriai ir turtinés teisés bei reikalavimo teis¢  valstybés
iSduotas paskolas (LR Valstybés ir savivaldybiy turto valdymo, naudojimo ir disponavimo juo
Istatymo pakeitimo jstatymas, 2014).

Valstybés turtas, ypatingai nekilnojamasis, skatina gamybg ir vartojima, kas didina
bendrgj; vidaus produktg ir stiprina Salies ekonomikg. Tai pabrézia valstybés turto reikSme bei
jo sietinumg su ekonomine gerove. Taciau vien turéti ir kurti turtg nepakanka — svarbiausia

salyga yra jo valdymo efektyvumas.

Valstybés turto valdymas, jau paminétas kaip viena i$ trijy nuosavybés teisiy, taip pat
gali biiti apibiidinamas kaip daugialypis procesas, susidedantis 1§ priimamy bei jgyvendinamy
valdzios sprendimy dél turto jsigyjimo, naudojimo bei dispozicijos. Sie sprendimai galioja ir
privaciam, ir vieSam sektoriui (Kaganova, McKellar, Peterson, 2006)

Yra teigiama, jog valstybés valdymo praktika nezino sudétingesnio valdymo proceso
nei valstybés turto valdymas. Taip yra dél trijy priezasciy:

1. Valstybés turto struktira yra sudétinga, ir kiekviena i§ sudedamyjy daliy
reikalauja skirtingy valdymo biidy/technologijy;

2. Skirtingy turto riiSiy centralizavimo laipsnis yra skirtingas (skirtingas jmoniy
kiekis valdo valstybinius kelius, miskus ar kitas turto kategorijas);

3. Valstybés keliami skirtingi tikslai skirtingoms turto ruSims (Ragauskien¢, 2011).

Akivaizdu, kad turto valdymo rezutlatyvumas priklauso nuo esamos sistemos

valstybéje, nuo valdanCiyjy dalyviy skaiCiaus bei nuo teisinio reglamentavimo



(ne)sudétingumo. Toliau darbe bus apzvelgiama Lietuvos valstybés turto valdymo sistema,

jos dalyviai bei kylanc¢ios problemos.

1.1.2. Valstybés turto valdymo sistemos dalyviai bei problemos Lietuvoje

Valstybés valdymo sistemg sudaro valdancioji dalis (subjektai), valdomoji dalis

(valdymo objektas, turto rusys) bei veiksmai ir procesai, kuriais vykdomas valdymas.

[ Lietuvos valstybé (savininkas, patikétojas) ]

Teisés aktai

/'
.......... i
[ Valstybés institucijos (patikétiniai) J
v
Seimas
Vyriausybé
v v v : ! v v
Lietuvos Valstybés  Valstybés Valstybés Valstybés  Savivaldybés Kltl
bankas institucijos  jmonés jstaigos  organizacijos jur @m
ai
........................................................................................................................................ A
Procesai, veiksmai, sprendimai susije su apskaita, valdymu, naudojimu ir
disponavimu
: v : i 2 o A ¥ My g
§ Y HON. v Kontrole : ::Nuoma . |
¥ . iMainai : Privatizavimas: : Panauda
Pardavi v i Apskaita gt e v
NuraSymas Likvidavi A; V '
ikvidavimas uditas . Isigijimas, 2L
Ikeitimas Vertinimas piikimas Kiti
v

Valstybei nuosavybés tetse pnklausantts turtas

‘-‘. * o ‘ o
Nekilnojamasis Nematerialusis Finansinis
turtas turtas turtas

1 pav. Lietuvos valstybés turto valdymo organizacinés struktiiros schema

Saltinis: Ragauskien¢, 2011



Virsutinéje schemos dalyje atsispindi valstybés turto valdymo subjekty hierarchija:
turtas nuosavybés teise pirmiausia priklauso valstybei, savininko funkcijas jgyvendina LR
Seimas bei LR Vyriausyb¢, kuri patikéjimo teise turto valdyma perleidzia savivaldybéms,
valstybés jmonéms/jstaigoms/institucijoms bei Lietuvos bankui. Viduringje dalyje jvardyti
visi veiksmai/procesai, galimi turto valdyme, apatinéje — turto klasés (pagal jst.). Sioje
schemoje autorés paryskinta institucija, procesas bei turtas bus nagrin¢jami placiausiai,
vélesnése darbo dalyse.

Galima teigti, jog $is Lietuvos turto valdymo modelis yra decentralizuotas, o i$ to kyla
nemazai turto (daugiausiai nekilnojamojo) valdymo problemy, kurios buvo jvardytos LRV
Centralizuoto valstybés turto valdymo 2009 — 2016 mety strategijoje. Pagrindiné problema
prie$ patvirtinant strategija buvo jvardijama Vienos strateginio valstybés turto valdymo
politika formuojancios bei jgyvendinancios institucijos trukumas ir vietoje jos esantis didelis

smulkesnius valstybés turto valdymo procesus reglamentuojanciy valstybés institucijy

skaicius (LRV, 2009):

1 lentelé. Lictuvos turtg valdancios institucijos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LRV, 2009

Institucija: Vaidmuo:

1) Aplinkos ministerija atlieka valstybés administraciniy ir kity negyvenamyjy patalpy bei
pastaty naudojimo funkcijg, rengia teisés aktus, reglamentuojancius
valstybés turto perdavimo panaudos pagrindais bei patikéjimo teise

tvarka

2) Teisingumo ministerija rengia valstybés ir savivaldybiy turto valdymo, naudojimo ir

disponavimo juo jstatymo pakeitimy jstatymus

3) Finansy ministerija rengia teisés aktus, reglamentuojancius valstybés NT atnaujinima,
nereikalingo arba netinkamo naudoti turto nuraSymo ir likvidavimo

tvarka, taip pat NT vertinimo, inventorizavimo taisykles

4) Ukio ministerija atlieka jgaliojimus valstybés turto valdymo, jmoniy ir jstaigy tkinés
veiklos valdymo ir teisinio reglamentavimo srityje, prisideda

formuojant privatizavimo politika

5) Valstybés turto fondas, privatizuoja valstybei nuosavybés teise priklausantj turta, kuria ir

\% & tvarko Valstybés turto informacing paieskos sistema

6) Turto bankas, VI atnaujina, perka naujg bei parduoda valstybés turto valdytojy
poreikiy neatitinkantj valstybés NT

' Nuo 2014 m. VTF Lietuvos Respublikos Seimo nutarimu prijungtas prie Turto banko, vykdant
centralizuotos valstybés turto valdymo strategijos tiksla optimizuoti valstybés NT valdymo institucing struktiira.
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Kitos esminés problemos (LRV, 2009):

1. Dalis valstybés visy klasiy turto nejvertinta, nejregistruota, ne visas turtas
jtraukiamas ] valstybés turto valdytojy apskaita ir parodomas finansinése
ataskaitose. To pasekmé - wvalstybei nuosavybés teise priklausancio turto
ataskaita neparodo teisingos valstybés turto finansinés biklés;

2. Uzsiteses valstybés turto informacinés paieskos sistemos kiirimo procesas;

3. Didelés valstybés turto valdytojy NT eksploatavimo ir nuomos sgnaudos. 2007 —
2008 m. atitinkamai apie 700 - 800 min. Lt;

4. Neéra tikslios informacijos, kiek valstybé turi NT. 2007 m. atliekant valstybinius
auditus buvo nustatyta, kad nejtraukto j apskaitg NT verté virSijo 24 min. Lity.
Yra rizika, kad nejtrauktas j apskaita turtas gali buti prarastas;

5. Valdoma per daug nenaudojamo NT, be to, néra institucijos, kuriai blity pavesta
rinkti ir tirti duomenis apie nenaudojama turtg. 2007 m. 92 valstybés turto
valdytojai valdé arba vieSosioms jstaigoms buvo perdave valdyti 1014 NT
vienety, kurie nebuvo naudojami. Pastebétina, kad i§ nenaudojamo NT kyla itin
didelis neefektyvumas, kadangi retai yra atsizvelgiama ] realius tokio turto
iSlaikymo kastus, kuriuos sudaro ne tik islaidos, bet ir dideli galimybiy kastai dél
prarandamos naudos (Kaganova, McKellar, Peterson, 2006).

Tolesniame poskyryje detalizuojama Sias problemas jvardijusios LRV Strategijos
dokumento tikslas, pagrjstumas uZsienio Saliy praktika, vykdomi uZdaviniai. Strategija

apibendrinama, isskiriant jos privalumus bei trikumus.

1.1.3. Centralizuoto valstybés turto valdymo 2009 — 2016 m. strategija

Strategija yra esminis valstybés turto valdymo pagrindas, kadangi tik pasirinkus
adekvacig valdymo strategija turtas taps efektyviu tautos gerove kelian¢iu veiksniu.
Atsizvelgiant ] finansinés krizés iSrySkintas valstybés turto valdymo modelio bei turto
neefektyvumo problemas, LRV parengé strateginj veiksmy plang, kurj jgyvendinus iki 2016
m. modelis bus performuotas, o valdymo problemos (bent jau sietinos su NT) pasalintos.

Pirmasis strategijos zingsnis buvo paskirti Finansy ministerija viena pagrindine
institucija, atsakinga uz valstybés turto valdymo, naudojimo ir disponavimo juo bendros
politikos formavimg. Taip Finansy ministerijai yra pavedama:

1. Dalyvauti formuojant valstybei nuosavybés teise priklausaniy pastaty ar jy
daliy, statiniy ir jrenginiy valdymo, naudojimo ir disponavimo jais valstybés

politika;
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3.

Parengti ir suderinus su ministerijomis ir Ministro Pirmininko tarnyba patvirtinti
Centralizuoto  valstybés turto valdymo 2009-2016 mety strategijos
jgyvendinimo priemoniy plang;

Koordinuoti Sios strategijos jgyvendinima.

Strategijos pagrindinis tikslas: racionaliau ir efektyviau valdyti valstybés turta,

tobulinant teising ir administracing sistemas, jdiegiant centralizuoto NT valdymo principus ir

taip sumazinant $io turto iSlaikymo sgnaudas.

Sis tikslas skaidomas j smulkesnius uzdavinius:

1.
2.

Sukurti optimalig valstybés NT valdymo institucing struktiira,

Idiegti centralizuotg valstybés NT valdymo modelj, pagrista palaipsniu valstybés
NT nuomos principo jgyvendinimu;

Idiegti valstybés NT valdymo kontrolés sistema.

Uztikrinti informacijos kaupima valstybés turto informacinéje paieSkos
sistemoje (toliau VTIPS);

Naudojantis VTIPS duomenimis, rengti analizes, reikalingas valstybei

nuosavybés teise priklausancio turto ataskaitai rengti.

Tikslo siekimas bei uzdaviniy vykdymas vertinamas procentiniais kriterijais, iSsikeltais

2016 metams. Tokiy kriterijy pavyzdziai: turtas, jtrauktas ; VTIPS (2009 m. 0 proc., 2016 m.

100 proc.), centralizuotai valdyti perduoto NT vert¢ (2009 m. O proc., 2016 m. 20 proc., o

valstybés f-joms atlikti nenaudojamo turto — 90 proc.). Tikimasi, kad centralizuoto valdymo

modelis taip pat leis sutaupyti ne maziau kaip 20 mln. lity per metus i§ privaciojo sektoriaus,

kompleksiSkai perkant NT valymo, apsaugos, pastaty prieziiiros, remonto ir Kkitas su

eksploatavimu susijusias paslaugas.

Sprendimas Lietuvai pereiti prie centralizuoto valdymo modelio yra paremtas gausia

uzsienio Saliy praktika. Paminétinos Salys, kurios jau yra jgyvendinusios/Siuo metu

1gyvendina centralizuotag NT valdymo modelj, yra Sios:

2 lentelé. Uzsienio Salys, peréjusios/pereinancios prie centralizuoto NT valdymo modelio

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis LRV, 2009 ir Bajo, 2013

NT valdymo modelis:

1) Danija centralizuota, valstybés turto valdyma jgyvendina Danijos rezidencijy ir
turto agentira (Palaces and Properties Agency), pavaldi Finansy
ministerijai

2) Nyderlandai centralizuota, turto valdyma formuoja Finansy ministerija bei jos
padalinys Valstybés turto direktoratas
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2 lentelés tesinys. Uzsienio Salys, peréjusios/pereinancios prie centralizuoto NT valdymo modelio

Saltinis: sudaryta autoreés, remiantis LRV, 2009 ir Bajo, 2013

3) Vengrija centralizuota, turta valdo UAB Vengrijos valstybés turto valdymo jmong,
jsteigta 2008 m. reorganizavus tris organizacijas ir sujungus valstybés

turtg i vieng sistema

4) Suomija centralizuota, turto valdymo nuostatus tvirtina Finansy ministerija, uz

turto valdyma atsakinga jai pavaldi valstybés jmoné Senate Properties

5) Norvegija nepilnai centralizuota, turto valdyma formuoja Valstybés administravimo
ir reformy ministerija, jai talkina jsteigta papildoma vieSoji jstaiga bei

kitos institucijos

6) Jungtiné Karalysté nepilnai centralizuota, atskiros institucijos valdo turta, taiau veikia viena
NT valdymo efektyvuma vertinanti ir efektyvesnio turto valdymo
programas jgyvendinanti institucija — Vyriausybiniy pirkimy jstaiga, kuri

taip pat tvarko ir bendrg NT duomeny bazg;

7) Estija dar nelaikoma centralizuota, bet vykdomi Zingsniai tokio modelio link,
2005 m. Salies Vyriausybei paskyrus Finansy ministerija institucija,
atsakinga uz turto valdymo politikos formavima ir jgyvendinima (kaip

kad 2009 m. padaryta ir Lietuvoje);

8) Kroatija pradiné centralizavimo stadija, $iuo metu Salyje svarstomas pirmasis 2013
— 2017 m. valdymo centralizavimo strategijos planas, parengtas Valstybés
turto valdymo tarnybos. To pagrindinés priezastys — neaiski centrinés
valdzios rolé, miglotas tikslas, iSryskinta problema, jog nekilnojamasis
turtas apskritai néra niekur registruojamas, priesingai nei Centrinio banko

efektyviai tvarkomas finansinis turtas

Visy iy valstybiy modelius jungia vienas tikslas - mazinti turto i§laikymo i$laidas. To
norima siekti ir Lietuvoje.

Pazymétina, jog centralizuotas modelis Lietuvoje dar néra pasiektas, taCiau strategija
désningai tebevykdoma. Paskutinis reikSmingas atliktas zingsnis centralizuotumo link buvo
valstybés jmonés Valstybés turto fondo bei akcinés bendrovés Turto banko sujungimas
reorganizacijos metu, 2014 10 01. Lietuvos Respublikos Seimas nutarimg sujungti Sias dvi
istaigas priémé dar kovo ménesj, i§ 100 nariy nei vienam nebalsavus prieS. Anot Seimo
Audito komiteto pirmininkés, tai buvo labai svarbus ir gerai iSdiskutuotas strategijos
vykdymo Zingsnis, kuriuo optimizuojama valstybés nekilnojamojo turto valdymo instituciné
struktiira, jdiegiamas centralizuoto NT valdymo modelis, bei taip pat sudaromos saglygos
sukurti valstybés nekilnojamojo turto valdymo kontrolés sistemg (LRS praneSimas VIR,

2014). Turto bankui perémus visg fondo turtg, teises bei pareigas, jmonés savininku buvo
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paskirta Finansy ministerija. Sitaip, anot finansy ministro R. SadZiaus, valstybés
nekilnojamasis turtas pereina j vienas rankas (Valstybés turto valdymg perima ,, Turto
bankas ““, 2014).
TB funkcijos ir tikslai po reorganizavimo yra skelbiami institucijos tinklalapyje (Veiklos
kryptys, 2014):

1. Centralizuoto valstybés nekilnojamojo turto valdymo jgyvendinimas;

2. Patik¢jimo teise perduoty valstybei ir savivaldybéms nuosavybés teise
priklausanciy akcijy privatizavimas;

3. Skoly valstybei iSieSkojimas;

4. Paskoly, perduoty pagal pavedimo sutartis su Finansy ministerija, valstybés
garantijy ir kity turtiniy jsipareigojimy administravimas;

5. Valstybei nuosavybés teise priklausanéio turto valdymo ataskaity rengimas.

Kita vertus, vienas pagrindiniy strategijos uzdaviniy — Valstybés turto informacinés
paieskos sistemos VTIPS kiirimas yra problematiskas, sistemos kiirimo projektas uzsitgsé ir
buvo atnaujintas, 2014 m. ji dar néra sukurta. Nors 2011 m. buvo jdiegta bendra centralizuota
vieSojo sektoriaus finansiniy ataskaity konsolidavimo sistema VSAKIS (Sioje sistemoje
rengiamos valstybés finansinés ataskaitos nuo 2013 m. pakeité iki tol statistikos departamento
rengta ataskaita apie valstybei priklausant] turta), tolimesni darbai nebuvo daromi dél
vykdomos vie$ojo sektoriaus apskaitos reformos (Finansy ministerija, 2013).

VTIPS rengimas atnaujintas LRV nutarimu 2013 m., kuriuo sistemos bei sistemoje
esanCiy asmens duomeny valdytoja paskiriama Finansy ministerija, o sistemos duomeny
tvarkytojo ir analitiko funkcijas atlikti nurodoma Valstybés turto fondui.

VTIPS duomenis tieksiancios institucijos yra: valstybés Registry centras, Kultiiros
paveldo departamentas, Civilinés aviacijos administracija, Lietuvos kariuomeng¢, Valstybine
gelezinkelio inspekcija, Lietuvos saugios laivybos administracija, valstybés jmone ,,Regitra®,
Zemés ikio informacijos ir kaimo verslo centras, Valstybiné misky tarnyba, Valstybiné
saugomy teritorijy tarnyba, Lietuvos geologijos tarnyba, Centriné hipotekos jstaiga, Valstybés
tarnybos departamentas, Generaliné miSky urédija, Lietuvos automobiliy keliy direkcija,
Nacionalin¢ Zemés tarnyba, Valstybés Zemes fondas, Kultiiros ministerija, turto valdytojai bei
komunaliniy paslaugy tieke¢jai.

VTIPS renkamy duomeny klasés: Zemés, miSky, saugomy teritorijy, keliy ir
gelezinkeliy, jregistruoty zemes gelmiy iStekliy, valstybés nekilnojamojo turto, nekilnojamyjy
ir kilnojamyjy kultiiros vertybiy, motoriniy transporto priemoniy, traktoriy, vidaus vandeny
transporto priemoniy, jury laivy, orlaiviy, muziejiniy vertybiy bei turto valdytojy juridiniy

duomeny (LRV, 2013).
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Siuo metu duomenys apie VTIPS projekta skelbiami Finansy ministerijos tinklalapyje,
kur nurodoma projekto tikslas bei biisima nauda. Projekto vert¢ ura 3 miln. Lt, jis
finansuojamas i$ valstybés biudzeto bei ES Europos socialinio fondo 1éSy (2,55 mln. Lt) pagal
Zmogiskyjy istekliy plétros veiksmy programa (Finansy ministerija, 2014).

