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Santrauka. Pagrindinis $io straipsnio tikslas — atskleisti vadinamojo dvigubojo kozirio sprendimy valdymo globalioje valiuty
rinkoje modelio turinj ir pateikti jo praktinio naudojimo galimybes bei rezultatus. Sis modelis sudarytas remiantis vieno i§
autoriy anksciau pasitlytu adekvaciuoju investiciniy sprendimy patikimumui vertinti portfelio modeliu ir eksperimentiskai
taikytas pasitelkiant specialiai parengta valiuty kursy kaitos prognozavimo sistema. AprasSytas eksperimentas buvo vykdomas
remiantis realiais ,,FOREX‘ 2004-12-11-2005-10-01 laikotarpio duomenimis.

Siuo metu vykdomas plataus masto eksperimentas, siekiant praplésti diskusija apie finansy rinky efektyvuma, testuojant
rinkos efektyvumo hipotezg ne bandymu nugaléti rinka, o bandymu paliudyti rinkos nehomogeniskuma, t. y. irodyti, kad
rinkoje visuomet egzistuoja vadinamosios neefektyvumo salos (nonefficiency shoals), kai galima parengti sprendimy strategija,
leidZziancia gana ilga laikotarpi turéti pranaSuma pries realius rinkos priimamus sprendimus.

Straipsnyje puosel¢jamas ir pragmatinis straipsnio tikslas — sukurti sprendimy valdymo valiuty rinkoje strategijas, turin¢ias
pranasumy prie§ konkrecios rinkos sprendimus.

ReikS§miniai ZodZiai: dvigubojo kozirio valiuty portfelio valdymo modelis, portfelio strategija, adekvatusis investiciniy
sprendimy patikimumui vertinti portfelis.
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Summary. In the article decision management in a global currency market ,,“FOREX“* model is presented. The model is
based on the adequate for investment profit stochasticity assessment portfolio earlier suggested by the author, including
portfolio and currency exchange rates fluctuations forecasting system, used to evaluate decisions reliability. The possibilities
of model practical application are presented.

Experimental results of the model application enable us to state that global currency and capital markets are not homogeneous,
that almost always there are possibilities to find a decision management strategy, permitting to have advantage over overall
market decisions made, using only historical market data.

Keywords: management model of twofold trump currency portfolio, portfolio strategy, portfolio adequate for evaluation of
investment decision reliability.



56

A. V. Rutkauskas, V. Lukosevicius, V. Jakstas / VERSLAS: TEORIJA IR PRAKTIKA — 2006, VII t., Nr. 2, 5572

1. Ivadas

Realiai susiklosciusios aplinkybés ivairiose rinkose le-
mia tai, kad atsiskaitymai uz tam tikros veiklos produk-
tus — naftos verslo, Siuolaikiniy technologiju plétros, kari-
nés technikos gamyba ir t. t., atsizvelgiant | geografing
vietove — Siaurés ar Piety Amerika, araby 3alys, Japonija,
Europa, Rusija ir pan., vykdomi tik tam tikra valiuta —
USD, JPY ar kita. Tipiska situacija, kad tos prekés par-
duodamos viena i$ valiuty, o pirkéjy baziné (nacionaliné)
valiuta yra kita. Pvz., europieciai araby Salyse uz naftos
produktus atsiskaito doleriais, o Japonijoje uz nauja tech-
nologija — jenomis. Tuomet ypac aktuali yra tam tikry va-
liuty kursy — EUR/USD, USD/JPY, USD/RUB ir kt. —elg-
sena ir jos itaka pirkimo sandoriui.

Pirkéjas, pirkdamas naftos produktus ar karing techni-
ka, isigydamas naujas technologijas ir pan., yra suintere-
suotas, kad jo disponuojamas valiuty portfelis turéty mak-
simalig perkamaja galia. Tam biitina vadovautis valiuty
portfelio strategija, maksimizuojancia portfelio perkama-
ja galia tam tikru momentu ateityje arba leidziancia pasi-
rinkti maksimalia perkamosios galios reik§mg tam tikra
laikotarpi. Jeigu subjekto, kurio baziné (nacionaliné) va-
liuta ir valiuta, kuria jis turi vykdyti atsiskaitymus, yra ta
pati, tuomet subjekto disponuojamo portfelio valdymo pro-
blema sutampa su bendraja valiuty portfelio valdymo pro-
blema — maksimizuoti portfelio perkamaja galia viena i$
pasirinkty valiuty. Pasirinkta valiuta toliau vadinsime va-
liuta-koziriu, tikriausiai neiSkraipydami zodzio koziris
prasmés. Anksciau minétos problemos sprendimo meto-
dai ir algoritmai paprastai priklauso nuo turimos ir gali-
mos generuoti informacijos apie valiuty kursy elgsena.

Taciau jeigu subjekto baziné ir einamosios pirkimo ope-
racijos valiutos yra skirtingos, pvz, tai yra Europos Salies
korporacija, perkanti naftos produktus uz dolerius, tuo-
met portfelio perkamosios galios optimizavimas, sakyki-

me, Sveicarijos frankais nebty tinkamiausias sprendimas.
Neabejotina, kad portfelio perkamosios galios maksimiza-
vima §iuo atveju geriausiai atitinka portfelio perkamosios
galios maksimizavimo strategija abiejy ¢ia minéty valiuty
pozitriu. Tai yra bendros portfelio perkamosios galios vie-
na i§ pasirinkty valiutos-kozirio pozitiriu dalinis atvejis,
kai pasirenkamos dvi valiutos-koziriai. Straipsnyje tokio-
mis valiutomis tapo EUR ir USD, o buvo nagrinéjamos
7 valiutos: EUR, USD, GBP, CHF, CAD, AUD, JPY. Port-
felio perbalansavimo sprendimai, t. y. optimalaus portfelio
parinkimas, priimami nuosekliai. Kiekvieno zingsnio port-
felio valdymo strategijos schema atrodo taip:

* Valiutomis-koziriais pasirenkame EUR ir USD.

* Prognozuojame EUR/USD, EUR/GBP, EUR/CHF,
EUR/CAD, EUR/AUD, EUR/JPY ir USD/GBP,
USD/CHF, USD/CAD, USD/AUD, USD/JPY kur-
sus arba jvertiname pagal jau gautus, jeigu taip yra
formuojant ,,FOREX* istorinius duomenis.

* Jeigu EUR kursas USD atzvilgiu auga (>>), tai va-
liuta-koziriu laikomas EUR ir portfelis diversifikuo-
jamas remiantis EUR kursy kitomis valiutomis prog-
noze. Jeigu EUR << USD, tuomet valiutos koziriu
renkamas USD.

* Parinkus valiuta kozirj, parenkamas valiuty portfe-
lis, leidziantis maksimizuoti subjekto naudinguma
zingsnio pabaigoje, o konkreciu atveju — leidzian-
tis maksimizuoti portfelio perkamaja galia eurais ir
doleriais paémus kartu.

Si schema pateikta 1 pav. Punktyriné rodyklé primena,
kad diversifikuojant EUR (USD), diversifikuojamas ir pats
EUR (USD). Dviguba punktyriné rodyklé primena tai, kad
nors koziriu parinktas EUR (USD), gali buti diversifikuoja-
mas ir USD (EUR).

Dabar jau pats laikas priminti, kad nagrinéjami valiuty
kursai, kaip ir paties valiuty portfelio verté, yra stochastiniai

EUR USD
Jeigu ] Jeigu
| EUR >> USD : EUR << USD
tuomet j tuomet
| i | i i 7
EUR GBP CHF CAD AUD JPY uUsD
i f f f 1 f i]

1 pav. Dvigubojo kozirio (EUR ir USD) portfelio sprendimy valdymo valiuty (EUR, GBP, CHF, CAD, AUD, JPY, USD) rinkoje

modelis

Fig 1. Model of twofold (EUR and USD) portfolio decision management in currency (EUR, GBP, CHF, CAD, AUD, JPY, USD)

market
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dydziai ar procesai ir ju funkcijos. Todél jeigu turédami
istorinius valiuty rinkos duomentis, kaip atsitiktiniy proce-
sy ar dydziy realizacijas, galéjome salygiskai naudotis vie-
nareikSmés juy galimybés supratimu, tai, kalbant apie va-
liuty kursy prognozes ir jy patikimuma, reikia prisiminti,
kad tai i8 tikryju yra stochastiniai dydziai ar procesai.

