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Santrauka. Spartus alternatyviy investavimo fondy (AIF) valdomo turto augimas, didéjanti AIF valdomo turto santykiné
dalis i§ investiciniy fondy turto liudija, kad AIF sékmingai jsitvirtino Lietuvos investiciniy fondy rinkoje. Dél investavimo
ir veiklos specifikos AIF skiriasi nuo jprasty investiciniy fondy, taip pat jie susije ir su papildomomis grésmémis finansy
sistemai ir ekonomikai apskritai. PKF ir NTF investuoja j realyjj sektoriy, todél jy jtaka finansy sistemai gali bati labiau
netiesioging, pasireiskianti sagsajomis su finansy rinkos dalyviais. RDF aktyviai dalyvauja kapitalo rinkose, todél gali turéti
ir ne tik netiesioginj, bet ir tiesioginj poveikj finansy sistemai dél sverto, i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojimo, rinkos
perpildymo.

Atlikus Lietuvoje registruoty AIF veiklos analize, gauti rezultatai rodo, kad dél mazy (finansy sistemos mastu) apimciy ir
didelio jsitraukimo j uzsienio kapitalo rinky veikla (RDF atveju) AIF sasaja su kitais finansy rinkos dalyviais yra labai menka.
ATF saikingai naudoja svertg ir neturi perteklinio jo lygio, i§vestinés finansinés priemonés taip pat néra paplitusios — jomis
prekyba vykdo tik RDF. Esant didelei porinei koreliacijai tarp skirtingo RDF pelningumo, teoriskai kyla grésmé finansy rinky
stabilumui dél galimo rinkos perpildymo, ta¢iau dél mazos RDF apimties $i grésmé yra tik teoriné ir analizuojamuoju laiko-
tarpiu realios grésmés finansy sistemai dél RDF veiklos nekyla. Net ir auksto lygio RDF pelningumo tarpusavio koreliacija
su kitomis investiciniy fondy grupémis nenulemia augancio bendro rinkos VSK rodiklio, bendruoju atveju AIF atsiradimas
Lietuvoje nepadidino investiciniy fondy pelningumo tarpusavio koreliacijos. Apibendrinant atliktg AIF, registruoty Lietuvoje,
veiklos jtakos tyrimg, galima teigti, kad AIF veikla Lietuvoje nekelia grésmés finansiniam stabilumui.

Reik$miniai ZodzZiai: alternatyvaus investavimo fondai, finansinis stabilumas, poriné koreliacija, rizikos draudimo fondai, pri-
vataus kapitalo fondai, nekilnojamojo turto fondai, finansinis svertas, i§vestinés finansinés priemonés.
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Abstract. The rapid growth of the AIF assets under management and increasing relative share of these assets in the overall

investment fund assets, indicate that AIF successfully established their position in the Lithuanian investment funds market.
Due to the specific investment activity AIF are different from other investment funds, they also could be associated with
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additional threats to the economy and financial system. Private equity and real estate funds invest in the real sector and their
impact on the financial system are more indirect, through linkages to the financial market participants. Hedge funds are
actively involved in the capital markets, therefore they might have not only indirect but also direct impact on the financial
system due to the use of leverage, derivatives or potential occur of crowded trades.

Research results has shown that due to the still relatively small volumes of assets under management and high engagement
in foreign capital markets (especially hedge funds case), AIF connections with other financial market participants are very
low. AIF do not use excess leverage and trading in derivatives is not widespread - only hedge funds use such financial instru-
ments. The high pairwise correlations between hedge funds returns suggest that there is a potential threat to the Lithuanian
financial market stability. However because of the small relative share of the hedge funds and their concentration in foreign
capital markets, such a threat is only theoretical. Moreover, high level of pairwise correlation coefficients between hedge funds
and other investment funds do not determine the growth of the weighted average correlation. It could be added, that AIF in
general did not increase values of the weighted average correlation, which could reflect potential crowding in the investment
funds market. Bearing in mind small size of the AIF assets under management and fairly conservative type of their activities,
it could be concluded, that Lithuanian AIF do not pose a threat to the financial stability.

Keywords: alternative investment funds, financial stability, pairwise correlation, hedge funds, private equity funds, real estate

funds, leverage, derivatives.

JEL Classification: G23.

Ivadas

Tam tikri investiciniai fondai dél naudojamy investavimo
strategijy ir investiciniy objekty pasirinkimo yra sietini su
alternatyviomis investicijomis ir apibendrintai vadinami
alternatyvaus investavimo fondais (toliau — AIF). Jarasiaus
(2012) atlikta literatdros analizé atskleidé, kad daugeliu
atvejy iskiriamos trys AIF rasdys - privataus kapitalo (to-
liau - PKF), nekilnojamojo turto (toliau - N'TF) ir rizikos
draudimo fondai (toliau - RDF). AIF egzistuoja jau kiek
daugiau nei 60 mety, tokio pobudzio investicijos tarp in-
vestuotojy populiaréja (Schulaka 2011) ir augo fondy val-
domas turtas (Ineichen 2002; Harris et al. 2013; Eichholtz,
Kok 2007). Remiantis statistiniais duomenimis, teikiamais
Europos investuotojy i nelistinguojamus N'TF asociacijos
(INREV... 2014), finansiniy paslaugy teikéjy ,,TheCityUK*
(TheCityUK... 2014) vien per 2003-2012 m. bendras AIF
rinkos turtas beveik patrigubéjo ir nuo 2,2 mlrd. JAV do-
leriy i8augo iki 6,4 mlrd. JAV doleriy.