Apibendrinant, galima iSskirti Centralizuoto valstybés turto valdymo strategijos
privalumus bei trikumus:

Privalumai:

1. Sékmingai jteisinta bendra valstybés turto valdymo politikg formuojanti
institucija (Finansy ministerija);

2. Atlikta iSsami turto valdymo buklés analizé (dalyviy, jy funkcijy, vidiniy
problemy);

3. Strategija pagrista eilés Europos Sajungos Saliy praktikos, taikant centralizuota
valdymo modelj, analize (nors ¢ia galima pasvarstyti, ar Sios Salys tikrai gali buti
tarpusavyje palyginamos ir ar visoms tokie patys valdymo modeliai atnesty
nauda);

4. Atlikta gana iSsami stiprybiy-Silpnybiy-galimybiy-grésmiy analizé (taciau
paminétina, jog grésmiy sgrase teiSvardyti vos keli punktai, kurie vertintini kaip
hipotetiniai: jvardijama rizika prarasti valstybés nekilnojamajj turtg, nors Sios
strategijos jgyvendinimas turéty ja panaikinti (Ragauskiene, 2011))

Trukumai:

1. Truksta kontroles efektyviau vykdyti uZzdavinius (VTIPS kirimo atvejis);

2. Strategija teapima tik dalj valstybés turto (NT).

Manytina, jog Sis dokumentas ateityje gali tapti pamatu kuriant iSsamesne¢ ir
konstruktyvesng valstybés turto valdymo strategija, apimancia daugiau turto rasiy. PradZiai
pagrindinis sitlymas i§ $i0 darbo biaty jtraukti j strategija finansinio turto valdymo
tikslus/gaires. Sia kryptimi, toliau antroje darbo dalyje bus analizuojamas Lietuvos banko

vaidmuo valdant valstybés finansinj turtg atitinkamomis investavimo strategijomis.

1.2. Lietuvos banko vaidmuo valdant Lietuvos valstybés turta

Lietuvos bankas yra Lietuvos valstybés centrinis bankas, kuriam vieSojo turto
patikéjimo teise pavestas valdyti valstybés turtas. Centrinis bankas yra institucija, pasizyminti
specifiniu teisiniu statusu, t.y. tiek pagal nacionalinius, tiek pagal tarptautinius teisés aktus
turi buti uztikrinamas banko nepriklausomumas ir savarankiSkumas valstybés valdzios
atzvilgiu. Taciau kaip buvo minéta anksCiau, patikéjimo teisé sudaro valstybei salygas

igyvendinti savo turto nuosavybeés teise per kitus subjektus, tuo paciu neprarandant savininko
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teisés j turtg. Tai reiSkia, kad pagal dabarting teise, visas Lietuvos banko kapitalas bei bet
kokioms reikméms jgytas turtas priklauso valstybei, kuri gali nuspresti Lietuvos banko turtg
perimti sau. Kitaip tariant, darytina iSvada, jog LB néra nepriklausomas, jei kalbama apie
turtinj savarankiskuma (Sakavicius, 2011).

Pagal Lietuvos banko jstatyma, ] valstybés biudZetg skiriama jmokéti 70 proc. Lietuvos
banko pelno (30 proc. yra skiriama LB atsargos kapitalui papildyti), iSimtiniu atveju, 2012 m.
1 valstybés biudzetg buvo pervestas visas LB uzdirbtas pelnas, kuris buvo zenkliai sumazejes
ir nesieké paskutiniy trejy mety pelno vidurkio, kadangi saugiy investicijy laikymo strategija
nepasiteisino dél pasaulinése rinkose vyravusiy itin zemy paliikany normy (Lietuvos bankas,
2012). Sis faktas nulémé véliau aptartinus esminius investavimo strategijos poky&ius.

Kadangi Lietuvos banko kapitalas yra Lietuvos valstybés turtas, LB investicinio

portfelio valdymo strategijg galima tapatinti su valstybés finansinio turto valdymo strategija.

1.2.1. Lietuvos banko finansinio turto valdymo strategija

Nors Lietuvos banko pagrindinis tikslas yra kainy stabilumo uztikrinimas, 0 pagrindine
funkcija laikytina monetarinés politikos formavimas, $i institucija atlieka kur kas daugiau
esminiy funkcijy, nukreipty j LB tikslo bei misijos jgyvendinimg. LB ilgalaiké¢ misija
jvardijama kaip siekis sudaryti palankias sglygas Salies makroekonominei plétrai, ka
neabejotinai galima sieti su strateginiu Salies finansinio turto valdymu.

Viena i§ esminiy LB veiklos kryp¢iy, ivardijamy institucijos tinklalapyje, yra uZsienio
atsargy valdymas, kuri, jstojus | euro zong, pervadinama | tarptautiniy atsargy valdyma
(kadangi euro iStekliai, didzigja dalimi sudarg uzsienio atsargas, tampa nebe uZsienio valiuta).
Si veiklos kryptis yra analizuojama $iame darbe.

Tarptautines atsargos — tai LB turimas patikimas likvidus uZsienio turtas, kurio valdymo
tikslas yra gauti investicines pajamas ir skirti jas lito stabilumui uztikrinti, LB veiklai
finansuoti bei valstybés biudzetui papildyti. Tarptautiniy atsargy dydis tolygiai auga ir yra
viesai skelbiamas. LB pradéjus valdyti tarptautines (tuomet uzsienio) atsargas, jos sieké 300
tikst. JAV doleriy, 2009 m. pradzioje jos sudar¢ 4,6 mlrd. eury, o paskutiniais duomenimis,
2014 m. pradzioje — jau vir§ 6 mlrd. eury (Lietuvos banko statistika, 2014). Didzioji
tarptautiniy atsargy dalis §iuo metu yra laikoma eurais (iki 97 proc.), o likusig sudaro auksas,
laikomas Anglijos banke. Euriné atsargy dalis skirstoma j likvidumo portfelj, kuriame 1éSos
laikomos grynaisiais arba labai saugiuose finansiniuose instrumentuose, bei j investicinj
portfelj, kuris sudedamas j ilgesnés trukmeés vertybinius popierius ir kuriam keliamas tikslas
uzdirbti didesne grazg. Finansinis turtas yra valdomas vadovaujantis prioritetiniu saugumo
principu, paisoma grieZtai nustatyto rizikos biudZeto, investuojama tik j auks$¢iausiy kredito
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reitingy finansines priemones bei tik j ekonomiskai iSsivysCiusias valstybes, taikant rinkos
praktikoje priimtus portfelio optimizavimo metodus (4pie Lietuvos bankg, 2009).

LB padalinys, atsakingas uz finansinio turto strategija bei tarptautiniy atsargy valdyma,
yra LB Bankininkystés tarnyba (BT). Tai vienas i§ penkiy pagrindiniy LB veikianciy
padaliniy. BT pradéjo veikti 2012 07 09, pertvarkius LB rinkos operacijy, mokejimo sistemy
ir apskaitos departamentg. BT i§ viso dirba 52 zmonés, o tarnybos direktoriumi paskirtas
Mindaugas Vaiciulis, Finansy analitiky asociacijos prezidentas, turintis 17 mety patirtj
finansy ir investicijy valdymo srityje, anksciau dirbes DnB NORD banko Izdo departamento
direktoriumi bei vadovaves UAB ,Finasta Asset Management* investavimo strategijy
formavimui. Pasak jo bei buvusio LB Valdybos pirmininko pavaduotojo, BT keliami
pagrindiniai tikslai yra jvaldyti modernias, sudétingesnes investavimo strategijas, pritaikyti
naujus instrumentus atsargy valdyme bei placiau diversifikuoti investicijas. Poreikj plésti
investicijy rata, investavimo instrumentus bei geografija salygojo ilgiau nei tikétasi uztrukusi
euro zonos skoly krizé ir itin sumazéjes saugiy investicijy pajamingumas, kuris nuléme
zenkliai kritusj LB pelng 2012 m. (Lietuvos banke pradéjo veikti Bankininkystés tarnyba,
2012).

LB BT veiklg reglamentuoja Lietuvos banko finansinio turto valdymo politika.
Igaliojimus valdyti, disponuoti ir tvarkyti LR finansinj turta, nevirSijant politikoje nustatyty
apribojimy bei rizikos biudZeto ribos, BT suteikia LB Valdyba.

BT viduje, siekiant nustatyti atsakomybiy ribas, funkcijos yra paskirstytos per du
padalinius:

1. Mokejimo paslaugy departamentas (sandoriy tvarkymas, mokeéjimy vykdymas);
2. Investicijy valdymo departamentas (IVD) (sprendimy priémimas, kontrolé,
vykdymas).

Vidiné IVD struktiira taip pat pasiZymi grieztu prieSakinés, viduriniosios ir pagalbinés
grandziy atskyrimu. PrieSakiné grandis atlieka rizikos prisitmimo funkcija, vidurinioji —
testuoja rizikos mastg bei ex-post kontroliuoja, kaip laikomasi limity aktyviai valdant
investicijas, pagalbiné — uztikrina sklandy darba, automatizuoja procesus. Visas Sias funkcijas
IVD atlieka Strateginés aktyvy alokacijos skyrius (SAAS), Prekybos skyrius (PS), Rizikos
priezitiros ir atskaitomybés skyrius (RPAS) bei iZdo rizikos valdymo informacinés sistemos
(IRVIS) vietinis IT padalinys.

Skyriy vaidmuo geriau atsiskleidzia ,,nupieSus“ visos LB veikiancios investicijy
valdymo sistemos konstrukcija. Investicijy valdymas susideda i§ dviejy lygiy:

1. Pasyvaus valdymo — LB Valdyba priima pradinius investavimo sprendimus,

suformuoja bei pateikia IVD strateginj lyginamaji indeksa SLI — teoring
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investicinio  portfelio sandarg su laukiamomis rizikos bei  grazos
charakteristikomis. SLI veikia kaip investavimo strategijos pagrindas;

2. Aktyvaus investicijy valdymo — realiy sandoriy sudaringjimo, su leidimu
kazkiek nukrypti nuo SLI. Visa tai atlieka trys IVD skyriai, pasiskirste darbus
viduje;

SAAS sitlo ir suformuoja nuo SLI nukrypusj taktinj lyginamaji indeksa TLI, kurio
tikslas yra virSyti SLI numatyta graza, iSnaudojant rinkos galimybes ir pokycius. TLI néra
skelbiamas vie$ai, tai jautri, saugoma banko informacija. TLI pagrindu patikslinama bei
jgyvendinama IVD investavimo strategija. PS ja realizuoja, skyriaus dileriams vykdant
kasdienius pelningiausius sandorius. | $ig strukttra jsijungia RPAS, kurio veikla galima
susumuoti trijy funkcijy vykdymu:

1. Rizikos vertinimas - stebéjimas, ar kitos VD grandys, PS ir SAAS, savo
veiksmais nepazeidzia rizikos normatyvy, trikstamy limity bei naujy faktoriy
jitraukimo ] modelius sitilymai, kylantys i$ nuolatinio finansy rinky steb¢jimo;

2. Investiciniy rezultaty analizé - vertinama, kurios investicinés strategijos
pasiteisino ir atnes¢ daugiausiai grazos;

3. Atskaitomybé - reguliariy ataskaity apie investavimo rezultatus, rizikg ir graza
teikimas BT direktoriui, LB Valdybai bei visiems uz sprendimus atsakingiems
zmoneéms, kurie, remdamiesi apibendrinty rezultaty pagrindu, svarsto, kokius
sprendimus priimti ateityje.

Nors jstojus | euro zong investavimo valdymo schema bei valdomo turto dydis

nepakinta, IVD laukia strateginés permainos, atsispindincios investicinés veiklos planuose.

1.2.2. Euro zonos isSiikis — akcijy jtraukimo j portfeli bei valiutinés rizikos

problematika

Euro jvedimas Lietuvos bankui reiSké nemazai Zenkliy pokyCiy, pradedant banky
prieziiros (pereinama prie vieningos ECB prieziiiros), baigiant prasiplétusiais pajamy
Saltiniais. Sio tyrimo kontekste i§skiriami konkretiis pokyéiai, jvyke finansinio turto valdymo
sferoje:

1. Uzsienio atsargos, kurios iki 2015 m. iki 97 proc. susidaré 1§ eury, jiems tapus
nacionaline valiuta, pervadinamos | tarptautines atsargas. Atitinkamai
pertvarkomas ir uZsienio atsargy politikos bei investavimo veiklg
reglamentuojantis dokumentas;

2. Ple¢iami investicinio portfelio rizikos limitai bei iSauga pasirinkimas rinky, j
kurias galima investuoti. Siuos poky¢ius salygoja tai, jog nebereikia palaikyti
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tokio auksto likvidumo ir IVD gali jtraukti j portfel} daugiau rizikingy aktyvy
bei instrumenty;

3. Kinta investavimo tikslas. Iki 2014 m., atsargy portfelis ir SLI buvo
sukonstruotas itin saugiu principu, kad duoty gerus rezultatus recesijos metu.
Siuo metu toks portfelis visai nepasiteisina (anot BT direktoriaus M. Vaiéiulio:
»pagrindinio uzsienio atsargy valdymo pajamy Saltinio — itin saugiy vyriausybiy
vertybiniy popieriy — gragza sumenko ir §iuo metu yra artima nuliui“ (M.
Vai¢iulio interviu dienra$éiui ,,Verslo Zinios“, 2013)), tod¢l jis perkuriamas. I3
esmeés, naujo portfelio tikslas yra didesné graza;

4. Kinta investavimo horizontas - jis pailgintas nuo 1 m. iki 3 m. Taip nutarta dél
to, kadangi, M. Vaiciulio teigimu, jtraukty rizikingesniy aktyvy svyravimai
trumpuoju laikotarpiu gali buti didesni, nauda bus Zenkliau matoma laikotarpi
prailginus (Lietuvos bankas lanksciau investuos uzsienio atsargas, 2013);

5. Esminis struktiirinis pokytis — akeiju jtraukimas. Nuo 2013 m. gruodzio LB
investicinj portfelj pirmg karta papildé pasaulio akcijy indeksas, ir jo svoris
planuojamas palaipsniui didinti (placiau — pereinamojo laikotarpio SLI struktiira,
1 lentel¢) Tokia tendencija pastebima ir pasauliniu mastu: ,,Central Banking
Publications* pasaulio centriniy banky apklausoje net keturiolika respondenty
teigé jau investuojantys arba teigiamai vertinantys galimybe investuoti | akcijas
(Lietuvos bankas lanksc¢iau investuos uzsienio atsargas, 2013). Akcijos §iuo
metu sudaro net 16 proc. Sveicarijos centrinio banko SNB investicijy (Foreign

currency investments, end of Q4, 2013).

Del akcijy svorio didinimo portfelyje turéty iSaugti jo graza bei rizika. [vairiis pasaulio
finansy analitikai bei autoriai yra nagrinéj¢ investavimo j pasaulio akcijy indeksus jvairiomis
uzsienio valiutomis rizikinguma bei draudimosi nuo valiutinés rizikos pasekmes. Valiutiné
rizika 2014 m. buvo LB IVD iskelta kaip pagrindiné analizuotina problema, formuojant nauja
investavimo strategija.

Valiutin¢ rizika ir jos pasireiSkimas yra nesunkiai suvokiamas — jeigu uzsienio valiutos,
kuria buvo investuota, kaina (kursas) pakils bazinés valiutos (miisy atveju — euro) atzvilgiu,
investuotojas patirs pelng dél aktyvo vertés iSaugimo. PrieSingu atveju jis patirs nuostolj.
Rizikos mastas priklauso nuo to, kiek gausiai svyruoja konkretus valiutos kursas. Jeigu rizika
yra investuotojui nepageidaujama, jis gali nuo jos draustis jvairiausiais buidais: a) jsigydamas
uzsienio valiutos neatidéliotinu (angl. spot) sandoriu; b) jsigydamas pasirinkimo sandorj

parduoti (angl. put option) nupirktg vertybinj popieriy uZsienio valiuta bei ¢) investuodamas j
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kita aktyva, kurio ver¢iy svyravimai prieSingai koreliuoja su valiuting rizikg sukeliancios
investicijos.

Valiutinés rizikos grésmé paastréja, investuojant jvairiomis uzsienio valiutomis. 2015
m. eurui tapus nacionaline Lietuvos valiuta, neeuriné atsargy dalis yra didinama, investuojant
] gerokai rizikingesnius ir pelningesnius aktyvus - pasaulinius akcijy indeksus. Tai
darydamas, LB iki 2015 m. valiutinés rizikos aktyviai nevaldé. Toks sprendimas grindziamas
tuo, jog yra manoma, kad valiuty kursy svyravimai, investuojant j akcijas, yra didele dalimi
atsveriami akcijy vertés svyravimy, ir todél neverta papildomai draustis nuo valiutinés rizikos.
Taciau konstruojant portfelj ne vien tik i akcijy, poreikis draustis neabejotinai islieka, ypac
instituciniam investuotojui, operuojanc¢iam griezty rizikos ribojimo reikalavimy rémuose.

Analizuojant valiuting rizika investavimo ]} pasaulio akcijas kontekste, buvo apzvelgti
keturi tyrimai, atlikti trijy Saltiniy: MSCI (2009, 2011), BlackRock Inc. (2014), TVF (2010).

Pirmiausiai i$skirtina istoriniy pazitiry j draudimasi nuo valiutinés rizikos raida:

1. Perold, Andre F. ir Schulman, Evan C. (1988) — pati seniausia paziira,
,straipsnis pionierius®, kuriame rekomenduojama visada 100 proc. apdrausti
investicijas uzsienio valiuta, remiantis nuostata: ,draudimasis yra tarsi

2. Froot, Kenneth A. (1993) — siiloma nesidrausti ilgesniu laikotarpiu (>2 - 5 m.)
del teorings valiuty kursy arté¢jimo prie PPP (perkamosios galios pariteto)
vidurkio tendencijos;

3. Campbell, John Y. ir kt. bendraautoriai (2010) — sitiloma nedrausti ty valiuty,
kurios neigiamai koreliuoja su savo Salies akcijy rinka (pvz. euras).

Pastebétina, kad kuo toliau, tuo j apsidraudimg imama zitréti skeptiSkiau. Taciau
apzvelgtuose Saltiniuose daZnai pabréziama, jog bent jau trumpuoju laikotarpiu draudimosi
poreikis iSlieka: vienu konkreciu atveju, JAV investuotojas j Australijos akcijas per 6 mén.
patyré didesnj nuostolj dél Australijos dolerio kurso susvyravimo (30 proc.) nei dél akcijy
vertés kritimo (26 proc.) (MSCI Barra Research, 2009).