Taigi, toliau kalbédami apie sprendimy priémima arba

portfelio kaitos (perbalansavimo) valdymo strategija, atei-
ties valiuty kursus, portfelio naudinguma ir netgi jo perka-
majq galig turésime traktuoti taip pat, kaip stochastinius
tvykius, dydzius ar procesus. Todél ir jy lyginimas ar pasi-
rinkimas galimas tik atskiry kiekybiniy parametry — vidur-
kiy, standartiniy nuokrypiy, kvantiliy arba galimybés pati-
kimumo pozitiriu, pvz., su tikimybe 1 ir pan.

Uzsibréztam tikslui igyvendinti toliau nagrinéjamos §ios

problemos:

*  Aptarti bendrosios sprendimy valdymo valiuty ir ka-
pitalo rinkose schemos ypatumai ,,FOREX* rinko-
je.

+ Patikslinti adekvataus investiciniy sprendiniy pati-
kimumui (garantijai) jvertinti portfelio taikymo tiks-
lai ir galimybés valiuty kursy rinkoje.

» Aptarti elementariyjy strategijy — maksimy taiky-
mo principai valiuty rinkoje.

* ISnagrinétas vadinamasis dvigubojo kozirio mode-
lio taikymas valiuty rinkoje, aptarti praktiniai Sio
modelio taikymo rezultatai.

» Atlikta bendroji sprendimy analiz¢, pateiktas spren-
dimy efektyvumo jvertinimas.

» Pateiktos iSvados ir sitilymai.

2. Bendrosios sprendimy valdymo valiuty ir kapitalo
rinkoje (SVVKR) sistemos ypatumai ,,FOREX*
rinkoje

Cia, kaip ir [1-4] darbuose, nagrinéjant bendraja
SVVKR sistema yra iSskirti trys etapai, sudarantys portfe-
lio sprendimy valdymo cikla (2 pav.):

+ Pagrindiniy portfelio sprendimy valiuty rinkose tiks-

Iy ir principy nustatymas.

* Portfelio sprendimy idéjos realizavimo pagrindimas

ir informacinis sprendimo proceso apripinimas.

* Optimaliy portfelio sprendiniy rezultatyvumo jver-

tinimo principy parinkimas.

Ciklo pabaigoje atliekamas istoriniy trajektorijy ir rai-
dos galimybiy saveikos monitoringas ilgainiui iSryskina ne
tik einamuosius, dazniausiai staigius, poky¢ius, bet ir fun-
damentalius rinkos elgsenos pokycius.

Nors galutinai SVVKR sistema skirta portfelio spren-
dimams valdyti, taciau savarankiska verte turi ir neportfe-
liniy sprendimy priémimo valdymo posistemis ir pasitilyta
valiuty kursy prognozavimo sistema, kurios buvo taikytos
realizuojant sprendimy valdymo valiuty rinkoje (SVVR)
sistema.

3. Adekvati valiuty kursy prognozavimo sistema

3.1. Trumpas siiilomos prognozavimo sistemos
sugretinimas su techninés analizés metodais

Kaip matome i$ 1 pav., ¢ia sitilomas sprendimy priémi-
mo valiuty rinkose sistemos sudarymo btidas formaliai pra-
sideda valiuty kursy prognozavimo metody parinkimu. Ka-
dangi $ioje sistemoje, kaip ir techningje analiz¢je, konkre-
tus tyrimo objektas yra istoriniai valiuty kursy rodikliai,
sitilomus prognozavimo metodus tikslinga sugretinti su jau
taikomais techningje analizéje prognozavimo metodais, ku-
riy yra gana daug ir labai ivairiy. Atliekant techning anali-
zg, be tradiciniy visoms veiklos sritims prognozavimo me-
tody: ivairiausiy tradiciniy modeliy, regresiniy modeliy,
slenkamuyjy vidurkiy modeliy ir pan., intensyviai naudoja-
masi ir modeliy (patterns) identifikavimo principu. Jo es-
mg¢ sudaro tai, kad bandoma nustatyti tam tikrus Sablonus,
pagal kuriuos busimy rodikliy kaita turéty pakartoti istori-
niy duomeny kaita.

Zinant techninés analizés prognozavimo modeliy visu-
mos (sef) gausa ir iSsamuma, biity neatsargu nusakyti vie-
naip ar kitaip apibendrintas tos visumos savybes. Nors dau-
gelis i§ techninés analizés prognozavimo metody turi te-
orines valiuty kursy ir akeijy kainy prognozavimo tinka-
mumo prielaidas ir ilga praktinio naudojimo patirti ne tik
Sioje srityje, tenka pripazinti, kad jie neatitinka visy pa-
grindiniy prognozavimo metodams btiny pozymiy:

- valiuty kursy prognozavimo metodas turi biiti adap-
tyvus (adaptive), t. y. jis padeda atsizvelgti i tai, kad
kiekviename valiuty kursy kitimo taske kinta ir
veiksniy saranka, ir ju svarba, tiek valiuty kursy
funkcinés priklausomybés nuo juos lemianciy veiks-
niy, ir paciy veiksniy priklausomybés formos;

- prognozavimo metodai turi biiti lankstis (flexible),
t. y. juos taikyti turi bliti imanoma bet kurioje prog-
nozavimo sistemoje — ar tai biity sudétinga mate-
matiniy modeliy sistema, ar subjektyviis eksperti-
niai sprendimai;

- prognozavimo metoduose turi biti aiskiai atskirti
veiksniai ir pasekmeés (nepriestaringas metodas). Tai
ypac svarbu nustatant ir taikant analitines pasekmiy
ir veiksniy priklausomybes, taip pat veiksniy tarpu-
savio saveika;

- vieno ar kito prognozavimo metodo taikymas turi
iSsaugoti galimybe kiekybiskai jvertinti gauty re-
zultaty patikimuma;

- prognozavimo metodai turi buti konstruktyvis, t. y.
suteikiantys galimybe atrinkti labiausiai tikétinas
prognozuojamy dydziy ar procesy reikSmes.

3.2. Pagrindiniai adekvacios prognozavimo
sistemos principai

Toliau pailiustruosime pagrindinius vienazingsnés va-
liuty kurso ir akeijy kainos prognozavimo sistemos taiky-
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mo principus. Prognozavimo sistemos esmg (core) sudaro
prognozuojamo rodiklio reik§més (¢ + 1)-uoju momentu
galimybiy tikimybés skirstinio pasirinkto parametro regre-
siné priklausomybé nuo nagrin¢jamo rodiklio reikSmiy ga-
limybiy tikimybeés skirstiniy tam tikry parametry #-uoju ir
ankstesniais momentais:

—t+1

y =f(;i,;t2,-.-,;2;®(0,t)), (1)

¢ia apibendrintai galima sakyti, kad:

nos galimy reikSmiy (¢ + 1)-uoju momentu tikimybeés skirs-
tinys;
¥ ; — i-tojo veiksnio 7-uoju ir ankstesniu momentu ga-

limy reikSmiy tikimybés skirstiniy vektorius;
(€] (O,t) — kity veiksniy itakos nagrinéjamam rodikliui
(¢ + 1)-uoju momentu atstojamoji;
f —regresija.
Konkreciai §iame eksperimente (1)-o0ji priklausomybé
buvo naudojama (¢ + 1) dienos valiuty kursy reikSmiy gali-
mybiy tikimybés skirstiniui nustatyti, kai [ 1, /] intervalo die-