Apzvelgus tyrimuose pateikiama grafing medziaga bei lenteles su iSskirtais atvejais,
parodanciais, kaip ir kokiu laikotarpiu apsidraudimas paveiké skirtingy Saliy investuotojy
graza, rizika bei $iy rodikliy santykj, darytinos tokios isvados:

1. Negalime teigti, kad egzistuoja vienintelé geriausia apsidraudimo strategija;

2. Optimalus apsidraudimo lygis priklauso nuo jvairiy parametry (bazinés valiutos,
pasirinktos rinkos, viso portfelio sandaros, koreliacijos tarp aktyvy klasiy,

valiuty transakcijy kasty bei laikotarpio);
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3. Optimalus apsidraudimo lygis yra kintamas laike (praéjus ménesiui jj prireiks
modeliuoti ir i§skaiciuoti i$ naujo);

4. Tki 2008 m. finansy krizés, euro zonos investuotojams buvo palanku draustis
JAV bei JK rinkose rizikos pozitriu (rizika sumazinama iki 20 proc.); Japonijos
rinkoje grazos pozitriu (3 mén. laikotarpiui investuojant graza iSauga 0,11
proc.); JAV ir Japonijos rinkose efektyvumo (grazos/rizikos santykio) pozitiriu
— apsidraudus $is santykis iSauga (MSCI Index Research, 2011);

5. Po 2008 m. draudimasis JAV ir Japonijos rinkose didina rizikg. Pastebima, jog
finansiniy Soky ir kriziy poveikis priver¢ia valiutas svyruoti bei koreliuoti su

akcijomis priesingai, nei rod¢ istoriniai duomenys (BlackRock Solutions, 2014).

Atsizvelgiant | Sias iSvadas, optimalus investicinis portfelis, kaip rekomendacija j
finansinio turto valdymo strategija, Siame tyrime bus formuojamas dalinai draudZiantis nuo

valiutinés rizikos, perkant uzsienio valiutas (spot sandoriais).

1.2.3. Tyrimo prielaidos

Be to, kad siekiama sumodeliuoti optimaly Lietuvos finansinio turto valdymo portfel;,
autoriniu tyrimu norima atsakyti j papildomus strategijos formulavimui aktualius klausimus:
1. Koks optimaliame portfelyje turéty biiti akcijy bei kity aktyvy svoris?
2. Kiek portfelio rizikg jmanoma diversifikuoti?
3. Kiek prasminga ir ar apskritai naudinga drausti Lietuvos investicijas |
vertybinius popierius perkant/parduodant valiutas FOREX rinkoje?
Tyrimas vykdomas, siekiant neatitrikti nuo realybés ir sumodeliuoti tokj portfelj, kurj
biity galima realiai panaudoti. Tyrimo eigoje vadovaujamasi Siomis prielaidomis:
1. Portfelis kuriamas LB tarptautiniy atsargy valdymo politikoje nustatyto
pereinamojo laikotarpio pabaigai (2016 m.), sékmingai jsiliejus | euro zona.
Siekiama pereiti nuo saugaus prie pajamingo portfelio, jame laipsniskai didinant
akcijy svorj; o taip pat siekiama investuoti dalinai eurais, dalinai pasirinktomis
uzsienio valiutomis;
2. Portfelio rizika skaiCiuojama tariant, jog LB investuojama verté bus lygi LB
investicinio portfelio dydziui, kuris, paskutiniais paskelbtais duomenimis 2013
m. rudenj buvo lygus 4,14 mlrd. eury (M. Vaiciulio interviu dienrasciui ,,Verslo
Zinios®, 2013);
3. Kadangi tikslas yra sudaryti portfelj i§ eurinés ir neeurinés dalies, bus

investuojama SST krepSelio pagrindu (SST — patikima dirbtiné valiuta, sudaryta
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1§ LB priimtiny, pagrindiniy pasaulio valiuty, kurios saugiai diversifikuoja

svary sterlingy);

3 lentelé. SST krepselio sandara

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Antweiler, 2013

JAV doleriai 41,9%
Europos eurai 37,4%
Japonijos jenos 9,4%
JK svarai sterlingy 11,3%

rizikas. Siuo metu SST susideda i§ JAV doleriy, eury, Japonijos jeny bei JK

4. Investuojama ] visas LB SLI indekse jvardytas aktyvy klases;
4 lentelé. LB SLI indeksas pereinamuoju laikotarpiu
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2013
L AAA-AA Investicinio
Nerizikingas Euro zonos AAA- reitingo kvazi- (AAA-BBB-) ) -
Data aktyvas A reitingo vyriausybinio reitingo Pasaulio akcijos,
(Vokietijos izdo vyriausybiy sektoriaus bendrovi proc.
vekseliai), proc. | obligacijos, proc. A oenaroviy
obligacijos, proc. | obligacijos, proc.
2013-11-30 68,0 19,0 7,5 5,0 0,5
2014-02-28 66,2 19,0 8,1 5,6 1,1
2014-05-31 64,3 19,0 8,8 6,3 1,6
2014-08-31 62,5 19,0 9,4 6,9 2,2
2014-11-30 60,8 19,0 10,0 75 2,7
2015-02-28 56,5 21,6 10,6 8,1 3,2
2015-05-31 51,7 244 11,3 8,8 3,8
2015-08-31 47,2 27,2 11,9 9,4 4,3
2015-11-30 42,7 30,0 12,5 10,0 4,8
2016-02-29 34,0 37,5 13,1 10,0 5,4
2016-05-31 25,3 45,0 13,8 10,0 5,9
2016-08-31 16,6 52,5 14,4 10,0 6,5
2016-11-30 8,0 60,0 15,0 10,0 7,0
5. Prie Siy aktyvy klasiy pridedamos valiutos (JAV doleriai, eurai, jenos, svarai
sterlingy) kaip papildomas draudimosi faktorius nuo valiutinés rizikos;
6. Atsizvelgiama | draudimg virSyti vieneriy mety LB rizikos biudzets, kurio

kritiné riba lygi -100 mlIn. eury arba -2 proc. visy uZsienio atsargy neigiama

portfelio graza (Lietuvos bankas, 2014).
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Il. METODOLOGIJA

Magistrinio darbo autorinis tyrimas yra labiausiai orientuotas j Lietuvos finansinj turta.
Tyrimas atlickamas tokia veiksmy seka:

1. Dinaminé Lietuvos valstybés turto bei LB tarptautiniy atsargy portfelio analiz¢;

2. Empirinis istoriniy duomeny rinkimas (jtrauktiny i portfelio modeliavimg
vertybiniy popieriy dieninés grazos/kainos);

3. Portfelio konstravimas remiantis Harry Markowitz optimaliy portfeliy modeliu
(Sarpo rodiklio apskai¢iavimas, portfelio optimizavimas naudojantis MS Excel
Solver skaiciuokle);

4. Portfelio VaR (vertés pokycio rizikos) matavimas remiantis RiskMetrics
metodika;

5. Portfelio struktiiriné-palyginamoji analizé.

Siame skyriuje pateikiami i$samis naudotiny metody apraymai.

2.1. Dinaminé Lietuvos valstybés turto bei Lietuvos banko tarptautiniy atsargy

analizé

Dinamin¢ analizé atlieckama remiantis statistikos departamento duomenimis (valstybei
nuosavybés teise priklausancio turto ataskaitomis, nominaliojo BVP ir vartotojy kainy
indeksy pokyciy statistika) bei Lietuvos banko duomenimis (oficialiyjy tarptautiniy atsargy
statistika ir metiniy pelno — nuostoliy ataskaity rinkiniu). Sios analizés metu siekiama
1vykdyti tokius uzdavinius:

1. Istirti Lietuvos valstybés viso turto bei finansinio turto dalies jame dinamika,
apskaiciuoti augimo tempa, identifikuoti pakilimus bei nuosmukius;

2. Istirti Lietuvos banko tarptautiniy atsargy portfelio, LB uzdirbamo grynojo
pelno bei investiciniy pajamy dinamika, apskai¢iuoti augimo tempus, pelno bei
finansinio turto vertés santykj;

3. Ivertinti finansinio turto, LB uzdirbamo pelno bei pajamy sarysj (koreliacijg) su
Lietuvos ekonomikos plétra (realiojo BVP augimu).

Realusis BVP tiksliau atspindi Salies ekonomikos augima, kadangi eliminuoja infliacijg.
Sis rodiklis apskai¢iuojamas i§ nominaliojo BVP bei vartotojy kainy indeksy poky¢iy
duomeny, darant prielaida, jog baziniai metai — laiko eilutés pradzios metai (2004) (Formulé
pateikiama 1 priede).

Pagrindinis Sios darbo dalies tikslas yra jvertinti LB finansinio turto (ne)efektyvaus

valdymo poveikj Salies ekonomikai ir pagristi (arba paneigti) jo svarba.
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2.2. Empirinis istoriniy duomeny rinkimas bei apdorojimas

Siekiant sukonstruoti investicinj portfelj, pirmiausiai i$sirenkami kintamieji (i portfelj
jtraukiami vertybiniai popieriai ir kiti aktyvai) bei laiko eilute.

Aktyvai buvo pasirinkti atsizvelgiant | 1.1. poskyryje iSdéstytas prielaidas. [traukiamos
visos aktyvy klasés i§ SLI, dar papildant Sig struktiirg valiutomis, siekiant tyrimo eigoje
jvertinti draudimosi jomis efektyvumag. Taip pat pasirinkimy aibé supaprastinta ir apribota
investicijomis tik ] keturis pasaulio regionus, kuriuose veikia keturios SST krepselj
sudarancios valiutos. IS to seka, kad portfelis yra sudaromas tik i§ JAV, Japonijos, JK bei euro
zonos aktyvy.

Atsizvelgiant | LB saugumo reikalavimus, konkretis indeksai privalo bati pasirinkti
atsizvelgiant j Siuos kriterijus:

1. Vertybiniy popieriy trukmés (> 1 m. iki i§pirkimo);
2. Kredito reitingo bei investicinio reitingo atitikimo;
3. Vienodai susverti, t.y. palygintini.

Tyrimo laiko eiluté: 18 mety (1997 — 2014). Tokia eiluté pasirinkta atsizvelgiant j
datas, kuomet buvo pradéti leisti pasirinkti indeksai, o taip pat buvo siekta apimti kuo ilgesn;j
ir dinamiskesnj laikotarpj, kuriame atsispindéty bent kelios krizés: interneto bendroviy
burbulas 1995 — 2000 m., finansy krizé 2007 m., bei po jos sekusi euro zonos recesija 2009 m.

Surinkti pirminiai duomenys tolimesniems skai¢iavimams: obligacijy dieniné graza bei
akcijy ir valiuty paskutiné dienos kaina rinkoje. Duomeny Saltinis: duomeny bazé Bloomberg
Professional, naujieny agentiiros Bloomberg platforma. Bloomberg yra viena didZiausiy ir
populiariausiy pasaulyje verslo ir finansiniy duomeny naujieny bei informacijos apie finansy
rinkas tiekéjy. Sistemoje pateikiami duomenys apie finansy rinkos naujienas, aktualijas,
vertybiniy popieriy rinkas, obligacijas, akcijas, valiutas, prekes, reitingavimo agentiiry
vertinimus, o taip pat draudimo bei teisiné informacija realiu laiku.

Pasirinkty ] model; jtrauktiny indeksy bei kity aktyvy sarasSas (i§ viso 19 kintamyjy):

1. JAV obligacijos:

i.  BofA Merrill Lynch US Treasury Index. Vyriausybinio sektoriaus AAA+
reitingo obligacijos. Minimalus fiksuotas kuponas 1 mlrd. JAV doleriy.
Indeksas pradétas leisti 1977 m. Kodas Bloomberg sistemoje: GOQO;

ii.  BofA Merrill Lynch US Agency Index. Kvazi-vyriausybinio sektoriaus
investicinio reitingo obligacijos. Minimalus fiksuotas kuponas 250 min.
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JAV doleriy. Indeksas pradétas leisti 1977 m. Kodas Bloomberg sistemoje:
GOPO;
BofA Merrill Lynch US Corporate Index. Korporacijy sektoriaus
investicinio reitingo obligacijos. Minimalus fiksuotas kuponas 250 min.
JAV doleriy. Indeksas pradétas leisti 1972 m. Kodas Bloomberg sistemoje:
COAO;

2. Japonijos obligacijos:

iv.

vi.

BofA Merrill Lynch Japan Government Index. Vyriausybinio sektoriaus
AAA+ reitingo obligacijos. Minimalus fiksuotas kuponas 200 mlrd.
Japonijos jeny. Indeksas pradétas leisti 1985 m. Kodas Bloomberg
sistemoje: GOYO;

BofA Merrill Lynch Japan Quasi-Government Index. Kvazi-vyriausybinio
sektoriaus investicinio reitingo obligacijos. Minimalus fiksuotas kuponas
20 mird. Japonijos jeny. Indeksas pradétas leisti 1996 m. Kodas Bloomberg
sistemoje: JQOO;

The BofA Merrill Lynch Japan Corporate Index. Korporacijy sektoriaus
investicinio reitingo obligacijos. Minimalus fiksuotas kuponas 20 mlrd.
Japonijos jeny. Indeksas pradétas leisti 1996 m. Kodas Bloomberg
sistemoje: JCOO;

3. JK obligacijos:

Vii.

viii.

BofA Merrill Lynch UK Gilt Index. Vyriausybinio sektoriaus AAA+
reitingo obligacijos. Minimalus fiksuotas kuponas 500 min. svary sterlingy.
Indeksas pradétas leisti 1985 m. Kodas Bloomberg sistemoje: GOLO;

BofA Merrill Lynch Sterling Quasi-Government Index. Kvazi-vyriausybinio
sektoriaus investicinio reitingo obligacijos. Minimalus fiksuotas kuponas
100 min. svary sterlingy. Indeksas pradétas leisti 1996 m. Kodas
Bloomberg sistemoje: UQQO;

BofA Merrill Lynch Sterling Corporate Index. Korporacijy sektoriaus
investicinio reitingo obligacijos. Minimalus fiksuotas kuponas 100 min.
svary sterlingy. Indeksas pradétas leisti 1996 m. Kodas Bloomberg
sistemoje: UROQO;

4. Euro zonos obligacijos:

X.

BofA Merrill Lynch Euro Government Index. Vyriausybinio sektoriaus

ilgalaikio investicinio reitingo euro zonos nariy S$aliy obligacijos.
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Minimalus fiksuotas kuponas 1 mird. eury. Indeksas pradétas leisti 1985 m.
Kodas Bloomberg sistemoje: EGOO;

xi.  BofA Merrill Lynch Euro Large Cap Quasi-Government Index. Kvazi-
vyriausybinio sektoriaus investicinio reitingo obligacijos. Minimalus
fiksuotas kuponas 500 min. eury. Indeksas pradétas leisti 1995 m. Kodas
Bloomberg sistemoje: EQLO;

xii.  BofA Merrill Lynch Euro Corporate Senior Index. Korporacijy sektoriaus
investicinio reitingo obligacijos. Minimalus fiksuotas kuponas 250 min.
eury. Indeksas pradétas leisti 1995 m. Kodas Bloomberg sistemoje: ERSO;

5. Akcijy indeksai:

xiii.  Standard & Poor’s 500. Sis indeksas sudarytas i§ 500 akcijy, apimant visas
pagrindines JAV pramonés Sakas. Kodas Bloomberg sistemoje: SPX;

xiv.  TOPIX. Kitaip dar vadinamas Tokijo Akcijy Kainy Indeksu, jis apima visy
geriausiy Tokijo akcijy rinkos sarase esan¢iy Japonijos jmoniy,
atstovaujan¢iy 33 pramonés sektorius, akcijas. Kodas Bloomberg
sistemoje: TPX;

xv.  FTSE 350. JK akcijy indeksas, apimantis komponentes i§ mazesniy FTSE
100 bei FTSE 250 indeksy, ir atspindintis apie 90 proc. visos JK kapitalo
rinkos. Kodas Bloomberg sistemoje: NMX;

xvi.  Bloomberg EURO 500. Sis Bloomberg sudarytas indeksas yra laisvai
plaukiojantis ir apimantis 500 pacios auksCiausios kapitalizacijos euro
zonos Saliy jmoniy akcijas. Kodas Bloomberg sistemoje: BE500;

6. Valiutos:

xvii.  JAV doleris. Neatidéliotinas (angl. spot) EUR-USD kursas, skelbiamas

FOREX pasaulingje tarpbankingje valiuty rinkoje;
xviii.  Japonijos jena. Neatidéliotinas EUR-JPY kursas, skelbiamas FOREX;
xiX.  JK svaras sterlingy. Neatidéliotinas EUR-GBP kursas, skelbiamas FOREX.

Duomeny apdorojimas:

1. Duomeny sulygiavimas ir dieny, kuriomis nepaskelbta kainy/grazy, pasalinimas:
Atsizvelgiant ] tai, kad obligacijy, akcijy ir valiuty duomenys ne visuomet yra
skelbiami tomis paciomis dienomis, o obligacijy duomeny eilutés buvo
ilgiausios, galutiné lentelé pagal obligacijy eilutes buvo sulygiuota MS Excel
MATCH funkcija, identifikuojant dienas, kur akcijy ir valiuty eilutése triiko

duomeny. Triitkstamose vietose duomenys buvo pakartoti i§ ankstesnés dienos.
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Galutinis imties dydis: 4505 laiko eilutés (darbe panaudotos pradiniy duomeny
lentelés dalis pateikiama 1 Priede);

2. I8 pradiniy duomeny (dieniniy grazy/kainy) apskaic¢iuojami slenkan¢io metinio
pajamingumo rodikliai;

3. Apskai¢iuojami gauty pajamingumy vidurkiai bei standartiniai nuokrypiai,
tikétina portfelio graza, variacija bei kovariacija.

v . . 2.
Skaic¢iavimy formulés”:

—1arba -1

n—252 n—252

Slenkanti metiné graza E, =

(tarp grazy/kainy imamas 252 darbo dieny duomeny skirtumas)

n
Tikétinas portfelio pelningumasE, ,, = Z(Erl,...,n X Wiy n)
1

n

Portfelio variacija c? = Z(Uf...,n Xwi o, +2%Cov(Xy, nX1..n-1))
1

Kovariacija cov(X;, n, X1, n-1) = 01,..n X 01,.n-1 X P1,..n

2.3. Harry Markowitz optimalaus portfelio pasirinkimo modelis

Esminé analitiné $io tyrimo dalis — optimalaus investicinio portfelio konstravimas pagal
Harry Markowitz modelj. H. Markowitz (1927) — amerikie¢iy mokslininkas, studijaves
fizika, filosofija, o véliau specializavesis ekonomikos srityje. Vienas i§ jo mokytojy buvo
garsusis monetaristas M. Friedman. Tirdamas akcijas bei Kkitus vertybinius popierius,
Markowitz atne$¢ ] finansy mokslg daug fundamentaliy naujoviy, pritaikgs matematinius
metodus ver€iy kitimo analizei. Uz savo darbus Markowitz yra apdovanotas Nobelio
ekonomikos premija, ir tituluojamas Siuolaikinés moderniosios investicijy portfelio teorijos
pradininku. Savo straipsnyje ,,Portfolio selection®, publikuotame The Journal of Finance 1952
m. (Markowitz, 1952), mokslininkas pirmg kartg pavartojo ir jtvirtino tokius Siuolaikinius
terminus, kaip akcijy portfelio rizika, rizikos diversifikacija, optimaliai diversifikuotas
portfelis. Markowitz pirmasis jrod¢, jog portfelio diversifikavimas sumazina jo rizikg
(Cibulskiené, Grigalitinien¢, 2007).

Ekonomistas taip pat matematiniu modeliu nustaté rysj tarp aktyvy pajamingumo bei
rizikos ir atvaizdavo optimaliy investuotojo portfeliy pasirinkimo aibg efektyviosios kreivés

grafiku. Grafiko x asyje vaizduojama portfelio rizika (standartinis nuokrypis), o y asyje —

2 Siose formulése R, — n-tosios dienos obligacijy indekso graza; P, — n-tosios dienos akcijy indekso arba

27



pajamingumas (arba tikétina graza). Efektyvioji kreivé Zymi tik tokius portfelius, kurie yra
optimalis:

e Teikia didziausig pajamingumga esant tam tikrai rizikai;

e Pasizymi maziausia jmanoma rizika esant tam tikram pajamingumui.

Kadangi visi ant kreivés esantys portfeliai yra optimaliis, Markowitz nepateikia vieno
konkretaus atsakymo, kokj portfel] investuotojui pasirinkti — realyb¢je investuotojo
pirmenybe, teikiamg tam tikram portfeliui, nulems jo polinkis rizikuoti bei jo rizikos
apribojimai. Natiiralu, kad konservatyviis bei kapitalg iSsaugoti siekiantys instituciniai
investuotojai, kaip LB, savo rizikg smarkiai apribos, o agresyvis investuotojai leis sau rinktis
didesnés rizikos bei pajamingumo portfelius. Optimalaus portfelio pagal pageidaujama rizikos
(arba grazos) lygj pasirinkimas vadinamas investiciniu sprendimu, ir yra subjektyvus —
skirtingas kiekvienam investuotojui; tuo tarpu sprendimas, kaip tiksliai paskirstyti investicines
lésas tarp portfelj sudaran¢iy aktyvy jo viduje, vadinamas finansiniu sprendimu
(Kancerevycius, 2004) — ir Siuo atveju, Markowitz modelis gali pateikti tiksly ir

vienareik§miska atsakyma, kaip tai padaryti.

Tolesné duomeny tvarkymo eiga, vykdoma Markowitz modelio pagrindu:

1. Sudaroma aktyvy pajamingumy koreliacijy matrica (MS Excel CORREL
formulé), kovariacijy matrica bei kovariacijy matrica su svoriais (angl. bordered
covariance matrix). Svoriy vektorius bus esminis kintamyjy stulpelis,
optimizuojant portfelj;

2. lvedamos pagrindiniy ieSkomy bendro portfelio charakteristiky (tikétino
pajamingumo, standartinio nuokrypio, Sarpo koeficiento) formulés (3ie dydziai
priklausys nuo kintamyjy svoriy vektoriaus stulpelio);

Portfelio tikétinas pajamingumas parodo, kokios vidutiniskai grazos galime tikeétis i$
tokio optimalaus portfelio, Siuo atveju, per vienerius metus.

Portfelio standartinis nuokrypis (o) - tai statistinis rodiklis, rodantis, kaip stipriai per
metus svyravo portfelio (slenkantis metinis) pajamingumas, lyginant su vidutiniu
pajamingumu tirtuoju laikotarpiu. Kuo aukstesnis nuokrypis, tuo didesné portfelio rizika. Kuo
mazesnis — tuo s€kmingiau portfelis diversifikuotas.

Portfelio Sarpo koeficientas — vienas i§ pagrindiniy pasaulyje naudojamy rizikos
rodikliy (drauge su alpha, beta, R2), vertinant investicinius rezultatus, prisiémus tam tikra
rizika. Ji skaiCiuoti 1966 m. émé amerikiecCiy ekonomistas, profesorius William Sharpe, uz Sio
rodiklio sukiirima taip pat apdovanotas Nobelio ekonomikos premija. Sarpo rodiklio
populiarumg nulémé jo paprastumas — jo reikSme bei apskaiiavimo principa nesunkiai

jsisavina ir Zzmon¢s, neturintys gilaus finansinio iSsilavinimo. Jis parodo, kiek uz prisiimta
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papildomg rizikos vienetg investuotojas gauna grazos pertekliaus (angl. excess return).
Rodikliui apskaiciuoti tereikia trijy paprasty komponenty: 1) portfelio pajamingumo; 2)
nerizikingy aktyvy pajamingumo (toliau — nerizikingos normos®, angl. risk free rate); 3)
portfelio rizikos. Koeficiento skaitiklyje vertinamas ne vidutinis tikétinas pajamingumas, o
perteklinis pajamingumas - rizikos premija (angl. risk premium) uz investavimg ] rizikingus
aktyvus, apskaiCiuojamas kaip portfelio pajamingumo ir nerizikingos normos skirtumas
(Sharpe, 1966).

Jeigu Sarpo rodiklis yra maZesnis uz 1, tai rodo, kad prisiimta rizika negeneravo
didesnés grazos ir investicija néra valdoma efektyviai. 1 virSijantis rodiklis laikomas geru, 3
— puikiu.

Sarpo rodiklio apskai¢iavimo formulé®:

Erp B Rf
Op

Sharpe koeficientas S =

Markowitz portfelio optimizavimas gali buti atlickamas kompiuteriniy programy
pagalba, tokiy kaip MS Excel Solver. Tai nesudétinga, patogi naudoti programa, greitai
sprendZianti tiesines ir netiesines beveik neriboto dydzio lyg€iy sistemas. Solver sasaja
susideda i3 trijy daliy: 1) tikslo funkcijos; 2) kintamyjy; 3) apribojimy. Sis Excel jrankis néra
pats galingiausias jmanomas optimizatorius, taiau jo pajégumai daugumos tyrimy atveju
tikrai yra pakankami: programa gali aprépti iki 200 kintamyjy bei iki 400 jvedamy
apribojimy. Pagrindinis skai¢iuoklés privalumas yra tas, kad Solver leidzia jvesti
virSutinés/apatinés ribos apribojimg tam tikriems kintamiesiems (pvz. investicijoms |
konkreCig valstybe, sektoriy ar aktyvy klasg¢) — Siy ribojimy jvedimas, atsizvelgiant |
investuotojo pageidavimus, vadinamas socialiai atsakingu (angl. socially responsible)

investavimu (Bodie, Kane, Marcus, 2011).

2.4. Portfelio vertés pokyc¢io rizikos matavimas bei nerizikingo aktyvo jtraukimas

Placiausiai naudojamas valiutinés rizikos matavimo metodas yra maksimalaus galimo
nuostolio, vertés pokycio rizikos (angl. value at risk, VaR) dydzio nustatymas. Nuo Banky
Priezitiros Bazelio Komiteto sitilymo, iSsakyto dar 1995 m. lapkriti, VaR metodologija tapo
pripazinta iSsamiausiu rizikos matavimo etalonu, ir ES Saliy bankai naudojasi ja,

nustatinédami savo kapitalo reikalavimus bei valdydami rinkos rizikas (Habibnia, 2013).

3 Siame darbe naudotina nekintanti nerizikinga norma bus lygi 0,0015. Tai nerizikingo aktyvo - 1 - 6 mén.
Vokietijos iZdo vekseliy, j kuriuos LB investuoja (zr. modelio prielaidos: SLI struktiira), pajamingumas

* Sioje formuléje E;p— rizikingo optimalaus portfelio tikétinas pajamingumas; op — rizikingo optimalaus
portfelio standartinis nuokrypis; R — nerizikinga palikany norma (risk free rate)
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Norint VaR metodu identifikuoti butent valiuting rizikg, dera analizuoti savo balansines
pozicijas uzsienio valiuta bei turimas uzsienio investicijas.

Pats VaR rodiklis yra suprantamas kaip maksimalus galimas nuostolis arba nukritusi
pozicijos uzsienio valiuta verté, kurig gali patirti tam tikros vertés investicija per nustatyta
laikotarpj, esant normalioms rinkos salygoms. VaR dydis priklauso nuo trijy pagrindiniy
parametry:

1. Laikotarpio — laiko, per kurj planuojama islaikyti trumpa/ilga pozicija uzsienio
valiuta. Paprastai VaR yra skaiiuojamas vienai dienai (Siame tyrime jis
skaiiuojamas vieneriems metams);

2. Statistinio pasikliautinumo lygmens. Paprastai pasirenkamas 95 arba 99 proc.
pasikliautinumas (Siame tyrime pasirinktas 95 proc. pasikliautinumo lygmuo);

3. Valiutos, kuria VaR isreiSkiamas (Siame tyrime viskas skai¢iuojama eurais).

Jeigu esant 95 proc. pasikliautinumo lygmeniui (arba, Kitaip, 5 proc. tikimybei) vienos
dienos VaR yra lygus 100 min. eury (LB rizikos biudZeto kritinei ribai), tuomet galima teigti,
jog esame 95 proc. jsitikine, jog vieng dieng i§ sekanciy 20 dieny bus galimai patirtas tokio
dydzio (ne didesnis) nuostolis. Taigi, VaR Zymi tikétino investuotojo nuostolio maksimalig
riba. Sio tyrimo tikslas yra sukonstruoti tokj portfelj, kurio VaR nevir§yty nurodytos rizikos
biudZeto ribos (-100 mIn. eury per metus).

VaR apskaiciuoti egzistuoja trys RiskMetrics Group metodikos (Mina, Xiao, 2001):

1. Istorinis metodas. Siuo metodu turétume apskai¢iuoti aibe istoridkai patirty
nuostoliy ir i§ jy ,atrézti“ tam tikrg procenta blogiausiy atvejy, i§ kuriy
maziausias ir biity ieSkomas VaR. Sis metodas yra labiausiai apkrautas
skai¢iavimais ir sudétingas laiko kaSty atzvilgiu;

2. Monte Karlo simuliacija. Sis metodas yra sudétingiausias matematiskai. Juo
sugeneruojama atsitiktiniy galimai patiriamy nuostoliy matrica, i§ kurios taip pat
atmetamas tam tikras procentas blogiausiy atvejy, kuriy maziausia reikSmé
prilyginama VaR;

3. JP Morgan variacijos/kovariacijos arba, Kitaip, parametrinis metodas. Tai
paprastas, labiausiai tiesmukiSkas biidas skaic¢iuoti VaR. Jis vykdomas padarius
prielaida, kad rinkos salygos yra normalios, o visi duomenys yra iSsibarste
normaliuoju skirstiniu apie vidurkj. Nors S$itoks supaprastinimas yra
kritikuotinas, kaip labiausiai iSkreipiantis realybg, Sis modelis vis vien yra
placiausiai naudojamas skaiCiuojant VaR. Pagal parametrinj metoda,
maksimalus galimas patirti nuostolis per n laikotarp; bus lygus investuojamai

vertei, padaugintai i§ apskai¢iuoto aktyvo, j kurj investuojama, n laikotarpio
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grazy standartinio nuokrypio, padauginto i§ statistinés standartinio nuokrypio
ribos, zemiau arba vir§ 5 arba 1 proc. (priklausomai nuo pasikliautinumo

lygmens) atmetamy reikSmiy. Apskai¢iavimui naudojama formulé:
VaR (su 95 proc. pasikliautinumo lygmeniu) = o, X investuota suma X 1,645

Vieno konkretaus aktyvo rizika yra to aktyvo pajamingumy standartinis nuokrypis. Tuo
tarpu bendra portfelio rizika priklauso nuo visy aktyvy sgveikos, iSreiSkiamos tarpusavio
koreliacijomis, ir $ig priklausomybe galima apibrézti trimis pagrindiniais principais (Bodie,
Kane, Marcus, 2011):

1. Kuo mazesné¢ koreliacija tarp dviejy aktyvy, tuo labiau padidés graza,
investuojant j juos abu. T.y. | portfel] naudingiausia jtraukti maziau
koreliuojancius parametrus;

2. Tobula neigiama koreliacija (-1) — ekstremalus atvejis, reiSkiantis tobulo
apsidraudimo galimybe. Portfelis, sukombinuotas 1§ dviejy tobulai neigiamai
koreliuojanciy aktyvy, pasizymés nuline rizika. Natiralu, kad kuo daugiau
tobulai neigiamai koreliuojanciy komponenty yra portfelyje, sudarytame i§ n
aktyvy, tuo mazesné bus bendra rizika;

3. Optimaliai susvertas portfelis visada pasiZymeés mazesne rizika, nei kiekvieno
atskiro aktyvo-komponento rizika atskirai — tai vadinama diversifikacijos efektu.

Kombinuojant portfelj, galima pastebéti, kurie aktyvai gali biti laikomi draudzianciais
veiksniais (angl. hedge). Visy pirma, sudarius koreliacijy matrica, galima jvertinti, kaip visi
veiksniai koreliuoja tarpusavyje, nesvarbu, kurie i§ jy bus jtraukti i galutinj portfel;.
Kiekvienas veiksnys n, neigiamai koreliuojantis su kitu veiksniu m, laikytinas draudzianciu
veiksniu m atzvilgiu. Taip pat, sukonstravus bendrg optimaly portfel; ir iSskaiciavus
kiekvieno aktyvo svorj jame, iSrySkés veiksniai su neigiamais svoriais — §ie veiksniai jau
laikytini ne vieno konkretaus veiksnio, o bendro portfelio rizikg apdraudzianciais veiksniais.

IS to seka, kad portfelyje visi veiksniai gali drausti vienas kita, o vienas i§ paprasciausiy
budy draustis yra pirkti/parduoti tam tikrg uZsienio valiutos kiekj. Kaip geriausia elgtis,
priklausys nuo koreliacijos. Jeigu valiuta stipriai teigiamai koreliuoja su kitais aktyvais (pvz.
Japonijos jena ir Toyota akcijy kaina), bus rekomenduojama valiuta parduoti, atsveriant
1sigyty aktyvy rizika. Jeigu koreliacija stipriai neigiama (pvz. euras ir vokiSky akcijy kainos) —
valiutos reikés papildomai nusipirkti (Cavallaro, 2012). To pasekmés bus sumazejusi bendras

portfelio standartinis nuokrypis.

Paskutinis Markowitz modelio zingsnis — portfelio rizikos apskai¢iavimas (Siame tyrime

- naudojantis JP Morgan parametriniu metodu) ir diversifikavimas, jtraukiant j portfelj
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nerizikingo aktyvo su nuline rizika dalj (kas mazina ir pajamingumg). Pasirenkamas
nerizikingo aktyvo dalies dydis priklausys nuo investuotojo rizikos vengimo (angl. risk
aversion) lygmens. Rizikos vengimo lygmuo yra subjektyvus, sveiku skai¢iumi iSreiskiamas
dydis. Nuo jo priklauso, kiek atsargus yra investuotojas, ir kokig procenting savo investicijy
dalj jis sudés i nerizikinga, o kokig i rizikingus aktyvus.

Portfelio diversifikavimui naudotos formulés®:

T . . , E, 1280 Rf
Rizikingos portfelio dalies svoris = ————
AX ooy

Nerizikingos portfelio dalies svoris = 1 — rizikingos dalies svoris

2.5. Strukturiné-palyginamoji optimalaus investicinio portfelio analizé

Suformavus optimaly investicinj portfelj, atlickama jo struktiriné analizé — parodoma,
kokig dalj portfelyje sudaro kiekvienas jtrauktas rizikingas bei nerizikingas aktyvas, o taip pat
kokia yra jtraukty aktyvy rizika atskirai. Rizikos diversifikacijos efektas portfelyje (kiek karty
sumazinama vidutiné¢ aktyvy rizika) iSmatuojamas ir taip pat atvaizduojamas grafiskai

efektyviosios optimaliy portfeliy kreivés (angl. efficient frontier) grafike.

Portfelio struktiira taip pat palyginama su:
1. Strategine aktyvy alokacija SLI 2016 m. (pagal aktyvy klasiy svorius);
2. SST krepselio sandara (pagal valiuty svorius)

Strateginé aktyvy alokacija SST krepselio sandara

B Nerizikingas aktyvas

B Vyriausybiy obligacijos

M Kvazi-vyriausybiy
obligacijos

B Korporacijy obligacijos

M Akcijos

® Valiutos

 JAV doleriai
B Eurai
[ Japonijos jenos

M Svarai sterlingy

2 pav. Strateginé optimalaus portfelio struktiira pagal SLI bei SST krepselj

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko SLI indekso duomenis, 2014 (struktiira numatoma 2016

m.) bei SST krepselio sandarg (Antweiler, 2013)

> Siose formulése E; p— rizikingo optimalaus portfelio tikétinas pajamingumas; op — rizikingo optimalaus
portfelio standartinis nuokrypis; R — nerizikinga paltikany norma (risk free rate); A — rizikos vengimo (risk

aversion) lygmuo




Siekiama issiaiSkinti, kiek smarkiai optimali rekomendacija (tyrimo metu sukonstruotas
portfelis) skiriasi nuo $iy pradinése prielaidose jvardyty strateginiy struktiiry, ir ar yra/kiek yra

palankesnis grazos/rizikos atzvilgiu.

Apibendrinant, Sio tyrimo metu siekiama sukonstruoti optimaly, LB investavimo
strategijos reikalavimus atitinkant] bei nustatyto rizikos biudzeto nevirSijant] investicinj
portfelj, kuris iliustruoty efektyvia 3alies finansinio turto strategija. Sio tyrimo rezultatas
galéty pasitarnauti kaip rekomendacija formuluojant bendra valstybés turto valdymo strategija

bei jg jgyvendinant.
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I11. AUTORINIS TYRIMAS

Pagrindinio autorinio tyrimo dalyje zingsnis po Zingsnio einama prie optimalaus
investicinio portfelio sukonstravimo i§ Lietuvos banko finansinio turto, jo struktiiros,
charakteristiky iSnagrinéjimo ir palyginimo su teorinémis struktiromis, j kurias buvo siekta
lygiuotis (zr. skyrelj 1.2.3 tyrimo prielaidos).