;’ +1_ prognozuojamojo valiuty kurso ar akcijy kai- ny valiuty kursy reik§més yra zinomos. Taigi (¢ + 1) dienos
e
: [
| Pagrindiniy portfelio sprendimy valiuty kursy rinkose sistemos tiksly ir principu |
: nustatymo etapas :
l [
' [
' [
: [
| v \J :
: Adekvacios valiuty kursu ir akeijy Parengtos prognozavimo sistemos :
: kainy kaitos galimybiy > adaptavimas ir ne tik portfelio |
| prognozavimo sistemos sprendimams bei informacijos, |
| parengimas A batinos portfelio sprendimams, :
: generavimas I

|
' [
' [
) O ]
___________________________________________________ 1
r A y
Portfelio sprendimy idéjos realizavimo pagrindimo ir sprendimy informacinio apriipinimo
etapas
Pasirinktiny portfelio sprendimu Galimy sprendiniu, naudojant
—

(prekybos strategiju) kriteriju aibés
nustatymas

parinkty kriterijuy aibés, nustatymas

A v
Portfelio sprendiniu (prekybos strategiju) radimo ir rezultatyvumo jvertinimo
etapas
\ 4 Y
Istoriniy trajektoriju ir raidos Portfelio sprendimy (prekybos
galimybiy saveikos monitoringas » strategiju) tiksly pasiekimo
+———— vertinimas

2 pav. Portfelio sprendimy valiuty rinkose paieskos etapy ir veiksmy schema

Fig 2. Scheme of steps and actions of portfolio decision selection in a currency market
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prognoz¢ tampa svarbiausia informacija (¢ + 1) zingsniui
(dienai) parenkant optimaly portfeli. Jo efektyvumas, t. y.
priimto sprendimo efektyvumas paaiskéja pasirodzius rea-
liems (¢ + 1) dienos duomenims. Savo ruoztu (¢ + 1) dienos
duomenys tampa baziniais prognozavimo duomenimis, ir
remdamiesi [2, (¢ + 1)] intervalo dieny duomeny pagrindu
prognozuojame (¢ + 2) dienos valiuty kursy galimy reiks-
miy tikimybés skirstini. Taip vienos dienos zingsnio badu
buvo ,,nukeliauta® nuo 2004-12-11 iki 2005-10-01 (zr.
1 lentelg). 40 pirmyjy Sio laikotarpio dieny buvo pradiné
prognozavimo bazé, o pirmoji diena, kurios valiuty kursy
reik§miy galimybiy tikimybés skirstinys buvo jvertintas

2005-01-27. Taip procesas buvo kartojamas iki 2005-10-01.
Sios prognozés ir koreliaciniu rysiu susietos paskiry valiu-
ty kursy prognozeés buvo taikomos portfeliui perbalansuoti
arba tiesiog optimaliam hipotetiniam dienos modeliui pa-
rinkti. Istoriniy ir hipotetiniy (prognostiniy) duomeny la-
biausiai tikétinos reik§Smés pateiktos 1 lenteléje.

3.3. Sitillomos prognozavimo sistemos ypatumai

Prie$ apibtidindami prognozavimo metodo galimybes,
aptarkime 3 pav., nes juo remiantis bus daromos empirinés
igvados. Siame paveiksle pateiktos empiriniy istoriniy duo-
meny ir prognozuojamy EUR/CHF kurso kitimo galimy-

1 lentelé. Istoriniy (H) ir prognozuojamy (F) rodikliy sugretinimas: valiuty kursai “FOREX* birzoje

Table 1. Comparison of historical (H) and forecasted (F) rates: currency rates in “FOREX‘ market

Istoriniai
ir prog- Valiuty kursai
nozuoja-
rofggai USD/EUR USD/GBP USD/CHF EUR/CAD USD/AUD USD/JPY
Dienos F H F H F H F H F H F H
1 - 0,7563 - 0,5222 - 1,1609 - 1,2251 - 1,3319 - 105,15
2 - 0,7579 - 0,5237 - 1,1629 - 1,2265 - 1,3358 - 105,56
3 - 0,7512 - 0,5197 - 1,1534 - 1,2275 - 1,3168 - 104,69
40 - 0,7710 - 0,5365 - 1,1928 - 1,2359 - 1,3063 - 103,97
41 0,7608 | 0,7651 | 0,5297 | 0,5314 | 1,1763 1,1838 1,2080 | 1,2326 | 1,2732 | 1,2927 | 105,07 | 103,14
42 0,7694 | 0,7670 | 0,5346 | 0,5294 | 1,1897 1,1848 1,2564 | 1,2373 1,3109 1,2860 | 104,14 102,81
43 0,7714 | 0,7666 | 05237 | 05297 | 1,1918 1,1854 | 1,2225 1,2407 1,2843 1,2913 102,83 103,36
242 0,8204 | 0,8222 | 05501 | 05544 | 1,2753 1,2746 1,1706 | 1,1816 1,3005 1,3055 110,47 111,47
243 0,8221 0,8242 0,5534 0,5550 1,2757 1,2788 1,1748 1,1678 1,2995 1,3051 111,24 111,49
244 0,8248 | 0,8254 | 0,5559 | 0,5559 | 1,2832 1,2811 1,1872 | 1,1693 1,3012 | 1,3048 111,61 | 111,96
245 0,8198 | 0,8181 | 0,5532 | 0,5522 | 1,2783 1,2694 | 1,1738 1,1667 | 1,2937 | 1,2968 111,82 | 111,25
246 0,8262 | 0,8233 | 0,5575 | 0,5587 | 1,2848 1,279 1,1752 | 1,1723 1,3012 | 1,3118 107,81 111,62
247 0,8254 | 0,8302 | 0,5650 | 0,5626 | 1,2788 1,2918 1,1723 1,171 1,3117 1,3210 | 111,95 112,4
248 0,8318 | 0,8314 | 0,5671 0,5642 | 1,3010 1,293 1,1578 1,1733 1,3214 | 1,3208 112,64 112,39
249 0,8253 0,8286 0,5649 0,5623 1,2851 1,289 1,1652 1,1722 1,3157 1,3224 112,42 112,15
250 0,8362 | 0,8324 | 05697 | 0,5659 | 1,3024 1,2952 | 1,1777 1,1781 1,3365 1,3228 112,67 113,22
251 0,8238 | 0,8305 | 0,5585 | 0,5656 | 1,2825 1,2912 1,1641 1,1741 1,3151 1,3180 | 112,75 113
252 0,8281 | 0,8310 | 0,5656 | 0,5679 | 1,2892 | 1,2934 | 1,1703 1,1713 1,3208 1,3158 113,07 113,11
253 0,8244 | 0,8296 | 0,5634 | 0,5655 1,2816 1,2891 1,1273 1,1596 | 1,3089 1,3098 113,11 113,25
Krypties
sutapiy 136 (213) 128 (213) 148 (213) 117 (213) 121 (213) 109 (213)
skaiCius
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biy tikimybées skirstiniy 68,3 % lygmens pasikliautinyjy in-
tervaly sugretinimo geometrinis vaizdas. 3 pav. a dalyje
pasikliautinyjy sric¢iy virSutings ir apatinés linijos sutapa-
tintos su prognozuojamy galimy reikSmiy tikimybes ,,skirs-
tinio vidurkis + standartinis nuokrypis“ atitinkamomis
reikSmémis. 3 pav. b dalyje Sios linijos sutapatintos taip:
moda =+ standartinis nuokrypis nuo atitinkamy modos reiks-
miy. 3 pav. ¢ dalyje imti atitinkamai a ir b dalyse nagrinéty
liniju maksimumai — apatinei linijai ir minimumai — virSu-
tinei linijai.