Pirmiausia apzvelgiama Lietuvos valstybei nuosavybés teise priklausancio turto
dinamika, pazymima, kaip keitési finansinio turto struktiira visame turte, identifikuojama
problematika. Taip pat apzvelgiama Lietuvos banko finansinio turto augimo bei institucijos
uzdirbamo pelno dinamika, apskai¢iuojamas pelno bei investuotos vertés santykis, siekiant
jvertinti finansinio turto valdymo efektyvumg. Nustatoma, kaip finansinio turto augimas bei
LB uzdirbamas pelnas/pajamos koreliuoja su Salies ekonomikos augimu, siekiant pagristi
efektyvaus finansinio turto valdymo svarbg valstybei.

Toliau Markowitz modelio pagrindu konstruojami optimallis investiciniai portfeliai i$
pasirinkty aktyvy. Sudaromas optimalus, realius LB investavimo reikalavimus ir apribojimus
atitinkantis galutinis optimalus portfelis (bei alternatyvus jo variantas su Zenkliai sumazinta
rizika). Atliekama galutinio optimalaus portfelio strukttriné analizé¢ bei lyginamoji analizé
keliais aspektais. Pateikiami efektyviosios portfeliy kreivés grafikai, iliustruojantys
investuotojo pasirinkimo aibg. Vaizdziai parodoma, kokia yra galima patirti rizikos
diversifikavimo nauda, palyginant bendra galutinio optimalaus portfelio rizikg su visy |
pradinj modelj jtraukty aktyvy rizikomis atskirai. Galiausiai, aptariamos alternatyvios

strategijos su specifinémis aktyvy kombinacijomis portfelyje.

3.1. Lietuvos valstybés turto bei Lietuvos banko tarptautiniy atsargy dinamika

Atlikti gilig ir tikslig viso valstybei priklausancio turto analiz¢ yra itin sudétinga dél Siy
priezasciy:

e Trumpa laiko eiluté: Oficialiosios statistikos portale pateikiamos Valstybés turto
ataskaitos apima laikotarpj nuo 2001 — 2011 m. Vélesnés ataskaitos
neskelbiamos jokioje duomeny bazéje. BDP (I) dalyje buvo iSskirtas vienas
esminiy turto valdymo strategijos trukumy — nejvykdytas 2009 m. iSkeltas
tikslas sukurti Valstybés turto informacing paieskos sistema (VTIPS) ir uztikrinti
informacijos kaupima (sistema nesukurta iki $iol);

e Duomeny nesuderinamumas: paskutiniy mety ataskaitose visas valstybés turtas
susideda i§ 4 daliy: 1) valstybés Zemés fondo, 2) zemés gelmiy iStekliy (jvertinty

pinigine iSraiSka), 3) nefinansinio turto, 4) finansinio turto. Iki 2004 m. apskritai
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nebuvo skelbiama galutiné bendro turto suma, kadangi valstybés zemes fondo

duomenys bei zemés gelmiy iStekliai nebuvo apskaitomi pinigine iSraiska;

e Duomenys tarp ataskaity yra nevienodi (pvz. 2012 m. parengtoje ataskaitoje

2010 m. valstybés turtas jvertintas 170143 miIn. Lt, o 2011 m. ataskaitoje 2010

m. turtas jvertintas 163449 min. Lt. Skirtumas beveik 7000 miIn. Lt), kas vercia

abejoti jy patikimumu.

D¢l to nutarta apsiriboti trumpa dinamika, indikuojanc¢ia pastarojo deSimtmecio turto

augimo tendencijas.

5 lentelé. Lietuvos valstybés turtas, finansinis turtas bei finansinio turto procentiné dalis visame turte

2001 — 2011 m. Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Oficialiosios statistikos portale pateiktu valstybés turto

ataskaity rinkiniu

2001 Triksta duomeny 16487,6

2002 Triksta duomeny 15940,9

2003 Triksta duomeny 15548,7

2004 157286 15369 9,77%
2005 171433,1 15750,5 9,19%
2006 183996,1 19055,5 10,36%
2007 200734,6 19754,7 9,84%
2008 219700,6 21762,1 9,91%
2009 166934,7 24129,1 14,45%
2010 170143,4 31335,1 18,42%
2011 169990,8 31174,5 18,34%

Matyti, jog finansinio turto dalis visame turte iSaugo beveik dvigubai, lyginant su 2004

m. Taip atsitiko dél to, kad 2009 m. dvigubai nukrito valstybés zemés fondo apskaitoma verte,

sudaranti didZiausig bendro turto dalj.
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= \/iso turto
augimas
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turto augimas
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3 pav. Viso Lietuvos valstybés turto bei finansinio turto augimas 2002 — 2011 m.

Saltinis: sudaryta autorés pagal 3 lentelés duomenis
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Lietuvos finansinio turto augimo tendencija iki 2011 m. buvo kylanti, su pazymétinais
smarkesniais iSaugimais 2006 bei 2010 m. Bendras valstybés turtas stabiliai (apie 10 proc.)
augo, taciau 2009 m. patirtas smarkus -24 proc. nuosmukis. 2011 m. tendencijos rodo artimg
nuliui nuosmukj abiejy turto klasiy.

Toliau pazvelgiama j Lietuvos banko finansinio turto (oficialiyjy tarptautiniy atsargy)

dinamika bei institucijos uzdirbama pelna.

) ‘LB pelno r \ /
50,00% ;
augimas 1.00%

250,00% 3,50%
200,00% == 3,00% /
SSiR rLBfinansir\io 2,50%

,00% turto augimas /

1,50%

2,00% \
100,00% — — / \ | B uzdirbamas

-~ ’ o
0,00% — / \77- —&A 0,50% \,,\

“ 5N VYV O \_/
00 B FL L L LS N~

0,00%

Pk $ 5§o A & O O O & W&
@ P O DS S
-100,00% ~ DA AD A ,§9 .-\559.-‘9 O A" AD” AD

4 pav. Lietuvos banko finansinio turto ir uzdirbamo pelno augimas (kairéje), bei pelno/turto vertés
santykis (desinéje) 2004 — 2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés pagal LB statistikos duomenis bei pelno - nuostoliy ataskaity rinkinj

Lietuvos banko valdomas finansinis turtas (oficialiosios tarptautinés atsargos) pasizymi
pastovia augimo tendencija su cikliSkais pakilimais bei nuosmukiais. Nuo 2003 m. valdomos
atsargos 18 viso iSaugo 1,6 karto (nuo 2760 iki 7176 min. Eur). Savo ruoztu, LB uzdirbamas
pelnas pasiZymi itin dideliais svyravimais, 1§ dalies galimais paaiSkinti ekonominio bumo bei
krizés poveikiu. ISskiriamas apie 130 proc. pelno iSaugimas 2007 m., bei dar 42 proc.
1Saugimas 2009 m., vir§ 80 proc. nuosmukis 2010 m. (paveluotas krizés poveikis), vir§ 40
proc. tigtel¢jimas 2011 m. (saugiy VP investavimo strategija) bei dar didesnis apie 84 proc.
nuosmukis 2012 m. Siais bei 2013 m. LB uzdirbamas pelnas buvo itin Zemas (apie 6 min.
Eur), 1§ to seke, jog valstybé | biudZetg peréme visa LB pelng (o ne dalj, kaip iki tol). 2014 m.
pabaigoje pavyko zenkliai iSauginti pelng (apie 240 proc.), de¢l pasirinktos agresyvios
investavimo strategijos.

2007 — 2009 m. uzdirbamo grynojo pelno/investuojamos vertés santykis buvo
auksciausias, 2009 m. jis sieké 3,26 proc. Tuo tarpu 2012 — 2013 tesudaré vos 0,1 proc., i§ ko
seké kalbos spaudoje apie neefektyvy LB finansinio turto valdyma. Pakeitus strategija, nuo
2014 m. siekiama atkurti ikikrizinio lygio pelng bei padidinti §j santykj (Siuo metu lygy apie
0,3 proc.).
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Kyla klausimas, kiek LB finansinio turto bei pelningumo rodikliai yra susij¢ su bendra
valstybés ekonomikos plétra ir ar prasminga efektyvinti valdymo strategija. SarySio tarp Siy
kintamuyjy stipris yra nustatomas apskaiciuojant koreliacijos koeficienta.

6 lentelé. Lietuvos realiojo BVP augimo, LB finansinio turto augimo, LB grynojo pelno bei investiciniy

pajamy koreliacijos, 2005 — 2014 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos statistikos departamento bei Lietuvos banko duomenimis

KORELIACLIOS I‘ea/le.O BVP LB fmans./mo turto LB grynasis pelnas L.B investicinés
augimas augimas (min. Eur) pajamos (min. Eur)
realiojo BVP augimas 1
LB finansinio turto
augimas 0,525517925 1
LB grynasis pelnas
(min. Eur) -0,680606057 -0,216119221 1
LB investicinés
pajamos (min. Eur) -0,692221065 -0,240293138 0,995082876 1

Nustatyta, jog Lietuvos ekonomikos augimas pasizymi vidutinio stiprumo koreliacija
(t.y. patenka j intervalg [0,4 - 0,7) ) su LB finansinio turto augimu. LB grynasis pelnas bei
uzdirbamos investicinés pajamos, natiiralu, pasizymi visiskai tikslia koreliacija (>0,99), taciau
silpnai koreliuoja su finansinio turto augimu (intervalas [0,2 — 0,4) ) (Kasnauskieng, 2010).

Taip pat pazymétina, jog LB pelno bei pajamy koreliacija su Salies ekonominiu augimu
yra itin arti ,,stiprios reik§meés ( 0,7 ) bei yra neigiama. Tai paaiskinama tuo, jog LB pelnas
bei pajamos yra atsiliekantys rodikliai nuo bendros plétros. T.y. prasidéjus ekonomikos
bumui, LB pelnas/pajamos éme¢ augti laikotarpiu pavéluotai bei l1éciau, o kai 2009 m. iStiko
didziausias ekonomikos nuosmukis, pelnas/pajamos pasizymejo auksciausiomis reikSmeémis.

Duomeny lentelé pateikiama 2 Priede.

Darytinos i§vados:

1. Galima teigti, jog finansinio turto dalis bendrame turte iSaugo, lyginant 2004 bei
2011 m. reikSmes, taCiau trikksta duomeny apskaitymo reguliarumo bei
suderinamumo;

2. LB finansinis turtas (tarptautinés oficialiosios atsargos) stabiliai auga, taciau
uzdirbamas pelnas/pajamos gausiai svyruoja. 2012 — 2013 itin nukritgs
pelno/investuojamos  vertés santykis iSrySkino finansinio turto valdymo
neefektyvuma bei poreikj keisti strategija;

3. Efektyvinti LB finansinio turto valdymg yra prasminga, kadangi jo rodikliai
vidutiniskai-stipriai koreliuoja su bendra Salies ekonomine plétra, kas rodo

reikSmingg $iy rodikliy tarpusavio priklausomybe.
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3.2. Investicinio portfelio optimizavimas

Toliau darbe formuojamas optimalus investicinis portfelis, kurio investuojama suma
lygi 4,14 mlrd. Eury. Pagal H. Markowitz modelj, naudojant MS Excel Solver optimizatoriy,
investicinj portfelj jmanoma optimizuoti pagal tris endogeninius kintamuosius:

1) Maksimizuojant graza:

Toks portfelis sukonstruojamas, optimizatoriui nurodant maksimizuoti bendra tikéting
portfelio graza, kuri apskaiciuojama kaip visy aktyvy vidutiniy pajamingumy vektoriaus
komponenciy bei atitinkamai visy aktyvy portfelio svoriy vektoriaus komponenciy sandaugy
suma (taikoma MS Excel SUMPRODUCT funkcija).

2) Minimizuojant standartinj nuokrypi (rizika):

Portfelis sukonstruojamas, optimizatoriui nurodant minimizuoti bendra portfelio
standartinj nuokrypi, kuris apskaiciuojamas kaip kvadratiné Saknis i§ susumuoty visy aktyvy
svoriy portfelyje, padauginty 1§ aktyvy kovariacijos su kitais aktyvais vektoriaus
komponenciy bei visy aktyvy portfelio svoriy vektoriaus komponenciy sandaugy sumos.

3) Maksimizuojant Sarpo rodiklj (investicijy efektyvuma):

Portfelis sukonstruojamas, optimizatoriui nurodant maksimizuoti portfelio Sarpo
koeficienta, kuris apskaic¢iuojamas kaip portfelio vidutinés grazos bei nerizikingos normos
skirtumas, padalintas i§ portfelio standartinio nuokrypio arba rizikos.

MS Excel Solver programa visais trimis atvejais parenka optimalius aktyvy svorius,
taCiau tam biitina jvesti papildoma salyga — visy svoriy suma turi biiti lygi 1 arba 100 proc.

7 lentelé. Optimizuoty investiciniy portfeliy charakteristikos (aktyvy svoriai, portfelio graza, rizika, Sarpo

rodiklis, VaR). Saltinis: sudaryta autorés

1)Maksimalios grazos ~ 2)Minimalios rizikos ~ 3)Maksimalaus efektyvumo
portfelis portfelis (Sarpo) portfelis

JAV vyriausybiu obligacijos -7.72% 45.63% 70,09%
JAV kvazi-vyriausybiy obligacijos -34.66% -7.53% 10.77%
JAV korporacijuy obligacijos 99.79% -33.09% -41.63%
Japonijos vyriausybiy obligacijos -38.00% -82.13% -67.72%
Japonijos kvazi-vyriausybiy obligacijos -12,56% 100.,00% 129.39%
Japonijos korporacijy obligacijos -99.94% 46.87% -46.75%
JK vyriausybiy obligacijos 95.28% 12.02% -20.86%
JK kvazi-vyriausybiy obligacijos 50,70% -3.15% 45.13%
JK Korporacijy obligacijos 100,00% -2.24% -3,95%
Eurozonos vyriausybiy obligacijos -3.52% -34.81% -36.90%
Eurozonos kvazi-vyriausybiy obligacijos 56,18% -36.85% -86.51%
Eurozonos korporacijy obligacijos -2432% 85.03% 141.14%
S&P500 akcijos -14.64% -3.21% 2.06%
TOPIX akcijos -39.59% 433% 8.40%
FTSE350 akcijos 15.29% 0.12% -5.40%
Bloomberg EUROS00 akcijos -19.60% 2.11% 3.14%
JAV doleriai 22.74% 2.93% 457%
Japonijos jenos -7.55% 321% -1.87%
Svarai sterlingu -37.88% 0.78% -3,10%
Graia 16.37% 2.27% 4.59%
Rizika 19.81% 0.94% 135%
Sarpo rodiklis 0.8186 22682 3.2884
VaR 1349.772.988 EUR 63.809.115.8 EUR 91.920.618.4 EUR
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1) Apskaic¢iuoto maksimalios grazos portfelio charakteristikos: 16,4 proc. tikétina
graza, kas atrodo nerealu, taciau tg pasiekti leidzianti aktyvy kombinacija i$ tiesy egzistuoja,
nuperkant po 100 proc. vieny aktyvy rasiy ir pilnai apsidraudziant, parduodant po 100 proc.
kity rusiy. Akivaizdu, kad, nepaisant gragzos dydzio, tokio portfelio realybéje joks sveiko
proto investuotojas nesirinkty, nes jis drauge pasizymi ir didziule rizika — portfelio
standartinis nuokrypis virSija graza ir siekia 19,8 proc., apskaiCiuota VaR Zzymiai virsija
rizikos biudZeto apribojimus (-100 mln. Eur). Ir Sarpo rodiklis, savo ruoZtu, yra Zemesnis uz
vieneta, kas reiSkia, jog uz papildomai prisiimtg rizikos vieneta (procentg) graza iSauga
maziau, kas yra neefektyvu.

2) Minimalios rizikos portfelio charakteristikos: standartinis nuokrypis, siekiantis vos
0,9 proc., beveik 2,3 proc. siekianti tikétina graza bei labai geru laikomas Sarpo rodiklis,
virSijantis 2. Tai reiSkia, kad portfelis yra tinkamas naudoti, ir tokig strategija realybéje galéty
igyvendinti itin konservatyvus, rizikuoti nelinkgs investuotojas. Taciau velgi, tai néra
geriausias pasirinkimas, nes Siuo atveju investuotojas, nezymiai padidings savo rizika, patirty
zenklesnj grazos iSaugima.

3) Maksimalaus Sarpo portfelio charakteristikos: 4,6 proc. siekianti tikétina graza,
nedidelé rizika, siekianti 1,35 proc. bei puikiu laikomas Sarpo koeficientas, virsijantis 3. Jokia
kitokia aktyvy kombinacija jo daugiau nepadidinty. Tokio portfelio unikali struktiira pasizymi
tuo, kad kai kuriy aktyvy svoriai siekia arti 1 arba -1 arba netgi daugiau, kas reiskia, jog tam
tikro aktyvo (Siuo atveju Japonijos kvazi-vyriausybiy bei euro zonos korporacijy) reikia
nupirkti/parduoti daugiau, negu pradinio portfelio verté. Kadangi $io portfelio VaR patenka j
rizikos biudZeto rémus, jo netgi nebitina diversifikuoti nerizikingo aktyvo dalimi.

Atrodyty, jog tai yra idealus pasirinkimas, taiau, deja, realiai tokia investiciné strategija
negali biiti jgyvendinama. To prieZastys aptariamos sekanCiame skyrelyje, kur taip pat

sukonstruojamas ir galutinis optimalus portfelis.

3.3. Galutinis optimalus portfelis bei jo vertés poky¢io rizika

Apskaiciuotas ,,idealus® maksimalaus Sarpo rodiklio portfelis vis délto néra tinkama
naudoti strategija, kadangi neatitinka realiy Lietuvos banko, kaip institucinio investuotojo,
investavimo galimybiy. D¢l Sios priezasties modelj biitina smarkiau apriboti, ] modeliavimag
jvedant Sias konkrecias sglygas:

e Draudimg prisiimti trumpg pozicijg obligacijomis ir akcijomis (t.y. parduoti
aktyvus, kuriuos bankas pasiskolinty);
e VirSuting leisting ribg JAV aktyvy svoriui (kadangi ;] modelj jtraukti istoriniai

JAV aktyvy duomenys yra itin palankiis, optimizatorius suteiké jiems didZiausig
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svor], tatiau LB negali sau leisti investuoti ] vienos valstybés aktyva puse¢ ir
daugiau investicinio turto dél tikimybeés, jog ateityje ta Salj gali iStikti recesija);

e VirSuting leisting ribg visy Saliy kvazi-vyriausybiy obligacijy svoriams (LB
negali sau leisti investuoti i § sektoriy daugiau nei j vyriausybinj).

Siekiant sudaryti optimaly portfelj, atitinkant] Siuos realius reikalavimus, ;] MS Excel
Solver optimizatoriy buvo jvesti skaitiniai apribojimai aktyvy svoriams:

1) Visy obligacijy ir akcijy svoriai didesni arba lygitis nuliui;

2) Valiuty svoriams jokie apribojimai netaikomi;

3) JAV valstybés obligacijy svoris mazesnis arba lygus 0,42 (dydis pasirinktas pagal
SST krepselio sandara, Zr. tyrimo prielaidos);

4) Visy valstybiy kvazi-vyriausybiy obligacijy svoriai mazesni arba lygus ketvir¢iui
atitinkamy valstybiy vyriausybiy obligacijy svoriy.

Apskaigiavus naujus reikalavimus atitinkantj portfelj su maksimaliu Sarpo koeficientu
pastebéta, jog portfelis pasizymi nepriimtinu, rizikos biudZetg virSijan¢iu VaR rodikliu — 111
mln. eury, todél ji dar reikia diversifikuoti nerizikingo aktyvo dalimi, prisimiant atitinkama,
VaR iki leistino lygio sumazinantj rizikos vengimo lygmeni.

Portfelis(1): zemiau pateikiama apskaiciuota pilno investicinio portfelio sandara (Cia
nerizikinga portfelio dalis sudaro 9,85 proc., o rizikinga dalis 90,15 proc.). Sio portfelio VaR,
esant 95 proc. pasikliautinumo lygmeniui bei rizikos vengimo lygmeniui esant lygiam 182,

nevirsija kritinés metinés rizikos biudzZeto ribos (100 mln. eury).

8 lentelé. Optimalaus portfelio(1) sandara bei charakteristikos. Saltinis: sudaryta autorés

OPTIMALUS PORTFELIS(1) Svoris Suma Bendros charakteristikos(1)
Nerizikingas aktyvas 9,85% | 407.893.381,79 EUR Tikétina graza 4,07%
JAV vyriausybiy obligacijos 37,86% | 1.568.142.499,65 EUR | | Standartinis .
JAV kvazi-vyriausybiy obligacijos 9,47% | 392.035.624,91 EUR C/”a(;(ryp's 999319550 61’262
Japonijos vyriausybiy obligacijos 9,16% 379.304.171,08 EUR
Japonijos kvazi-vyriausybiy obligacijos 2,29% 94.826.042,77 EUR
JK vyriausybiy obligacijos 2,67% 110.508.965,28 EUR
JK kvazi-vyriausybiy obligacijos 0,67% 27.627.241,32 EUR
Euro zonos korporacijy obligacijos 15,89% 658.115.003,29 EUR
S&P500 akcijos 0,05% 2.270.146,21 EUR
TOPIX akcijos 9,20% 381.158.517,54 EUR
Bloomberg EURO500 akcijos 0,11% 4.388.003,29 EUR
JAV doleriai 1,63% 67.563.185,82 EUR
Japonijos jenos -4,52% | -187.290.762,53 EUR
Svarai sterlingy 5,67% 235.023.949,51 EUR
100,00% | 4.141.565.969,93 EUR

IS lentelés matyti, jog 1 optimaly portfel; jeina tik trylika rizikingy aktyvy riisiy. Kitus j
pradinj modelj itrauktus aktyvus — JAV, Japonijos bei JK korporacijy obligacijas, Europos
vyriausybiy ir kvazi-vyriausybiy obligacijas bei JK akcijy indeksa FTSE350 — optimizatorius
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atmeté kaip neoptimalius investavimo pasirinkimus. Didziausi svoriai portfelyje suteikiami
JAV vyriausybiy obligacijoms (37,86 proc., apie 1568 min. eury verté) bei euro zonos
korporacijy obligacijoms (15,89 proc., apie 658 mln. eury verte).

Portfelis istoriskai teiké 4,07 proc. grazg ir pasizyméjo 1,47 proc. rizika.

Nors portfelis(1) yra tinkama investavimo strategija, taciau jo rizika pakankamai auksta,
o VaR beveik siekia kriting ribg. Kaip gerokai atsargesné alternatyva, suformuojamas
papildomas portfelis(2), pasizymintis tomis paciomis rizikos diversifikavimo strategijomis,
ta¢iau su padidinta nerizikingo aktyvo dalimi. Sio portfelio suformavimo tikslas buvo
sumazinti VaR rodiklj nuo kritinés 100 mln. eury iki pavojingos 75 mln. eury ribos.

Portfelis(2): Zemiau atvaizduojama apskaiCiuota pilno investicinio portfelio sandara
(¢ia nerizikinga portfelio dalis sudaro 32,76 proc., o rizikinga dalis 67,24 proc.). Sio portfelio
VaR, esant 95 proc. pasikliautinumo lygmeniui bei rizikos vengimo lygmeniui esant lygiam
244, nevirSija pavojingos metinés rizikos biudZeto ribos (75 mln. eury).

9 lentelé. Optimalaus portfelio(2) sandara bei charakteristikos. Saltinis: sudaryta autorés

OPTIMALUS PORTFELIS(2) Svoris Suma Bendros charakteristikos(2)

Nerizikingas aktyvas 32,76% | 1.356.613.473,30 EUR Tikétina grqia 3,07%

JAV vyriausybiy obligacijos 28,24% | 1.169.680.061,21 EUR Standartinis

JAV kvazi-vyriausybiy obligacijos 7,06% 292.420.015,30 EUR LTz 1,09%
. VaR 74.539.409,1 EUR

6,83% 282.923.603,02 EUR
1,71% 70.730.900,75 EUR
1,99% 82.428.818,36 EUR

Japonijos vyriausybiy obligacijos

Japonijos kvazi-vyriausybiy obligacijos

JK vyriausybiy obligacijos

JK kvazi-vyriausybiy obligacijos 0,50% 20.607.204,59 EUR
Euro zonos korporacijy obligacijos 11,85% | 490.889.059,83 EUR
S&P500 akcijos 0,04% 1.693.305,78 EUR
TOPIX akcijos 6,86% 284.306.763,08 EUR
Bloomberg EURO500 akcijos 0,08% 3.273.018,85 EUR
JAV doleriai 1,22% 50.395.491,06 EUR
Japonijos jenos -3,37% | -139.700.486,81 EUR

4,23% 175.304.749,23 EUR
100,00% | 4.141.565.977,57 EUR

Svarai sterlingy

Sumazintos rizikos portfelio(2) atveju, rekomenduojama didziausig turto dalj
suinvestuoti ] nerizikingg aktyva (apie 1356,6 min. eury). Rizikingy aktyvy svoriai kardinaliai
nepasikei€ia, taciau visi proporcingai sumazeja. Toks portfelis istoriSkai teike 3,07 proc. graza
bei pasizyméjo 1,09 proc. rizika. Ateityje, tikintis ekonominio augimo sulétéjimo bei naujo

recesinio tarpsnio, biity palanku vél pereiti prie konservatyvesnés portfelio struktiiros.

3.4. Portfelio struktiiriné-palyginamoji analizé. Atskiry aktyvy rizikos palyginimas

Toliau darbe optimalus portfelis(1) nagriné¢jamas strukturiskai dviem aspektais:
1) Pagal svorius, portfelyje tenkancius skirtingoms valiutoms, drauge palyginant bei

jvertinant, kiek optimalis svoriai atitinka teoring SST krepsSelio sandara;
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2) Pagal svorius, portfelyje tenkancius skirtingoms aktyvy klaséms, palyginant bei
jvertinant, kiek jie atitinka 2016 m. LB strategine aktyvy alokacijg (SLI indeksa).

Optimalaus portfelio sandara SST krepselio sandara

M JAV doleriai
B Eurai
¥ Japonijos jenos

M Svarai sterlingy

5 pav. Portfelio(1) struktdra valiutomis. Saltinis: sudaryta autorés, remiantis optimalaus portfelio(1)

aktyvy alokacija pagal valstybes bei dabartine SST krepselio sandara (Antweiler 2013)

Matyti, jog optimalus portfelis gana reikSmingai nukrypsta nuo SST krepselio.
PanaSiausia ] teoring proporcija tenka JK aktyvams, taCiau didZigja dalj jy sudaro
rekomendacija draustis valiuta ir nusipirkti 5,67 proc. svary sterlingy.

Jenomis optimalu investuoti daugiau, 16,13 proc., netgi parduodant 4,5 proc. jeny.
Japonijos TOPIX akcijoms portfelyje buvo suteiktas pakankamai didelis svoris, kaip itin
palankiam rizikos diversifikatoriui (Japonijos akcijos itin neigiamai koreliuoja su JAV
obligacijomis - apie -80 proc., kas yra arti tobulai neigiamos koreliacijos, kokia pasizymintys
aktyvai teorijoje yra vadinami tobulais diversifikatoriais (angl. perfect hedge), o taip pat ir su
Japonijos bei JK obligacijomis (apie -57 proc.)).

Kalbant apie portfelio dalj eurais, optimizatorius siiilo ja gerokai sumazinti, lyginant su
SST proporcija, ir eurais investuoti 25,85 proc. Taip yra dél to, kad tirtuoju laikotarpiu,
apimanc¢iu uzsitesusig euro zonos recesija, Europos obligacijos bei akcijos pasizyméjo
prastesniais grazos ir rizikos rodikliais, lyginant su kity valstybiy aktyvais.

Savo ruoZtu, patraukliausios yra JAV obligacijos, pasiZymincios auksta vidutine graza,

vir§ijancia jy standartinj nuokrypj. I JAV rekomenduojama investuoti 49 proc. viso portfelio.

Optimalaus portfelio sandara
pagal aktyvy klases

Strateginé aktyvy alokacija
2,78%

M Nerizikingas aktyvas

B Vyriausybiy obligacijos

m Kvazi-vyriausybiy
obligacijos

M Korporacijy obligacijos

W Akcijos

m valiutos

6 pav. Portfelio(1) struktira aktyvy klasémis. Saltinis: sudaryta autorés, remiantis optimalaus
portfelio(1) aktyvy alokacija pagal aktyvy klases bei Lietuvos banko SLI indekso struktiira, numatoma 2016 m.
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Optimalus portfelis nukrypsta ir nuo SLI struktiiros. Siiiloma per 10 proc. maziau
investuoti | vyriausybinj bei per 2,5 proc. maziau j kvazi-vyriausybinj sektoriy. Kita vertus,
rekomenduojama | korporacijas investuoti daugiau, i§ viso apie 16 proc., o taip pat nezymiai
padidinti investicijas ir j akcijas bei nerizikingg aktyva. Galiausiai, j strateging alokacijg
nebuvo jtrauktos valiutos, kurias pasirinkta nagrinéti autoriniame tyrime kaip papildoma
portfelio valiutinés rizikos mazinimo veiksnj.

Visgi, negalima teigti, jog optimalus portfelis nuo SLI skiriasi i§ esmés — didziausias

svoris vis vien yra suteikiamas vyriausybiniam sektoriui, maZziausias — akcijoms.

Toliau palyginama atskiry aktyvy rizika, siekiant jvertinti diversifikavimo nauda.
Tikslas yra parodyti, kiek potencialiai galéty kainuoti Simtaprocentiné investicija j kiekvieng
tiriama aktyva, bei kaip optimalaus portfelio sudarymas leidzia rizikos pozitiriu pasiekti tai,
kas atrodo sunkiai jmanoma, Zvelgiant i kiekvieno pasirinkto aktyvo rizikingumo lygj atskirai.

10 lentelé. Atskiry aktyvy ir bendro optimalaus portfelio rizikos bei VaR rodikliai.

Saltinis: sudaryta autorés

Standartinis nuokrypis | VaR
JAV vyriausybiy obligacijos 4,27% 291.233.535 EUR
JAV kvazi-vyriausybiy obligacijos 3,69% 251.619.487 EUR
JAV korporacijy obligacijos 6,28% 427.919.007 EUR
Japonijos vyriausybiy obligacijos 2,19% 148.862.525 EUR
Japonijos kvazi-vyriausybiy obligacijos 1,79% 122.024.686 EUR
Japonijos korporacijy obligacijos 1,70% 115.858.475 EUR
JK vyriausybiy obligacijos 5,19% 353.642.225 EUR
JK kvazi-vyriausybiy obligacijos 3,88% 264.083.721 EUR
JK korporacijy obligacijos 6,73% 458.231.381 EUR
Euro zonos vyriausybiy obligacijos 3,89% 265.183.856 EUR
Euro zonos kvazi-vyriausybiy obligacijos 3,50% 238.734.916 EUR
Euro zonos korporacijy obligacijos 3,95% 269.075.812 EUR
S&P500 akcijos 18,02% | 1.227.998.187 EUR
TOPIX akcijos 24,61% | 1.676.611.366 EUR
FTSE350 akcijos 16,24% | 1.106.244.174 EUR
Bloomberg EURO500 akcijos 20,85% | 1.420.149.802 EUR
JAV doleriai 9,92% 675.888.430 EUR
Japonijos jenos 13,28% 904.801.214 EUR
Svarai sterlingy 7,08% 482.226.523 EUR

Kritiné riba 100.000.000 EUR
Optimalus rizikingas portfelis 1,63% 110.849.244 EUR
Nerizikingas aktyvas 0,00% 0 EUR
PILNAS PORTFELIS(1) 1,47% | 99.931.955 EUR

Sioje lenteléje parodytas apskailiuotas visy j pradinj modelj jtraukty (nebitinai j
galutinj portfelj patekusiy) aktyvy standartinis nuokrypis ir VaR — maksimalus potencialus
nuostolis per metus, esant 95 proc. pasikliautinumo lygmeniui. Taip pat parodyta ir
apskaiciuoto optimalaus rizikingo portfelio bei galutinio pilno portfelio, jtraukus nerizikinga

aktyva, rodikliai.
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Kaip akivaizdu tikétis, savo rizika lenteléje rysSkiai iSsiskiria akcijos, ] kurias
investuodamas LB rizikuoty prarasti 1,1 — 1,7 milijardo eury per metus, kas siekty iki 28,8
proc. viso LB finansinio turto. I§ valiuty rizikingiausia yra jena. Apskritai, matyti, jog
Simtaprocentiné investicija net ir ] pat] nerizikingiausig i§ rizikingy aktyva pasizymeéty
nepriimtinu maksimaliu galimu nuostoliu.

Visy aktyvy standartinio nuokrypio aritmetinis vidurkis yra 8,3 proc., t.y. beveik SeSis
kartus didesnis nei apskaiciuoto pilno optimalaus portfelio. Vidutinis visy aktyvy maksimalus
nuostolis atitinkamai siekia 563 min. eury, kas taip pat yra vir§ penkiy karty daugiau, nei LB
gali sau leisti rizikuoti. Diversifikacijos efektas pasireiskia optimaliai i§désCius aktyvy svorius
portfelyje, kad jie vienas kitg apdrausty, déka neigiamos tarpusavio koreliacijos.

Zemiau portfelio diversifikacijos efektas atvaizduojamas grafiskai.
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7 pav. Efektyvioji optimaliy portfeliy kreivé (efficient frontier) su atskiry aktyvy taskais

Saltinis: sudaryta autorés

Siame grafike mélyna kreive atvaizduota portfelio galimybiy aibé, parodanti visas
Jmanomas optimalias tikétinos graZos ir standartinio nuokrypio kombinacijas, kurias galima
sukonstruoti i§ trylikos i portfelj jtraukty aktyvy. Taskas Py, esantis arCiausiai y aSies, Zymi
minimalios rizikos portfelj, vir§ kurio esanti kreivés dalis vadinama efektyvia. Taskas Py Zymi
optimaly portfelj (nejtraukiant nerizikingo aktyvo dalies), kurio Sarpo koeficientas yra
maksimizuotas, esant 0,0015 dydzio nerizikingai normai. Per §; taska iSbrézta CAL tiesé,
kurios nuolydis lygus Sarpo koeficientui, ir kuri pakilusi nuo pradzios tasko (0;0) per
nerizikingg norma.

Grafike ryskiai atsispindi diversifikacijos nauda, atvaizduojant visy atskiry aktyvy
padétj rizikos ir grazos atzvilgiu. Matyti, kad optimalaus portfelio taske P, bendra rizika yra
mazesné negu visy i portfelj itraukty aktyvy standartiniai nuokrypiai atskirai.
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Galiausiai buvo jvertinta, kokig naudg investuotojui Sio modelio (optimalus pilnas
portfelis(1) ) atveju atneSa draudimasis trejomis uZsienio valiutomis — JAV doleriu, Japonijos
jena ir JK svaru sterlingy. Naudos ieskoma palyginamaja analize — lyginami du portfeliai —
optimalus portfelis be uzsienio valiuty, kur obligacijos apdraudziamos vien akcijomis, bei 3.3.
skyriuje aprasSytas optimalus pilnas portfelis(1), jtraukiantis ir valiutas. Siekiama jvertinti

portfelio sandaros bei charakteristiky pokycius, jvardijant draudimosi valiutomis nauda/zala.

11 lentelé. Valiuty jtraukimo j pilng optimaly portfelj pasekmés portfelio charakteristikoms

Saltinis: sudaryta autorés

1)Portfelis | 2)Optimalus pilnas

be valiuty | portfelis(1)
Rizikingo portfelio svoris 81,62% 90,15%1
Nerizikingo portfelio svoris 18,38% 9,85%)]
Graza 3,8% 4,1%1
Rizika 1,47% 1,47%

Optimalus pilnas portfelis be valiuty labiau atitinka teoring strateging aktyvy alokacija, i
kurig valiutos néra jtraukiamos kaip atskira aktyvy klasé. Taciau optimizavus tokj portfelj ir
iSlaikius vienoda rizikos lygi/VaR, gaunama nerizikingo aktyvo dalis yra gana auksta, per 18
proc., o tikétina graza siekia 3,8 proc., ir ji yra 0,3 proc. mazesn¢ uz optimalaus pilno

portfelio(1) tikéting graza, jtraukus uzsienio valiutas.

Apibendrintai apibréZiant patiriama diversifikavimo naudg, galima teigti, kad teoriskai
ji gali buti beveik neribota — akivaizdu, kad norédami galime sumaZinti rizikingg portfelio dalj
iki vos keliy procenty, padidindami investicijas j nerizikingg aktyva - tokiu atveju bendras
VaR sieks vos 10 mln. eury ar net maZiau. Taciau, Sio tyrimo atveju, sudarant tokj optimaly
portfelj, kuris vos vos atitinka rizikos biudZeto reikalavima, galima teigti, jog diversifikavimo
nauda yra 5,6 karto sumazinta portfelio rizika. Taip pat jvardijama draudimosi valiutomis

nauda — 0,3 procento didesné portfelio graza, esant tai paciai pageidaujamai rizikai.