Prognoziy tikslumas ir patikimumas. Kalbant apie pa-
teikiamy valiuty kursy ir akcijy kainy prognoziy patikimu-
ma ir tiksluma, pozicija (stand) gali biiti 3 pav. pateiktos
valiuty kursy kitima ribojanciy sri¢iy diagramos (diag-
rams), kurias toliau vadinsime valiuty kursy kitimo pasi-
kliautinosiomis sritimis. Tai atsitiktiniy procesy ar atsitik-
tiniy dydziy pasikliautinyjy sriéiy ar pasikliautinyjy inter-
valy analogai, jei daroma prielaida, kad prognozuojamas
valiutos kursas ar akcijos kaina yra stochastinis dydis, ku-
rio prognoz¢ gaunama remiantis tik istoriniais duomeni-
mis. Diagramose kartu su prognozuojamomis pasikliauti-
nosiomis sritimis jy viduje pateikti ir atitinkami istoriniai
rodikliai. Siy rodikliy pasiskirstymas pasikliautinosiose sri-
tyse parodo fakta, kad valiuty kursy ir akcijy kainy elgsena
ne tik dera su désningumais, kuriems pakliista stochastiniy
dydziy elgsena pasikliautinuosiuose ju intervaluose, bet ir
+ 0, £ 20 ir + 30 pasikliautinieji intervalai turi gerokai
aukstesnius pasikliautinumo lygmenis negu 68,3 %, 95,4 %
ir 99,7 %. Atitinkamy stochastiniy hipoteziy tikrinimas tai
visiskai patvirtina.

Si aplinkybeé leidzia teigti, kad galima kalbéti ir apie
techninés analizés metody sprendimy, jeigu straipsnyje siii-
loma metoda priskirtume prie techninés analizés metoduy,
apie patikimumo kiekybini matavima ir apie atsitiktinio
zingsnio teorijos salyginumo interpretacijas. Vargu ar zZvel-
giant | pasikliautinyjy sri¢iy diagramas, galima teigti, kad
kainy judéjimas yra vienodai nulemtas ir biisenoms, esan-
¢ioms sri¢iy viduryje, ir biisenoms, esanc¢ioms sri¢iy pa-
kraSciuose, kas turéty biiti, esant teisingai prielaidai apie
kainos kaip chaotiskai atsitiktinio dydzio elgsena. Taigi kai-
nos elgsena yra stochastinis procesas, bet ne chaotiskai sto-
chastinis procesas.

Prognozavimo metody konstruktyvumas. Anksc¢iau
straipsnyje prognozavimo metodo konstruktyvumu buvo
ivardyta metodo savybé kiekviename zZingsnyje numatyti
labiausiai tikéting i§ galimy reikSmiy. Todél, kalbant apie
pasikliautinyjy sri¢iy sudaryma, reikia priminti ta aplinky-
be, kad 3 pav. a dalyje pavaizduota sritis sudaryta pagal jos
,»viduring reik§me*, kiekviename zingsnyje parenkant la-
biausiai tikéting galimy reikSmiy prognozés dydi, o nuo-
krypiu paimtas standartinis nuokrypis nuo labiausiai tiké-
tinos reikSmés. 3 pav. b dalyje paimta tradiciné pasikliauti-
noji sritis — vidutine reikSme parenkant matematinj vidur-
ki, o standartiniu nuokrypiu — vidutini standartini nuokry-

pinuo vidurkio. 3 pav. c dalyje pasikliautinosios srities apa-
tine riba paimtas maksimumas iS a ir b sri¢iy apatiniy riby,
o virSutiné riba — minimumas i$ a ir b sri¢iy virSutiniy riby.

Istoriniy duomeny sklaidos désningumai gana ilgoje pa-
sikliautinyjy intervaly srityje itikinamai liudija, kad turimi
istoriniai duomenys — tai viena i$ begalés stochastinio pro-
ceso realizaciju. Tai leidzZia teigti, kad pasirinktas progno-
zavimo metodas ne tik uztikrina auksta prognozavimo tiks-
luma, bet ir atskleidzia rinkos elgsenos motyva, t. y. nusta-
to, kokiai galimybei suteikiama pirmenybé. Remiantis em-
piriniy stebéjimy rezultatais, galima teigti, kad rinka i$ ga-
limybiy visumos pasirenka labiausiai tikéting reikSme, jei-
gu tik tokia egzistuoja. Taigi valiuty ir kapitalo rinkoje ga-
lima kalbéti ne apie nematomajq ranka (invisible hand),
bet apie nematomaji prota (invisible mind or invisible
brain). Vadinasi, kalbant apie valiuty ir kapitalo rinky ski-
riamuosius pozymius tenka vartoti intelektinés rinkos ar
panaSaus pobiidzio epitetus jos elgsenai ir evoliucijai api-
budinti.

Prognozavimo metody korektiskumas. Pasikliautinyjy
sri¢iy diagramos galéty biiti nebloga iliustraciné priemoné
ir modeliy korektiSkumui paaiskinti. Priezasties ir pasek-
meés rysiy kategorija taikyti néra taip paprasta, kaip tai at-
rodyty i$ pirmo zvilgsnio. Nesileisdami { i§samias diskusi-
jas dél Sios savokos vartojimo, pabandykime suvokti, ko-
deél tokiame ilgame valiuty kursy kaitos intervale ir gana
placioje valiuty kursy grupéje nagrinéjami istoriniai duo-
menys neiseina uz i§ salygiskai neplacios 3 pav. c dalyje
pateikiamos pasikliautinosios srities, kuri formuojama at-
sizvelgiant tik { istorinius rinkos duomenis, riby. Turbiit
yra realiy priezasciy, kurios slypi pacios zonos struktiiroje
ir ieskoti pirminiy priezas¢iy, kurioms galéty atstovauti pa-
sitilos ir paklausos makropoky¢iai, biity netikslinga ir ne-
konstruktyvu. Todél tarp (1) regresinés (stochastinés re-

gresinés) priklausomybés veiksniy )_q, X2 eees Xns yra
ir tam tikry pasikliautinosios sri¢iy struktfiriniy parametry.

Prognozavimo metody adaptyvumo ir lankstumo rei-
kalavimo biitinumas taip pat akivaizdziai matomas i$ 3 pav.
diagramy. Suprantama, kad biisenos kaitos, t. y. judéjimo
kryptis i$ tasko, esancio ant pasikliautinyjy sri¢iy ribos,
motyvai ir veiksniai turéty skirtis nuo ty, kurie lemia judé-
jimo kryptis, esant ant labiausiai tikétiny jvykiy ar pan.
linijy.

3.4. Maksimy naudojimo galimybiy jvertinimas
SPVVKR sistemoje

Gauti prognostiniai duomenys buvo naudoti ir papras-
Ciausioms prekybos strategijoms, kurios tekste jvardijamos
kaip maksimos, parengti. Maksimos turinj sudaro elemen-
tari tiesa: pirk akcija uzdarymo kaina, jeigu jos kaina kita
dieng kils, ir parduok ja, jeigu jos kaina kita diena kris.
Valiuty kursy atzvilgiu §ia nuostata galima apibrézti taip:
kapitala reikia laikyti pirmaja valiuta, jeigu jos kursas ant-
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rosios valiutos atzvilgiu auga, ir, prieSingai, — antraja va-
liuta, jeigu kursas krenta.

Igyvendinant maksimas labai svarbu ivertinti, ar prog-
nozuojant bus atspétos valiuty kurso arba akcijy kainy ki-
timo kryptys, t. y. ar kursai (kainos) didés ar mazés. Todel
kiekvieno i$ 1 lentelés, kur pateikti 2004-12-11-2005-10-01
ataskaitiniai ir prognostiniai duomenys, stulpeliu papildo-
moje eilutéje nurodytas sutapimo atvejy skaicius, kai prog-
nostiniai ir realiis faktiniai rodikliai kito viena kryptimi. Ka-
dangi aptariamoje prognozavimo sistemoje prognozes pa-
teikiamos kaip stochastiniai dydziai, kyla klausimas — su ko-
kiy prognozés galimybiy tikimybés skirstinio charakteris-
tika reikia lyginti realius duomenis. Siuo atveju lyginamuoju
rodikliu i§ prognozés galimybiy spektro buvo labiausiai ti-
kétina reikSmeé.

4 pav. diagramoje pateiktas grafinis istoriniy ir prog-
nozuojamy rodikliy sugretinimas, o 5 pav. diagramose pa-
rodyti paprasCiausiyjy (naive) prekybos strategijuy — mak-
simy taikymo galimybiy rezultatai. Kiekviena i§ pateikty
diagramy sudaryta tokiu principu: pradinis kapitalas yra
vertinamas 100 vienety; 1-uoju numeriu paZyméta linija
reiskia pradinio kapitalo, laikomo bet kurios valiutos for-
ma, kitima, jeigu jis biity tapgs depozitu, duodanéiu 4 %
metiniy palikany; 2-uoju numeriu pazymeéta linija — tai na-
griné¢jamo valiuty kurso augimas, iSreikStas procentais;
3-iuoju numeriu pazyméta pradinio kapitalo augimo gali-
mybé, jeigu buity naudojamasi paprasCiausia strategija —
maksima. Vertinant maksimos galimybes, atsizvelgta | va-
liutos pirkimo ir pardavimo kainy skirtuma.

4. Portfelio sprendimy valdymas — SVVR Serdis

4.1. Glausta jZanga j adekvaciojo portfelio
anatomija ir valdyma

Investicijy portfelio teorija — tai biidas, kuriuo inves-
tuotojas gali teoriskai pasiekti didziausia laukiama pelna
i$ ivairiy — tiek rizikingy, tiek nerizikingy — vertybiniy po-
pieriy ar kitokiy aktyvy, taip pat valiuty rinkinio, atsizvelg-
damas ir i rizikinguma. Kertinés problemos, kurias spren-
dzia portfelio teorija — tai galimy portfeliy reikSmiy arba
atvaizdy visumos nustatymas, efektyviosios portfelio lini-
jos suradimas, optimalaus kiekvienam investuotojui port-
felio parinkimas.

Norint lengviau suprasti, kaip sprendziamos §ios pro-
blemos, reikia jsigilinti { ju geometrija, o tiksliau — i ploks-
tuma, kurioje vaizduojami sprendimo kriterijai ir patys
sprendimai. [prasta, kad ordinaciy aSyje atidedamos vidu-
tinés portfelio pelningumo reik§més, o abscisiy aSyje — to
paties pelningumo nepastovumo (rizikos) matas, t. y. vidu-
tinis standartinis nuokrypis ar kitaip parinktas nepastovu-
mo matas. Taigi skirtingose koordinaciy aSyse atidedami
to paties dydzio galimybiy tikimybés skirstinio vidurkis ir
vidutinis kvadratinis nuokrypis. Pasirink¢ aibg aktyvy su
zinomomis jy pelningumo ir vidutinio standartinio nuokry-

pio reikSmeémis ir padarg prielaida, kad investuotojo port-
felyje kiekvienas i$ aktyvy gali uzimti dali — o, kintancéia
Markovitzo portfelio atveju nuo 0 iki 1, turésime vadina-
maja visy galimy portfeliy aibg (6 pav., a). Tokia galimy
portfeliy aibés forma gaunama dél matematiniy atsitikti-
niy dydziy ir jy svertiniy sumy savybiy. Linija YB vadina-
ma efektyviaja linija (efficiency line) ir yra gaubiamosios
kreivés AB dalis. Ji turi i$skirtinai svarbia reikSme, nagri-
néjant ir aiSkinant paskiras portfelio savybes.

Naudodamiesi kertinémis moderniojo portfelio katego-
rijomis ir savybémis, glaustai supazindinsime su pagrindi-
némis adekvaciojo investicijy portfelio, t. y. portfelio, su-
daryto i§ investiciniy aktyvy, kurie, kaip ir paties portfelio
pelningumas, yra aprasomi naudojant stochastiniy dydziy
skirstinius, sudarymo ir valdymo problemomis. Adekva-
¢iojo portfelio id¢ja ir technika leidzia investuotojui ope-
ruoti ne tik pelningumo ir rizikingumo rodikliais, bet ir pel-
ningumo garantijos savoka, kuri natdiraliai isipina i spren-
dimy valdymo logika.

Anksc¢iau minéta, kad viena i$ triju pagrindiniy proble-
my, sprendziamy taikant portfelio teorija — tai optimalaus
portfelio paskiram investuotojui parinkimas i§ galimy port-
feliy aibés. IS tikryjy labai svarbu pabrézti, kad portfelio
teorijoje investicijos (ju rinkiniai) nagrin¢jamos ne beSa-
liskoje investuotojo galimybiy atzvilgiu aplinkoje, o atsi-
zvelgiant | investuotojo naudinguma. Tai iSskirtinis portfe-
lio teorijos maksimizavimo kriterijy bruozas.

Portfelio teorijoje iprasta naudotis supaprastinta nau-
dingumo funkcijos atmaina — besaliskumo kreivémis (in-
difference curve). BesaliSkumo kreivés savoka, atéjusi i$
vartojimo teorijos, kur ji iSreiskia dviejy prekiy derinius,
vienodai naudingus vartotojui, portfelio teorijoje nusako
tokius pelno ir rizikos darinius, kurie yra vienodai priimti-
ni investuotojui. 6 pav. a dalyje matome, kad investuotojas
turéty pasirinkti sau naudingiausia portfelj, atsizvelgdamas
1 galimy portfeliy aibg ir savo naudingumo (besaliSkumo)
funkcija. Mintj apie portfelio teorijos maksimizavimo prin-
cipy orientacija | bendro naudingumo didinima plétoti gali
padéti 6 pav. b dalies grafikas. Cia iliustruojama, kaip skir-
tingas besaliskumo kreives A’A” ir B’B” turintys inves-
tuotojai pasirenka skirtingus optimalius (maksimizuojan-
¢ius jy naudinguma) portfelius, o kartu ir maksimizuojan-
¢ius bendraji naudinguma.

Taciau tokia portfelio optimizavimo logika teisinga tik
tuomet, kai portfelyje turimos tik rizikingos investicijos.
Siuo atveju teisinga, kad tai yra naudingiausi portfeliai, pri-
klausantys galimy portfeliy aibei ir esantys besaliSkumo
zemelapio tinkle. Bet §i vien tik rizikingy investicijy prie-
laida neparodo visy investuotojo turimy galimybiy realia-
me investicijy pasaulyje, kur yra ir nerizikingy vertybiniy
popieriy, tokiy kaip vyriausybés obligacijos. Jeigu taip
ivyksta, pasirodo, kad investuotojas turi galimybe pasiekti
aukstesni naudingumo taska negu taskai A’ ir B jo besalis-
kumo zemélapyje [5—8]. Tai iliustruojama 6 pav. c dalyje.
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4 pav. Istoriniy ir prognozuojamy valiuty kursy rodikliy gretinamasis grafinis vaizdas

Fig 4. Graphical view of the comparison of historical and forecasted currency rates
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5 pav. Maksimy galimybiy naudojimo grafinis vaizdas

Fig 5. Graphical view of maxims application possibilities
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6 pav. Portfelio sprendimy paieskos analizés schema

Fig 6. The scheme of the analysis of portfolio decisions finding
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4.2. Adekvaciojo portfelio modelio sudarymas

Siuo metu [9-14] literatiiroje apie portfelio investiciju
valdyma iSreiSkiamas pozidiris { investicinio portfelio su-
darymo, vertinimo ir valdymo galimybes. Taciau praktis-
kai néra darby, skirty investiciniy sprendimy patikimumui
ivertinti. Toliau pabandysime aptarti ir tokias galimybes.