3.5. Alternatyvios investavimo strategijos bei ju (ne)tinkamumas

Skyrelyje 3.3. jau buvo suformuota viena alternatyvi strategija — konservatyvesnés
struktliros optimalus portfelis(2) su padidinta nerizikingo aktyvo dalimi. Tokia strategija
tinkama naudoti iSaugus rinkos rizikai arba numatant artéjant] nuosmukj, siekiant iSvengti
galimy nuostoliy, tafiau jo teikiamag graza deréty padidinti, norint Siuo metu efektyviau

valdyti finansinj turta. Siame skyriuje pateikiama daugiau alternatyviy investavimo strategijy.
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8 pav. Efektyvioji optimaliy portfeliy kreivé (efficient frontier) su alternatyviy strategijy portfeliy
pavyzdziais. Saltinis: sudaryta autorés

Siame grafike greta portfelio galimybiy aibés atvaizduoti keli autorés apskaidiuoti
speficiniai portfeliai, siekiant jvertinti, kiek palankios/nepalankios biity tam tikros pasirinktos
investavimo strategijos. ArCiausiai y aSies grafike pavaizduotas portfelis su padidinta
nerizikingo aktyvo dalimi, pasiZymintis maziausia rizika (1,1 proc.) bei maziausia graza (3,1
proc.). Virsiau jo atvaizduotas neigiamus svorius leidZiantis portfelis, pasizymintis kiek tik
jmanoma su §iame darbe pasirinktomis aktyvy ragimis maksimaliu Sarpo koeficientu bei 1,3
proc. tesiekianCia rizika, leidZian¢ia nevirSyti rizikos biudzeto ribos (placiau Zr. 3.2.
skyrelyje). Sis portfelis yra idealus ir nejmanomas jgyvendinti realybéje, nes Lietuvos bankas
negali prisiimti trumpos pozicijos obligacijomis bei akcijomis, kuriy dar neturi jsigijgs. Tarp
idealaus bei nerizikingo portfelio tasky matyti zaliai pazymétas optimalus pilnas
portfelis(1), kurio rizika yra pakankamai Zema (1,5 proc.), kad VaR nevirSyty kritinés ribos.
Sis portfelis rekomenduotinas kaip geriausias jmanomas variantas.

Taip pat, Jdomumo délei noréta palyginti, kokiais grazos/rizikos rodikliais pasizymi
vien tik 1§ eury sudarytas, mazZai diversifikuotas portfelis, bei vien tik 1§ uZsienio valiuty
sudarytas portfelis. Sie du portfeliai taip pat atvaizduoti grafike.

e Euro portfelis. Investuojant vien tik eurais, galimas pasirinkimy ratas Zenkliai
susiauréja — nebelieka ne euro zonos obligacijy bei akcijy, taip pat nebeperkame
uzsienio valiuty. Tokiu atveju optimalus sprendimas biity investuoti 93 proc. i
euro zonos kvazi-vyriausybinio sektoriaus obligacijas (jei tik buty tam
galimyb¢), bei 7 proc. j euro zonos akcijas, kas dalinai atsverty rizika. Sis

portfelis pasizyméty 3 proc. rizika ir teikty gana auksta graza, taciau optimaliy
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portfeliy kreivéje surastume tinkamesnj variantg. Akivaizdu, kad vien tik eurais
investuoti néra teisinga;

Uizsienio valiuty portfelis. Sis portfelis bity pats palankiausias neoptimalus
variantas. Jo taskas grafike visai greta optimalaus, kadangi ir optimalaus
portfelio sandaroje eurams nebuvo suteiktas labai didelis svoris (apie 25 proc.).
Sio portfelio rodikliai atrodo net palankesni uz optimalia aibe, tadiau
pazymétina, kad tokiu atveju portfelio VaR virsija rizikos biudzeto riba, o taip
pat Lietuvos bankas negaléty investuoti viso turto vien tik uZsienio valiutomis,

nes taip galimai kilty ir likvidumo problemy.

Galiausiai, grafike atvaizduoti du portfeliai su padidintu akcijy svoriu, siekiant jvertinti,

kaip jautriai tokiais atvejais iSaugty rizika ir pasikeisty graza.

Portfelis su 50/50 obligacijy/akcijy proporcija. Optimizatoriui nurodzius
reikalavima, kad akcijy svoris portfelyje biity ne mazesnis uz obligacijy svor]j,
gauname portfelj, kuris pasizymi 4 proc. rizika bei 3,9 proc. graza. Siame
portfelyje itin didelis svoris tenka valiutoms, kurios mazina akcijy rizika, taciau
pasiZzymi maziausia graza i$ visy aktyvy;

Portfelis investuojant tik j akcijas (visai nesidraudziant). Naturalu, kad Sis
portfelis yra pats rizikingiausias, jo standartinis nuokrypis siekia net 18 proc.
Tokiu atveju rekomenduojama investuoti tik ; Amerikos akcijas, pasizymincias

geriausiu grazos/rizikos santykiu.

Apibendrinant, portfeliai su padidintu akcijy svoriu baty itin nepalankis ir pagrindzia

pasauline praktikg i akcijas neinvestuoti visai, arba investuoti nedidel¢ viso portfelio dalj (iki

10 proc.). Taip pat portfeliai, sudaryti vien i§ eurinés dalies, yra gerokai rizikingesni negu i$

uzsienio valiuty. Galiausiai, akivaizdu, jog didesnis ] model} jtraukiamy aktyvy klasiy

skaiCius leidZia pasiekti palankesnj variantg.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Magistro darbo teorinéje dalyje j valstybés turto naudojimo strategijg bei jos vykdymas
buvo apzvelgtas 1§ dviejy pusiy — 1) analizuojant LRV Centralizuoto valstybés turto valdymo
2009 — 2016 m. strategijos dokumenta, kuris inicijuoja pokycius valdant nekilnojamajj turta
(reguliavimo institucija — Finansy ministerija) bei 2) atskleidziant Lietuvos banko finansinio
turto valdymo strategija, remiantis autorés praktine patirtimi LB Investicijy valdymo
departamente, LB finansinio turto valdymo politikos jstatymu bei LB strateginio lyginamojo
indekso gairémis iki 2016 m.

IS teorinés apzvalgos darytinos iSvados:

1. Remiantis Lietuvos valstybés ir savivaldybiy turto valdymo, naudojimo ir
disponavimo juo jstatymo Nr. VIII-729 pakeitimo jstatymu, Lietuvos valstybés
turtas susideda i§ 1) ilgalaikio ir trumpalaikio materialaus turto, 2)
nematerialaus turto, 3) finansinio turto;

2. Lietuvos valstybés turto valdymo sistemos organizaciné struktiira susideda i$
valdanciosios (subjekty), valdomosios (objekty) bei valdymo procesy (galimy
veiksmy) grandziy. Didelis valstybés turta valdanciy subjekty (institucijy)
skai¢ius parodo, jog Lietuvoje veikia decentralizuotas valstybés turto
valdymo modelis, kurj nuo 2009 m. siekiama centralizuoti;

3. LRV paruostas turto valdymo strategijos dokumentas yra orientuotas j
Lietuvos nekilnojamaji turta. Strategijos tikslas yra, sekant tokiy Saliy kaip
Nyderlandai bei Estija pavyzdziu, paverstti NT valdymo model; labiau
centralizuotu, suteikiant turto valdymo virSenybe Finansy ministerijai, ir taip
efektyvinti valdymo administravima bei sumazinti sagnaudas. Pagrindiniai Sios
strategijos privalumai yra iSsami Salies turto valdymo modelio analizé,
sékmingas vieningos valdancios institucijos paskyrimas bei atlikta SSGG
analizé. Pagrindiniai trikumai — problematiSka kai kuriy esminiy uzdaviniy
vykdymo kontrolé (valstybés turto informacinés paieSkos sistemos kiirimas
pradétas 2007 m., nebaigtas iki Siol), | strategija neintegruotos visos turto risys
(kaip kad finansinis turtas);

4. Lietuvos finansinio turto valdymo strategija atskleidziama per Lietuvos
banko vaidmenj valdant tarptautiniy atsargy portfelj bei vykdant investicinius
sprendimus. UZ strategijos formavima LB konkreciai atsakingas Bankininkystes
tarnybos Investicijy valdymo departamentas (IVD). Kaip strategijos pagrindas
veikia sukonstruotos strateginio lyginamojo indekso (SLI) gairés, nurodancios,

kokia turéty buti aktyvy alokacija investiciniame portfelyje;
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5. LRV nekilnojamojo turto bei LB finansinio turto valdymo strategijos yra
suderinamos, kadangi jy pabaigos laikotarpis yra 2016 m.;

6. Istojus j euro zona, IVD vykdomi esminiai investavimo strategijos poky¢iai: 1)
iki 3 m. ilginamas investavimo horizontas; 2) j portfelj jtraukiamos akcijos,
kuriy svoris iki 2016 m. palaipsniui didinamas; 3) eurinei uzsienio atsargy daliai
tapus nacionaline valiuta, didinama neeuriniy investicijy dalis portfelyje. Sie
poky¢iai salygoja naujas rizikas ir poreikj jas valdyti;

7. Pagrindinis naujos strategijos formulavimo klausimas — ar/kiek efektyvu yra
draustis nuo valiutinés rizikos, investuojant j pasaulio akcijy indeksus.
ISnagrinéjus pasaulio finansy specialisty atliktus tyrimus, iSsiaiskinta, jog euro
zonos investuotojams draudimasis istoriSkai buvo naudingas (bent JAV ir
Japonijos rinkose), poreikis draustis tebelaikomas auk$tu, o pats draudimosi
mastas priklauso nuo a) konkretaus investuotojo rizikos tolerancijos, b)
laukiamos grazos, c) valiuty, kuriomis investuojama, d) aktyvy klasiy ir jy

svoriy portfelyje bei, ypatingai, e) aktyvy tarpusavio koreliacijos;

Magistro darbo praktinéje dalyje buvo iSanalizuota Lietuvos finansinio turto valdymas,
pirmiausia trumpai apzvelgiant finansinio turto pastarojo deSimtmecio dinamika bei sary$j su
ekonomikos augimu, o tuomet parengiant optimalig Lietuvos banko oficialiyjy tarptautiniy
atsargy investavimo strategija, remiantis LB suformuotomis strateginémis gairémis iki 2016

m. bei investavimo apribojimais.

IS autorinio tyrimo darytinos iSvados:

1. Bendro valstybei priklausancio turto apskaita bei duomeny kaupimas yra itin
problematiska sfera — oficialiosios statistikos portale paskelbtos Valstybés turto
ataskaitos apima 2001 - 2011 m. laikotarpj, jose triksta duomeny
suderinamumo bei apskaitymo reguliarumo (ty paciy mety turto verté kinta,
kei¢iamos jj sudarancios turto klasés, ne visada skelbiama galuting verté);

2. Finansinio turto dinamika rodo, jog jo dalis bendrame valstybés turte auga
(nuo 2001 m. iSaugo du kartus), o taip pat 1,6 karto iSaugo Lietuvos banko
valdomas finansinis turtas (oficialiosios tarptautinés atsargos);

3. Nors investuojama verté auga, LB uzdirbamos pajamos bei grynasis pelnas
gausiai svyruoja. 2012 — 2013 m. pelno/vertés rodiklis krito iki rekordiskai

mazo (0,1 proc.), kas liudijo neefektyvia turto valdymo strategija;
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10.

LB valdomo finansinio turto bei uzdirbamy pajamy/pelno rodikliai reikSmingai
susije su bendru Salies ekonominiu augimu (stipri rodikliy koreliacija su realiojo
BVP augimu), kas rodo, jog efektyvinti strategija yra prasminga;

Darbe buvo sukonstruotas 4,14 mlrd. eury vertés LB investicinis portfelis i 19
kintamyjy, atitinkan¢iy SLI aktyvy klasiy sandarg bei SST valiuty krepselio
struktiirg. Pasirinkta 12 obligacijy indeksy, 4 akcijy indeksai bei 3 uzsienio
valiutos. Portfelis optimizuotas pagal Harry Markowitz portfelio pasirinkimo
modelj, maksimizuojant Sarpo rodiklj (tikétino pajamingumo pervirsio ir rizikos
santykj). Suradus optimalius investicijy ] konkreCius indeksus svorius,
apskaiiuojama bendra portfelio rizika bei portfelis diversifikuojamas
nerizikingo aktyvo dalimi (1 - 6 mén. Vokietijos izdo vekseliy), siekiant atitikti
LB rizikos biudzeto (-100 min. eury/m.) reikalavimus;

Optimalus LB rekomenduotinas investicinis portfelis: portfelj sudaro 13
rizikingy aktyvy kintamyjy (90,15 proc.) bei nerizikingo aktyvo (Vokietijos izdo
vekseliy) dalis (9,85 proc.). Portfelio rizika siekia beveik 1,5 proc. ir jo
maksimalus galimas nuostolis (VaR) atitinka rizikos biudzeto reikalavimus.
Portfelio tikétinas pajamingumas lygus 4,1 proc. Sis portfelis sudarytas ir
apribotas taip, kad aktyvy svoriai jame atspindéty realias LB investavimo
galimybes (draudziama parduoti skolintus aktyvus, (angl. shortselling), tam
tikriems aktyvams nustatomos maksimaliaus svorio ribos);

Optimalaus portfelio struktiira nukrypsta nuo SST valiuty krepSelio (siiloma
gerokai daugiau investuoti doleriais bei jenom, sumazinant euring dalj), ir nuo
2016 m. SLI (rekomenduotinas akcijy svoris apskaiiuotame portfelyje yra 2,4
proc. didesnis, per 10 proc. sumaz¢ja vyriausybinio sektoriaus obligacijy svoris);
Vertinant aktyvy rizikg atskirai, rizikingiausias yra Japonijos akcijy indeksas
(standartinis nuokrypis 24,6 proc.), o nerizikingiausias — Japonijos korporacijy
obligacijos (1,7 proc.). Optimalaus portfelio diversifikacijos efektas — 5,6 karto
maZesné bendra portfelio rizika (lyginant su aktyvy rizikingumy vidurkiu);
Draudimasis valiutomis bendram portfeliui atsiliepia teigiamai — esant tai
paciai rizikai, portfelio graza iSauga per 0,3 procento (Siuo atveju: +12,3 min.
eury);

Palankiausios alternatyvios strategijos: a) konservatyvus portfelis su padidinta
nerizikingo aktyvo dalimi (1 proc. mazesné graza, 0,4 proc. mazesné rizika),
rekomenduotinas naudoti numacius ekonomikos nuosmukj, b) portfelis,

sudarytas tik i§ uzsienio aktyvy bei valiuty, be eurinés dalies (charakteristikos
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panasios ] optimaly variantg, taCiau papildomai atsiranda likvidumo rizika).

Portfeliai su padidintu akcijy svoriu yra itin nepalankiis (smarkiai iSauga rizika).

Pasteb¢jimas: autorés tyrimas yra realaus LB vykdomo investavimo proceso

supaprastinta mini-simuliacija. Realybéje optimalaus investavimo pasirinkimo modelj sudaro

ne 19 kintamyjy, o visi prieinami variantai: jvairesnio reitingo obligacijos, akcijy indeksai bei

daugiau valiuty, apimant ir auganciy rinky valiutas. Optimali aktyvy alokacija yra

apskaiciuojama automatiskai, sistemai nurodant apribojimus (ne)investuoti j tam tikra aktyva,

pagal jo klas¢ arba investicinj reitingg (iki 2014 m. buvo draudziama investuoti j akcijas).

Reikeéty turéti omenyje, kad Sie apribojimai keiCiasi pagal situacija, ir ilgainiui ] modelj gali

biiti jtraukiami vis nauji finansiniai instrumentai.

Galiausiai, atsizvelgiant ] atliktg tyrima, galima suformuoti galutinius pasitilymus dél

bendros valstybés turto valdymo strategijos tobulinimo:

1.

Akcijy svorj investiciniame portfelyje padidinti 2,4 proc. (lyginant su LB
numatytu 2016 m.);

Itraukti 1 LB investicinj portfelj uzsienio valiutas, atsizvelgiant j jy pirkimo
kaStus (nors Siame darbe iStirta, jog valiuty jtraukimas ] portfel; yra
vienareik§miskai naudingas, modelyje ignoruojami papildomi svarbiis veiksniai,
kaip pvz. transakcijy (perbalansavimo) kastai. Svarstant, kiek bankui galima
leisti jsigyti tam tikros valiutos, svarbu jvertinti ar jos kaina neatsvers patiriamos
rizikos diversifikavimo naudos | neigiamg puse);

Rengti trumpas metines investavimo strategijos ataskaitas, kuriose biity nurodyta
vieSa SLI sandara, investavimo tikslai, tikétinos grgzos nuokrypis nuo realios
grazos bei jvertinimas, ar investavimo strategija konkreciais metais pasiteisino;
Bitina vieSinti bei efektyvinti valstybés turto apskaita. Turto bendra verté
neskelbiama jokiame internetiniame statistikos portale (Lietuvos oficialioji
statistika, Eurostat). Deréty spartinti Valstybés turto informacinés paieskos
sistemos (VTIPS) kiirimg. Sistemoje galéty buti vieSinama ne tik Valstybeés
zemés fondo, i§Zvalgyty zemés gelmiy iStekliy bei nefinansinio turto apskaitytos
vertés, bet ir visa finansinio turto informacija bei Lietuvos banko oficialiyjy
tarptautiniy atsargy dydis;

Siekiant aiSkumo, skaidrumo bei didesnio turto valdymo struktiiros
centralizuotumo, sukurti bendrg strategijos dokumenta, apimantj nekilnojamojo

turto bei finansinio turto valdymo sferas bei tikslus.
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SUMMARY

58 pages, 11 charts, 8 pictures, 45 references.

The main purpose of this Master’s Paper is to analyze the assets owned by the state of
Lithuania and to determine whether the assets are used effectively. To achieve that, the author
elaborates on two main strategical aspects: 1) the strategy of real property management (as
devised by the Government of the Republic of Lithuania in 2009) and 2) the strategy of
financial property management (as devised by the Bank of Lithuania‘s official international
reserves strategic investment guidelines).