Jeigu galutine savo iSraiska klasikiné portfelio anali-
z¢és, valdymo ar kitokio naudojimo schema yra gana aiski
ir patogi praktiskai naudoti, tai kelias { §] paprastuma néra
toks lengvas. Efektyviosios kreivés, kaip ir gaubiamosios
kreivés, funkciné iSraiSka, kuria btitina naudoti taikant port-
felj praktiskai, néra akivaizdi bendruoju atveju. Sudarant
ir valdant portfelj, reikia operatyviai nustatyti jvairias ga-
limas portfelio biisenas, apraSyti buiseny saveika ar nagri-
néti kitokias portfelio savybes. Modernaus portfelio suda-
rymo ir naudojimo schema néra pakankamai adekvati Siems
ar galimiems portfelio savininko tikslams, nes:

» tik nedaugelis rizikos recipienty galéty kiekybiskai
apibuidinti savo naudingumo kreive kaip pelningu-
mo ir rizikos subendramatinimo priemong. Dauge-
liui jy yra natiiraliai suprantama naudingumo funk-
cijos idéja, kaip blitinumas subendramatinti pelnin-
gumo mastus ir jy garantija, suprantama kaip tiki-
mybe, kad pelningumas bus ne mazesnis negu pasi-
rinkto lygmens;

+ tikétinas pelnas, kuris modernaus portfelio teorijo-
je identifikuojamas su vidutiniu pelnu, néra labiau-
siai tikétina ar kitokia garantijos lygmeni turinti pel-
no reikSmeé, nes vidutinio pelno tikimybé gali pasi-
rodyti esanti labai maza, arba atvirksciai;

* §i schema nenumato vertinti visy pelno galimybiy,
esant tam tikram portfelio rizikos lygmeniui;

i schema nenumato, kaip garantuoti norima siekia-
mo pelno patikimuma, nes tam reikia mokeéti pa-
rinkti ne tik pagal pelno vidurkio ir standartinio nuo-
krypio rodiklius sudarinéjamus portfelius, taciau ir
bet kurio lygmens kvantilio ir rizikos pagrindu su-
darin¢jamus portfelius.

Siekdami Siy tiksly dar karta atkreipkime démesi i port-
felio geometrija. Matome (6 pav., a), kad ordinaciy asyje
yra atidedami investicijy pelno, kaip atsitiktinio dydzio,
vidurkiai, o abscisiy asyje — §iy dydziy vidutiniai kvadrati-
niai nuokrypiai. Dél to turime labai akivaizdzia pagrindi-
niy portfelio analizés rezultaty geometring iliustracija. Ta-
¢iau geometrinis akivaizdumas neiSnyksta ir tada, kai vie-
toj vidurkiy ar dispersijy imame tiesines jy funkcijas, t. y.
jas vienodai pastumtume abscisiy ar (ir) ordinaciy asyse.

Savo ruoztu, prisiminus portfelio pelningumo, tiksliau,
investicijy, priklausanciy portfeliui, pelningumo apibrézi-
ma, tenka sutikti, kad konkrecCiai portfelio blisenai nusta-
tyti vidutiné portfelio pelno reik§mé néra pats tinkamiau-
sias rodiklis. Tikétinasis arba vidutinis pelningumas — tai
apibendrinta visy investicijy kartu paémus portfelio pelno
galimybiy biisena. Be to, tai tik viena i§ aibés galimybiy,

tiksliau, charakteristiky, neretai nekelianti tokio didelio su-
sidomejimo, kaip, pavyzdziui, tam tikro lygmens kvantilis
ir pan., o neretai ir visiSkai nepriklausanti siektiny buseny
aibei. Kiekvienu konkreciu atveju vidutinis pelnas bus viena
i§ visuy pelno galimybiy, kurias i§samiai nusako tik jy tiki-
mybés skirstinys.

Matyt, apskritai néra tikslinga ieSkoti vienintelei pel-
ningumo galimybei atstovaujancio rodiklio, nes sprendi-
mams priimti dazniausiai reikia turéti visas galimy pelnin-
gumy reikSmes. Portfelio pelningumo, kaip iSsamiai nusa-
kyto atsitiktinio dydzio, traktavimo biitinuma patvirtina ir
ta aplinkybé, kad ir paskiry investiciju (obligacijy, akcijy,
projekty ir pan.), ir portfelio kainos rinkoje yra {vairios ju
atsitiktiniy dydziy realizacijos. Taigi i§samy portfelio pel-
no galimybiy vaizda galima turéti tik pasitelkus atsitikti-
nio dydzio kaip adekvaciausio $io pelno finansinio ir ma-
tematinio modelio logika ir to atsitiktinio dydzio galimy-
biy tikimybés skirstinj.

Savo ruoztu toks portfelio pelno galimybiy apraSymas
leidzia iki galo atskleisti pelningumo garantijos ir rizikos,
kaip pelno galimybiy nepastovumo, saveika su investuo-
tojo naudingumo funkcija. Tai biitina siekiant sistemiskai
ivertinti rizika ir sukurti adekvaty jos valdymo model;.

Taigi, norint i§laikyti susikloséiusi portfelio reikSmiy
aibés analizés geometrinj akivaizduma, kai abscisiy aSyje
atidedamas portfelio galimybiy nepastovumas, t. y. portfe-
lio rizika nusakantys parametrai: variacija, standartinis nuo-
krypis ar kiti rizika apibidinantys adekvatesni parametrai,
o ordinaciy asyje — portfelio galimy pelningumy spektras,
dar norima geometriskai pavaizduoti ir $iy rodikliy patiki-
mumo rodiklius. Tuomet jau nepakanka dvimatés plokstu-
mos Siam akivaizdumui iSlaikyti.

Todél toliau portfeli nagrinéti reikia ne ganétinai aki-
vaizdzioje portfeliy plokStumoje ,,portfeliy rizika (absci-
s¢) — portfeliy pelningumo galimybiy spektras (ordinaté)®,
o erdvéje ,,portfeliy rizika (abcisé) — portfeliy pelningumo
galimybés (ordinaté) — portfelio pelningumy patikimumas
(koordinaté)*.

Norédami greiciau suprasti, jsivaizduokime, kad ploks-
tumoje ,,portfeliy rizika — portfeliy pelningumy galimybés*
kiekvienai pelningumo galimybei x,, esan¢iai ant bet ku-
rio rizikos lygmens R tiesés, lygiagrecios su ordinaciy asi-
mi, yra apskai¢iuota tikimybe p, = p {x, <& < Max xR},
¢ia Max xR, — tai maksimali portfeliy pelningumo galimy-
bé esant rizikos lygiui R. Jeigu x, yra p lygmens kvantilis,
tai px = 1 —p. Atidéjg savasias patikimumo (garantijy) reiks-
mes p, visoms pelningumo, esant duotajam rizikos lygiui,
galimybéms turétume islikimo (survival) funkcijos vaizda.

Matome, kad ,,standartinio nuokrypio — p lygmeny
kvantiliy maksimumai“ portfeliy reikSmiy aibés p lygmens
kvantilio linija yra i§likimo funkcijy pavirSiaus Seimos san-
kirtos su plokstuma, lygiagrecia su portfeliy ,,standartinis
nuokrypis — visy lygmeny kvantiliy maksimumai“ reiks-
miy aibés plokstuma ir turin€ia ordinate, lygia 1 — p, ir su
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projekcija minétoje plokStumoje. 7 pav. a dalyje: iSlikimo
funkcijy Seima; b dalyje — tankio funkcijy (density func-
tions) Seima; ¢ dalyje — visy kvartiliy ir vidurkio portfeliy
reikSmiy aibiy efektyviosios linijos. Toliau Sias linijas va-
dinsime 1 — p lygmens izogarantémis, arba pasikliautinu-
mo linijomis. Vadinasi, nagrinéjama p lygmens kvantiliu
efektyvioji linija yra 1 — p lygmens izogaranté (izoguaran-
tee) ,.rizikos — pelningumo galimybiy“ plokStumoje, t. y.
linija, kurios kiekvienam taskui teisingas tvirtinimas, jog
galimybés virsyti Sio tasko ordinatg, esant jau fiksuotam
standartinio nuokrypio lygiui, tikimybé (garantija) yra ly-
gi 1 — p. Efektyvioji zona — tai §iy izogaranciy arba tiesiog
izokvantiliy visuma.

Taigi toliau ordinaciy aSyje atidedama efektyvioji zo-
na, kurios skiriamasis pozymis tas, kad ordinaciy asyje nag-
ringjame ne portfeliy vidurkius, kaip moderniajame port-
felyje, o ty portfeliy visy kvantiliy atitinkamus maksimu-
mus kiekvienai rizikos reik§mei. Taciau ypaé¢ svarbu yra
tai, kad rizikos ir pelningumo galimybiy plokstumoje jvy-
kiai nagrinéjami tik efektyviojoje zonoje. Toliau tekste var-
tosime savokas ir faktus i$ finansy statistikos, kurie miisy
aptartu atveju kartais gali pareikalauti ir juy nepriestaringu-
mo irodymo.

Portfelio pelningumo galimybiy intervalg suprasime
kaip atitinkamy pelningumu pasikliautinojoje srityje inter-
vala. Ivyki (event) suprasime kaip tam tikra pelningumo
(efektyvumo) galimybiy aibg. [vykiai gali biiti jvairQs, pvz.:
A pelningumas nevirsys 3 % (4 : e < 3 %); B pelningumas
bustarp2 % ir5 % (B :2 % <e<5 %). Galimybiy interva-
lo, esant pasirinktam rizikos lygiui p, lygmens kvartiliu lai-
kysime tokias galimybiy reikSmes: e , kurios jvykio e <e,
tikimybé Pl{e<e } = p. [vykio e < e, tikimybg paprastai
zymésime ¢ ir vadinsime §io ivykio garantija. Neabejoti-
na, kad ¢ = 1 — p, nors ir bitina prisiminti, kad jvykius
nagrinéjame pasikliautinojoje srityje, kuri yra izokvantiliy
arba izogaranciy visuma.

Kad galétume lengviau suvokti adekvataus investiciju
portfelio rizikos nagrin¢jimo schema, sugretinkime klasi-
kinio portfelio nagrinéjimo schema su kompleksine sche-
ma (7 ir 8 pav.). Pagal jau klasikine tapusia modernaus port-
felio teorija investuotoja turéty dominti tik tie portfeliai,
kurie i$sidéstg ant efektyviosios linijos. Pati efektyvioji li-
nija ¢ia suprantama kaip maksimaliy vidutiniy pelny (vi-
durkiy), gauty konkreciam portfeliy aibés vidutinio stan-
dartinio nuokrypio dydziui, reik§miy visuma. Galimy port-
feliy aibé klasikinéje schemoje sudaroma visais galimais
budais, t. y. visomis galimomis proporcijomis jungiant esa-
mas investicijas (aktyvus) i portfelj ir jvertinamas visy taip
sudaryty portfeliy pelno vidurkis (tikétinoji reikSmé) ir vi-
dutinis standartinis nuokrypis.

Taciau realiai investicijy, esanciy portfelyje, pelningu-
mai matomi ir realizuojami ne savo vidurkiais, o vienomis
i$ galimy reik§miuy, kurias nusako investicijy rinka ir isigi-
jimo kainos. Todél investuotojui svarbu matyti visa gali-

my portfeliy pelny galimybiy aibg, o ne tik modernaus port-
felio efektyviojoje linijoje esancius portfelius. Taigi inves-
tuotoja domina istisa efektyvioji zona, kuri suprantama kaip
efektyviyju linijuy visuma visiems pasirinkty investicijy ga-
limybiy tikimybiy skirstinio kvantiliams. Tad nagrinéjama
ne efektyvioji linija, kurioje i$sidéste portfeliai, turintys vi-
durkio maksimuma, o efektyvioji sritis (7 pav.). Adekvatu-
sis portfelis savo pavadinimu — adekvatusis portfelis in-
vesticijy pelningumo garantijai (patikimumui) nustatyti —
deklaruoja, kad vienas i§ pagrindiniy jo privalumy yra in-
vestavimo sprendimy patikimumo jvertinimas. I§likimo
funkcijy Seima (8 pav., ¢) yra universalus skirtingy pelnin-
gumo lygiy, esant skirtingiems rizikos lygmenims, garan-
tijos matuoklis.

Savo ruoztu investuotojy besaliskumo kreivés turéty bi-
ti pakeistos (iSpléstos) naudingumo funkcijomis.

Neabejotina, kad investuotojui visiskai priimtina, kad
i$ pasirinktos garantijos pelningumy intervalo biity parink-
tas maksimalus pelningumas. Taigi néra jokiy nelogisku-
mo pozymiy, jeigu problemy sprendimas perkeliamas i pa-
sikliautinajq sriti. Taciau klausima, ar rinka, t. y. jos daly-
viai, pajégis ir kokia forma naudoti Sia informacija, reikia
nagrinéti atskirai. Tiesa, jau moderniame portfelyje daro-
ma prielaida, kad investuotojas i§ vienodos rizikos pelnin-
gumo galimybiy turéty rinktis didziausia. Bet tai néra ne-
priekaistinga prielaida, nes vidurkiy maksimumo garantija
gali biiti kur kas mazesné negu modos ar medianos maksi-
my garantijos. Galimi atvejai, kad aukstesnés negu vidur-
kis garantijos kvantiliy maksimumai, rizikai augant, pra-
deda virsyti vidurkiy maksimuma. Taip pat biitina pabréz-
ti, kad esant tam tikroms prielaidoms adekvatusis portfe-
lis — tai erdvinis moderniojo portfelio vaizdas.

4.3. Portfelio sprendimy valdymo valiuty rinkose

posistemis ir jo praktinio naudojimo rezultatai

3 skyriuje aptarta valiuty kursy prognozavimo sistema
yra sudétiné informacinio apriipinimo dalis portfelio spren-
dimams priimti valiuty rinkose. Naudojantis paprastosio-
mis strategijomis — maksimomis — prognozavimo siste-
moms buvo keliama uzduotis — kuo dazniau atspéti valiuty
kurso ar akcijos kainos kitimo kryptis. Kalbant apie port-
felio sprendimus, jau yra svarbu ir prognozés tikslumas ir
patikimumas, kuriy nagrinéjimo principai buvo nagrinéti.

Portfelio sprendimai, kuriy pradzia buvo investicijy rin-
koje, savo turiniu buvo skirti optimaliy investicijy pelnin-
gumo ir rizikingumo galimybéms derinti. Sis portfelio
sprendimy tikslas islieka ir valiuty, ir kapitalo rinkose —
optimaliai subalansuoti siekiama kapitalo prieaugi bei ri-
zikinguma.

3 skyriuje, nagringjant prognozavimo sistemos rezul-
tatyvuma, buvo pateiktas ir maksimumuy naudojimo jverti-
nimas priimant ne portfelio arba dviejy investicijy portfe-
liy sprendimus. 5 pav. pateikti elementariy strategijy tai-
kymo grafiniai vaizdai liudija apie realiai susiklosciusias



68 A. V. Rutkauskas, V. Lukosevicius, V. Jakstas / VERSLAS: TEORIJA IR PRAKTIKA — 2006, VII t., Nr. 2, 5572

maksimumo ir naudojimo galimybés. Primename, kad ele-
mentarioje strategijoje buvo jvardyta nuostata laikyti savo
kapitala valiuty rinkoje ta valiuta, kurios kursas antrosios
valiutos atzvilgiu turés stipreéti.