The paper consists of three main parts: 1) the theoretical review of literature and other
research sources, which, first of all, defines the assets owned by the state of Lithuania: asset
classes, ownership and management concepts, the asset management system, participants and
problems in Lithuania and the strategy of the centralized state owned real property
management 2009 — 2016; second of all, the importance of Bank of Lithuania’s role in
managing a big part of state owned assets: the general guidelines of financial assets
management and the new challenges and changes imposed by entering the euro zone, which
provides new research premises, such as the addition of volatile shares into the portfolio,
inclusion of foreign exchange markets, assessing and hedging the currency risk; 2)
methodology of analyzing state assets and constructing the optimal investment portfolio using
Harry Markowitz’s model; 3) the author’s research, consisting of dynamic analysis of state
assets and the Bank of Lithuania’s owned official international reserves, creating and
optimizing the portfolio, measuring the value at risk, comparing the structure of the portfolio

to theoretical guidelines and discussing the alternative strategies.
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Theoretical analysis reveals that the assets owned by the state of Lithuania consist of 1)
long-term and short-term real assets, 2) intangible assets; 3) financial assets. The
organizational structure of asset management in Lithuania consists of the managing link
(subjects), manageable link (objects) and management processes (possible actions). A high
number of managing institutions reveals that the country operates on a decentralized asset
management model, and since 2009 the main goal is to centralize it. The asset management
strategy document, devised by the Government of Lithuania, is oriented to real assets. Its
purpose is to centralize the asset management, following examples of countries like The
Netherlands and Estonia, by making the Ministry of Finance the key supervisor. Its merits are
comprehensive state asset management model analysis, successful appointment of a single
leading institution and SWOT analysis. The main drawbacks: lacking control of main goals,
such as creating the informative search database of state assets, and ignoring other asset
classes, such as financial assets. The strategy of financial assets management in Lithuania can
be defined by the Bank of Lithuania’s public guidelines of investing official international
reserves — the largest investment portfolio in the country. Such strategy is formulated by the
Banking Service’s Investment Management Department. Ineffective results from previous
years and joining the euro zone suggested major strategic changes, such as adding volatile
(and more profitable) shares to the portfolio and significantly increasing investments in non-
euro currencies, which creates currency risk. Research data by financial specialists provides,
that hedging against currency risk historically proved beneficial for European investors,
therefore, the author included it in her research, adding currencies to the portfolio model.

Results of the author’s research reveal that the data collection in official statistics is
extremely problematic regarding the value of state assets (i.e. the lack of data past year 2011
and several issues of different values provided for the same year), however, the value of
financial assets as a percentage of total state assets has doubled in the span of 10 years. A
strong correlation between the real GDP growth and Bank of Lithuania’s financial
assets/profitability implies that the effectiveness of financial assets management has a
nationally wide impact, however the Bank’s profit/invested value indicator has reached a
record low in 2012 — 2013, meaning the previous strategy was highly ineffective. Therefore,
the author constructed an optimal and more profitable portfolio, consisting of 19 different
assets: USA, UK, euro zone (EZ) and Japanese bonds (from government, quasi-government
and corporate sectors accordingly), USA, UK, EZ and Japanese main share indices and
foreign currency spot transactions of USD, JPY and GBP. The portfolio was constructed
using daily returns/prices data that covers the span of 18 years (1997 — 2014) [source:

Bloomberg Professional database]. The size of the initial investment is 4,14 bn euros (the
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approximate size of the Bank of Lithuania’s current investment portfolio), and the maximum
VaR (possible annual loss) allowed is -100 min euro/year, as stated by the Bank of
Lithuania’s risk budget guidelines. This portfolio yields 4,1 percent annual return at 1,5
percent risk and consists of 9,85 percent risk-free asset (1 — 6 month German Treasury bills)
and 90,15 percent risky assets part, the riskiest being Japanese TOPIX stock index with the
standard deviation of 24,6 percent. The addition of foreign currency spot exchanges provides
positive results of increasing the return by 0,3 percent (while the risk remains the same),
which translates to +12,3 min. euros annualy. Alternatively, if the Bank predicts an economic
slump, it is relatively simple to tighten the risk budget limit and shift the investments to the
risk-free asset, as a result decreasing the return by 1 percent. Or, on the other hand, if the
Bank is willing to risk slightly more, it is possible to decrease or completely omit the euro
investments and invest only in foreign currencies, which would provide better return with an
additional liquidity risk.

The author concludes the paper with several recommendations:

1) Since the structure of the optimal portfolio slightly deviates from the Bank of
Lithuania’s strategic guidelines, it is recommended to invest less in euros and more in US
dollars and Japanese yen, including spot exchanges of foreign currencies;

2) It is also advised to decrease safe Government bonds investment weight by 10
percent, and to increase stocks weight by 2,4 percent. However, it is strongly not
recommended to increase the stocks weight in the portfolio to more than 10 percent, as the
risk increases greatly;

3) If possible, it would be helpful to provide short annual investment reports, which
would summarize the goals and results, the actual returns’ differences from expected values,
and the overall effectiveness of the strategy, while keeping the exact structure of the portfolio
(sensitive information) unrevealed;

4) Fast and significant measures should be taken in revealing public data on state assets’
values, which is currently non-existent in any online statistics databases. As it was stated in
2009, one of the main goals of the new centralized state asset management strategy was to
establish an online state asset search system, which as of now is not yet created. Moreover,
more asset classes should be included in the database, including financial assets and official
international reserves of the Bank of Lithuania;

5) Finally, for the sake of clarity and centralization, the author advises to consider a
possibility of forming a unified strategy, specifying the goals of both real and financial asset

management.

58



PRIEDAI

1 PRIEDAS. Analizei naudoty duomeny lentelés dalis (2014 m.). Visa duomeny lentelé apima dieninius duomenis nuo 1997 m. (4505 laiko eilutés)

Lentel¢je pateikiami duomenys: 12 obligacijy indeksy dieniné graza, 4 akcijy indeksy paskutiné dieniné kaina, 3 valiuty paskutiné dieniné kaina

Verté denominuota eurais.

Saltinis: Bloomberg

Data G0QO0 GOPO COAO0 GOYO JQ00 JC00 GOLO UQoo UROO EGO0 EQLO ERSO S&P500 TOPIX FTSE350 :LLJCI;(C))ZI)?)ERG EURUSD  EURJPY  EURGBP
2014.04.01 | 1462,199 1399,433  2482,975 309,941 146,745 135931 955,844 288,441 308,798 639,375 203,019 266,544 1885,52 1211,36 3653,75 229,81 1,3798 142,99 0,82943
2014.03.31 | 1464,293  1400,868  2485,695 309,267 146,519 135,869 955,811 288,362 308,511 639,797 203,075 266,584 1872,34 1202,89 3616,7 227,86 1,3772 142,12 0,82634
2014.03.28 | 1464,476  1400,549  2485,873 309,515 146,615 135,894 955,505 288,42 308,5 639,819 203,095 266,645 1857,62 1186,52 3621,35 227,54 1,3752 141,4 0,8264
2014.03.27 | 1467,177 1401,872  2490,096 309,436 146,592 135,887 959,105 289,178 309,404 640,404 203,245 266,905 1849,04 1176,9 3609,52 225,88 1,3746 140,41 0,82723
2014.03.26 1465,47  1401,296  2485,251 309,518 146,614 135,886 957,765 288,986 309,213 638,837 202,922 266,575 1852,56 1172,07 3619,15 225,63 1,3789 140,63 0,8312
2014.03.25 | 1462,636  1399,386  2479,037 309,79 146,724 135,917 957,43 288,894 309,323 637,759 202,728 266,36 1865,62 1163,7 3615,41 224,07 1,3827 141,38 0,83646
2014.03.24 | 1462,233  1399,203 2477,89 309,783 146,726 135916 958,784 289,139 309,804 637,147 202,486 266,089 1857,44 1163,04 3571,75 221,32 1,3876 141,5 0,83886
2014.03.21 | 1461,289  1398,242  2474,083 310,048 146,815 135,94 954,733 288,196 308,852 636,131 202,137 265,644 1866,52 1163,04 3593,69 223,63 1,3794 141,06 0,8366
2014.03.20 | 1459,537 1397,109  2468,455 310,038 146,81 135,936 952,829 287,94 308,633 635,083 202,017 265,507 1872,01 1145,97 3588,95 223,48 1,3776 141,08 0,83493
2014.03.19 | 1459,652  1396,955  2468,286 309,642 146,69 135,912 958,944 289,24 310,447 636,771 202,486 266,185 1860,77 1164,33 3607,41 223,5 1,3916 141,54  0,83632
2014.03.18 | 1467,099  1402,928 2478,216 309,315 146,577 135874 961,369 289,617 310,914 637,564 202,659 266,395 1872,25 1165,94 3622,75 223,67 1,3922 141,35 0,8398
2014.03.17 | 1465,883  1401,992  2475,249 309,397 146,576 135,872 960,714 289,472 310,667 637,296 202,65 266,353 1858,83 1154,93 3603,73 222,16 1,3925 141,68 0,83683
2014.03.14 | 1469,087 1403,652  2480,611 309,372 146,561 135,863 961,442 289,591 310,809 637,012 202,756 266,459 1841,13 1164,7 3578,96 219,72 1,3914 141,03 0,83566
2014.03.13 | 1468,637 1403,625 2481,453 309,062 146,437 135,813 958,97 288,995 310,447 637,117 202,696 266,481 1846,34 1203,46 3593,06 221,31 1,3858 141,25 0,83433
2014.03.12 | 1463,462  1400,241  2472,544 309,45 146,576 135,86 955,263 288,295 309,806 635,775 202,365 266,13 1868,2 1206,94 3628,95 223,72 1,3903 142,86  0,83655
2014.03.11 | 1460,734  1398,892  2468,783 309,514 146,596 135,865 953,464 287,745 309,161 635,043 202,066 265,776 1867,63 1233,21 3664,21 226,17 1,3864 142,78 0,8341
2014.03.10 | 1459,362  1397,904  2466,164 309,638 146,638 135881 952,177 287,58 308,966 635,845 202,169 265,865 1877,17 1227,61 3664,94 226,14 1,3874 143,3 0,83369
2014.03.07 | 1458,832  1397,288  2465,792 309,602 146,625 135,873 952,462 287,418 308,481 634,844 201,882 265,462 1878,04 1236,97 3679,48 227,17 1,3875 143,34 0,8303
2014.03.06 | 1462,896 1399,99  2473,179 309,891 146,719 135,899 953,19 287,749 308,998 634,78 202,005 265,586 1877,03 1228,36 3718,38 230,09 1,3859 142,85 0,82805
2014.03.05 | 1465,847 1401,694  2478,754 310,022 146,741 135,895 956,561 288,429 309,673 636,561 202,419 265,985 1873,81 1212,9 3710,32 229,91 1,3735 140,49 0,82131
2014.03.04 | 1466,168 1401,801  2479,326 310,316 146,839 135,925 958,16 288,734 309,933 635918 202,422 266,003 1873,91 1204,11 3735,58 229,91 1,3733 140,47 0,82473
2014.03.03 | 1471,974 1405,11  2489,288 310,351 146,852 135,941 960,182 289,03 310,116 635,625 202,458 266,02 1845,73 1196,76 3670,92 225,27 1,3736 139,33 0,82407
2014.02.28 | 1468,431 1402,692  2483,928 310,063 146,749 135903 955,428 287,994 309,046 633,917 202,052 265,457 1859,45 1211,66 3730,07 230,46 1,3802 140,48 0,82446
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2014.02.27

2014.02.26

2014.02.25

2014.02.24

2014.02.21

2014.02.20

2014.02.19

2014.02.18

2014.02.17

2014.02.14

2014.02.13

2014.02.12

2014.02.11

2014.02.10

2014.02.07

2014.02.06

2014.02.05

2014.02.04

2014.02.03

2014.01.31

2014.01.30

2014.01.29

2014.01.28

2014.01.27

2014.01.24

2014.01.23

2014.01.22

2014.01.21

2014.01.20

2014.01.17

2014.01.16

2014.01.15

1469,394
1466,955
1464,834
1461,292
1462,257
1460,782

1462,48
1464,547
1462,017
1461,739
1462,638
1458,644
1461,669
1464,253
1464,323

1462,04
1464,028
1467,211
1470,168
1463,863
1462,226
1463,457
1459,094
1457,575
1459,449
1457,204
1450,379
1453,154
1452,879
1452,603
1451,534

1449,068

1403,241
1402,554
1401,272
1399,042
1399,558
1398,765
1399,846
1400,882
1398,929
1398,645
1399,161
1396,534
1398,378
1400,046
1400,086
1398,403
1399,654
1401,262
1402,854
1398,786
1398,321
1399,191
1396,331
1395,424

1395,39
1394,188
1389,784
1391,624
1391,397
1391,114
1390,423

1388,926

2483,155
2477,719
2473,457
2465,324
2465,827
2461,806
2464,684
2467,807
2462,629
2461,748
2462,048
2453,499
2458,264
2461,113
2459,772
2454,739

2456,48

2462,18
2467,767
2456,967
2454,915
2457,406
2450,041
2446,915
2450,983
2451,301

2441,45
2446,594
2445,371

2444,49
2442,184

2436,92

309,86
309,955
309,973
309,732
309,606
309,844
309,502
309,731
309,815
310,002
309,696
309,379
309,516
309,506
309,471
309,948
310,134
309,928
309,587
309,339
309,404
309,021
309,122
309,242
309,343

308,71
308,112
307,909
308,336
308,064
308,228

308,469

146,694
146,716
146,723
146,665
146,631
146,709
146,585

146,63

146,65
146,719
146,622
146,516
146,557
146,552
146,499

146,64
146,707
146,642
146,549
146,469
146,494
146,357
146,415
146,413
146,413
146,218
146,018
145,943
146,105
146,007
146,047

146,123

135,863
135,862
135,861
135,826
135,817
135,841
135,797
135,787
135,797
135,816
135,787
135,754
135,763
135,758
135,732
135,756
135,778
135,762
135,736
135,702
135,696
135,656
135,676
135,669

135,63
135,569
135,517

135,49
135,546
135,506
135,509

135,541

957,872
954,568
953,401
952,075

950,44
948,629
953,381

952,11
950,436
949,281
948,956
946,263
952,271
953,347
954,225

952,02
955,828

955,46

955,85
954,012
951,089
950,195
946,806
949,097
949,887
947,253
943,042
945,327
945,906
945,332
947,022

943,477

288,804
287,938

287,61
287,207
286,775

286,52
287,574
287,345
286,829
286,486
286,574
286,098
287,389
287,751
287,741
287,438

288,15
288,155
287,996
287,917
287,365
287,127
286,449

286,98
287,233
286,545
285,596
286,332
286,412
286,107
286,459

285,634

309,996
308,933
308,394
307,736
307,071
306,772
307,926
307,492
306,823
306,395

306,5
305,888
307,015
307,409
307,279
306,935
307,664
307,472
307,429
307,599
306,952
306,958
306,195
306,687
307,217
306,954
306,224
307,216
307,419
307,197
307,672

306,653

635,43
633,442
631,977
631,051
631,302

630,19
631,684
631,667
630,863
630,103
629,777
629,038
629,896
630,186
630,438
629,013
630,274

629,78
630,052
629,501
627,372
626,319
625,931
625,133
625,016
624,395
624,134
624,605
625,239
624,215
623,043

621,733

202,598
202,123
201,823
201,658
201,679

201,51

201,82

201,68
201,566
201,526

201,58
201,315
201,424
201,424
201,539
201,205
201,637
201,514
201,381
201,339
200,894
200,661
200,498
200,471
200,492
200,215
200,058
200,161
200,199
199,993
199,698

199,346

266,222
265,686
265,241
264,966
264,931
264,677
265,007
264,842
264,672
264,552
264,702
264,36
264,454
264,441
264,496
263,951
264,5
264,423
264,392
264,318
263,844
263,628
263,361
263,35
263,506
263,238
262,987
263,105
263,085
262,834
262,552

261,993

1854,29
1845,16
1845,12
1847,61
1836,25
1839,78
1828,75
1840,76
1840,76
1838,63
1829,83
1819,26
1819,75
1799,84
1797,02
1773,43
1751,64

1755,2
1741,89
1782,59
1794,19

1774,2

1792,5
1781,56
1790,29
1828,46
1844,86

1843,8

1843,8

1838,7
1845,89

1848,38

1217,35
1225,35
1233,66
1219,07
1222,31
1194,56
1218,52
1224
1192,05
1183,82
1199,74
1219,6
1219,6
1204,28
1189,14
1162,37
1162,64
1139,27
1196,32
1220,64
1224,09
1256,18
1224,31
1229,23
1264,6
1287,52
1299,63
1295,95
1293,86
1297,39
1294,39

1294,52

3723,11
3716,16
3732,6
3749,32
3733,74
3718,95
3710,68
3710,37
3679,04
3640,92
3636,15
3645,1
3643,97
3600,64
3589,87
3581,07
3526,71
3521,99
3530,19
3554,93
3568,84
3571,06
3584,99
3568,46
3626,85
3687,11
3717,43
3721
3725,02
3720,2
3714,56

3719,5

229,93
230,44
230,77

230,7
229,56
228,75
228,72
228,46
228,51
227,67
226,44
226,76
225,18
222,41
222,25
220,62
217,39
217,08
217,32
220,44
220,99
220,27
221,56
220,05

221,9
227,28
229,65

229,4
229,27
229,43
228,24

228,69

1,3712
1,3672
1,3752
1,3737
1,3746
1,3701
1,3752
1,3754
1,3696
1,3693

1,367
1,3585
1,3649
1,3642
1,3635
1,3601
1,3533
1,3521
1,3517
1,3486
1,3552

1,366
1,3663
1,3678
1,3678
1,3675
1,3551
1,3551

1,356
1,3541
1,3593

1,3594

140,01
140,11
140,53
140,79
140,76
140,31
140,51
140,83
139,69
139,41
139,77
139,41
139,97
139,53
139,56
138,76
137,29
137,41
136,57
137,64
139,24
139,73
140,73
140,23
140,04
141,45

141,6
141,43
141,23
141,26
142,11

142,25

0,82161
0,82097
0,82395

0,8244
0,82684
0,82383

0,8234
0,82478

0,8201
0,81763

0,8212
0,81906
0,82907
0,83181
0,83095

0,8327
0,82981

0,8284
0,82956
0,82064
0,82222

0,8249

0,8245
0,82442
0,82995
0,82315
0,81738

0,8231
0,82494
0,82449
0,83288

0,8311
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2 PRIEDAS. Koreliacijoms apskaiciuoti naudoti duomenys (2005 - 2014 m.).

Lenteléje pateikiami duomenys: realiojo BVP augimas, LB finansinio turto augimas, LB grynasis pelnas, LB investicinés pajamos

LB investicinés

LB finansinio LB grynasis pelnas

realiojo BVP

augimas turto augimas (min. Eur) pajamos (min. Eur)
2005 9,49% 21,91% 36,837 62,016
2006 10,80% 36,74% 41,065 65,553
2007 12,01% 19,72% 93,788 126,355
2008 -3,62% -13,16% 105,445 143,009
2009 -20,40% 0,96% 150,440 181,464
2010 9,11% 8,05% 26,208 53,151
2011 7,83% 27,28% 37,083 62,442
2012 4,78% 1,42% 5,986 37,755
2013 4,55% -8,85% 5,978 30,610
2014 2,59% 22,29% 20,337 58,773
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