Taciau pagrindinis Sio straipsnio tikslas — iSnagrinéti
portfelio sprendimy strategijas ir ivertinti ju efektyvuma

realios valiuty kursy kaitos kontekste. Trumpai priminsi-
me pagrindines strategijos nuostatas ir organizavimo prin-
cipus:
* naudodami [f, {] periodo valiuty kursy istorinius
duomenis, prognozuojame kursy kitimo ¢ + 1 zings-
niu galimybiy tikimybés skirstinius;
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Fig 7. Fragments of the efficiency zone formation
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+ esamo portfelio ir parengty prognoziy pagrindu pa-
renkame nauja valiuty portfeli # + 1 zingsniui;
pasirodzius istoriniams ¢+ 1 periodo duomenims,
vertiname priimto sprendimo efekta;

prijungus ¢ + 1 periodo duomenis prie istoriniy duo-

meny bazés, parengiame prognozes ir suderiname
portfeli ¢ + 2 periodui;
taip procesas tgsiamas toliau.

9 pav. 1-ame stulpelyje yra numeriai dieny, kurios bu-
vo jtrauktos | eksperimenta — tai salyginiai eksperimento
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Fig 8. General view on the efficiency zone and the evaluation of portfolio decisions guarantee
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. Besikau-
Zingsnis | Valiuta Portfelio struktiira Prieaugiai pianti
suma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
191 USD 0 0 0 0,5 0,5 0 0 0,006629 | 0,008599 | 1,006629
192 USD 0 0 0,0833 0 0 0 09167 | -0,00011 | -0,00013 | 1,00652
193 USD 0 0,3333 0 0,6667 0 0 0 -0,00204 | -0,00266 | 1,004478
194 USD 0 0 0 0,0833 0 0 09167 | -1,3E-05 | -1,7E-06 | 1,004465
195 EUR 0 0,0833 0 0 0 0 09167 | -0,00024 | -0,00032 | 1,004221
395 EUR 0 0 0,0833 0 0 0 09167 | 5.14E-05 | 6.22E-05 | 1,098916
396 USD 0 0 0 0 0 1 0 -0,00387 | -0,00472 | 1,09505
397 USD 0 0 0 0 0,0833 0 09167 | -0,00071 | —0,00086 | 1,094336
398 EUR 0 0 1 0 0 0 0 0,000563 | 0,000678 | 1,094898
399 EUR 0 0 0 0,0833 0 0,9167 0 -0,00148 | -0,00178 | 1,093419
400 USD 0 0 0 0 0 0,0833 09167 | -0,00096 | —0,00115 | 1,092457
401 USD 0,1667 0,25 0 0,5833 0 0 0 0,002934 | 0,003525 | 1,095391
402 EUR 0 0 0 1 0 0 0 0,003342 | 0,004024 | 1,098732
403 EUR 0 0,0833 0 0,9167 0 0 0 0,0093 | 0,011191 | 1,108032

a — portfelio lentelé
a — Table of portfolio

b — grafinis prieaugio vaizdas
b — Graphical view of the increase
1,15

1.1

1,05

0.9

1 14 27 40 53 66 79 92 105 118 131 144 157 170 183 196 209

¢ — besikaupianti kapitalo suma
¢ — Sum of accumulated capital

9 pav. Pirmosios strategijos taikymo rezultatai

Fig 9. Results of the application of the first strategy
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7

. Besikau-
Zingsnis | Valiuta Portfelio struktiira Pricaugiai pianti
suma
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
191 USD 0,0833 0,0833 0,1667 0,4167 0,25 0 0 0,006453 | 0,008371 | 1,006453
192 USD 0 0 0,0833 0 0 0 0,9167 | -0,00011 | -0,00013 | 1,006344
193 USD 0 0,5 0 0,5 0 0 0 -0,00169 | -0,0022 | 1,004654
194 USD 0 0 0 0,0833 0 0 0,9167 | -1,3E-05 | -1,7E-06 | 1,004641
195 EUR 0 0 0,0833 0 0 0 0,9167 | -3.4E-05 | -4.4E-05 | 1,004607
395 EUR 0 0 0,0833 0 0 0 0,9167 | 5.06E-05 | 6.13E-05 | 1,082219
396 USD 0 0 0 0 0 1 0 -0,00381 | —0,00465 | 1,078412
397 USD 0 0 0 0 0,0833 0 0,9167 -0,0007 | -0,00085 | 1,077707
398 EUR 0 0 0,0833 0 0 0 0,9167 | 5.61E-05 | 6.75E-05 | 1,077763
399 EUR 0 0 0 0 0 0,0833 0,9167 -0,0001 | -0,00012 | 1,07766
400 USD 0 0 0 0 0 0,0833 0,9167 | -0,00095 | -0,00114 | 1,076711
401 USD 0,1667 0,1667 0,0833 0,5833 0 0 0 0,003142 | 0,003776 | 1,079853
402 EUR 0 0 0 0,0833 0,0833 0 0,8333 | 0,000497 | 0,000599 | 1,080351
403 EUR 0 0 0,0833 0 0 0 0,9167 | 0,000143 | 0,000172 | 1,080494

a — portfelio lentelé
a — Table of portfolio
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¢ — besikaupianti kapitalo suma
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10 pav. Antrosios strategijos taikymo rezultatai

Fig 10. Results of the application of the second strategy
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numeriai. 2-ame stulpelyje yra valiuta, kuri buvo tapusi va-
liuta-koziriu ta diena. 39 stulpeliuose yra atitinkamos port-
felio struktiiros rodikliai, parodantys, kaip buvo diversifi-
kuota valiuta-koziris: 3 — EUR (USD), 4 — GBP, 5 — CHF,
6 — CAD, 7— AUD, 8 - JPY, 9 — EUR (USD). 1011 stul-
pelivose yra atitinkamai EUR ir USD prieaugiai, atsizvel-
giant | pasirinkta portfelj ir realius valiuty kursy poky¢ius.
12 stulpelyje yra kaupiama EUR suma, esant prielaidai, kad
pradiné suma prilyginta vienetui. Buitina pabrézti, kad port-
felio perbalansavimo sanaudos buvo jvertintos ,,FOREX*
normatyvais.

Nagrinéjamo 9 pav. b ir ¢ blokuose pateikti atitinkamai
investuoto kapitalo prieaugio ir besikaupian¢ios sumos gra-
fikai.

10 pav. pateiktos kitos strategijos, kurios orientuotos
daugiau i augimo tvaruma, o ne tik { augimo tempa. Sio
paveikslo sudétis yra tapati 9 pav. sudéciai.

5. Pasiiilymai ir iSvados

Nors mokslingje ir praktinéje literatiiroje sprendimams
valdyti finansy rinkose skirta labai daug démesio, taciau
atskiriems sprendimy valdymo valiuty ir kapitalo rinkose
aspektams turéty biti skiriamas specialus démesys:

*  Formuojant sprendimy priémimo kriterijus ir plé-
tojant sprendiniy gavimo technika, mazai démesio
skiriama sprendimo patikimumui (garantijai) iver-
tinti.

» Praktiskai taikomi finansy rinky elgsenos progno-
zavimo metodai turéty biiti adaptyvils, lankstis, ko-
rektiski ir konstruktyvis.

Autoriaus pasililytas adekvatusis investiciniy sprendi-
my patikimumui jvertinti portfelio modelis leidzia vertinti
laukiamas investavimo rezultaty galimybes pagal pelnin-
guma (efektyvuma), patikimuma (garantijg) ir rizikinguma.

Straipsnyje aptartos ir praktiskai taikytos valiuty kursy
kaitos prognozavimo sistemos savybés, tokios kaip adap-
tyvumas, lankstumas, korektiSkumas ir konstruktyvumas
leido generuoti valiuty kursy kaitos prognozes, uztikrinu-
sias sprendimy strategiju efektyvuma.

Atsizvelgiant | straipsnyje pateiktus portfelio sprendi-
my strategijy praktinius rezultatus galima teigti esant rin-
kos nehomogeniskuma, t. y. visuomet egzistuojant galimybg
suformuoti, remiantis tik istoriniais duomenimis, sprendi-

my valdymo strategijas, uztikrinancias pranaSuma, paly-
ginti su rinkos priimamais sprendimais.
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