Dél augancio AIF investicijy masto itin aktualas tampa
klausimai, susije su galima $iy fondy jtaka finansy sistemai
ir ekonomikai apskritai. Egzistuoja jvairiy, i$ dalies ir pries-
taraujanciy viena kitai (Lutton 2008; Kamal 2012; Shadab
2009) nuomoniy dél AIF jtakos finansy kriziy atsiradimui
ir vystymuisi.

Tyrimo problema. Lietuvoje jteisinus AIF veikla ir $iems
fondams vystantis vis sparciau, néra aiski ir istirta galima
AIF jtaka Lietuvos finansy sistemos stabilumui.

Tyrimo objektas. AIF, registruoty ir veikian¢iy pagal LR
kolektyvinio investavimo subjekty jstatyma, jtaka finansi-
niam stabilumui.

Tyrimo tikslas. Jvertinti visy AIF rusiy investicinés vei-
klos jtakg Lietuvos finansy sistemos stabilumui.

Tyrimo metodai. Palyginamoji ir santykiniy rodikliy
analizé, vidutiné svertiné pelningumo koreliacija, korelia-
ciné analizé.

1. AIF vieta Lietuvos finansy sistemoje

Lietuvoje pirmieji investiciniai fondai pradéjo veikti nuo
2001 m., o AIF registruoti Lietuvoje leista tik nuo 2008 m.
vidurio, priémus naujg Kolektyvinio investavimo subjekty
jstatymo (toliau — KIS]) redakcijg. 1 pav. pateikti investi-
ciniy fondy, registruoty Lietuvoje, plétros duomenys nuo
jy atsiradimo 2001 m. (skaiciai 1 pav. nurodo AIF dalyviy
skaidiy).

Kaip matytii§ 1 pav. duomeny, investiciniy fondy raida
Lietuvoje buvo itin sparti ir tik prasidéjus pasaulinei finansy
ir ekonomikos krizei investicijy apimtis smarkiai sumazé-
jo. Nuo 2008 m. pradéjus steigtis AIF, $iy fondy valdomas
turtas sparciai augo, o jy svarba bendroje investiciniy fon-
dy rinkoje nuolat augo. Remiantis pateiktais duomenimis,
galima teigti, kad investiciniy fondy, registruoty Lietuvoje,
rinkos atsigavimg daugiausia ir nulémé AIF valdomo turto
augimas, nes kity fondy (be AIF) turtas isliko panasaus lyg-
mens. Auganti AIF valdomo turto santykiné dalis i$ visy
KIS turto, augantis fondy skaicius ir mazéjantis dél nenu-
matyty (tokiy kaip investicijy nepritraukimas) priezas¢iy
veikla nutraukianc¢iy fondy skaiciaus patvirtina, kad AIF
sékmingai jsitvirtino Lietuvos investiciniy fondy rinkoje,
o jy veikla vykdoma uztikrintai. 2013 m. pabaigoje AIF
valdomas turtas sudaré 39 % viso KIS valdomo turto. Tai
papildomai patvirtina, kad AIF yra itin svarbus investiciniy
fondy rinkos dalyviai, ir $ie fondai sudaro svarbig Lietuvos
investiciniy fondy rinkos dalj.

Tiriant AIF jtaka $alies finansiniam stabilumui, svarbu
nustatyti ir $iy fondy reik§me Lietuvos finansy sistemo-
je. Nuo 2001 m. Lietuvos finansy sistema sparciai augo. Sj
procesa 2008 m. sustabdé prasidéjusi pasauliné finansy ir
ekonomikos krizé - 2008 m. finansy sistemos turto augimas
sulétéjo, vélesniais metais tapo neigiamas ir tik 2013 m. fi-
nansy sistemos turtas vél pradéjo didéti. Taciau pazymeétina,
kad smukimas buvo gerokai mazesnis nei pries tai fiksuoti
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1 pav. AIF plétra Lietuvos investiciniy fondy rinkoje (sudaryta remiantis Kolektyvinio... 2014)

Fig. 1. Development of the AIF in the Lithuanian investment funds market (compiled from data

provided by Kolektyvinio... 2014)

augimo tempai, todél ir bendras finansy sistemos turtas
2013 m. viduryje sudaré 86,1 % nuo maksimalios reik§més,
buvusios 2008 m.

Pastaruoju metu Lietuvos finansy sistema susidiiré su
nemazai i$$ukiy, kurie galéjo smarkiai paveikti finansy
sistemos bukle, taciau tiek komerciniy banky ir kredito
unijy veiklos sustabdymai, tiek kiti rizikg didinantys iSorés
veiksniai nesukélé sumaisties finansy sistemoje ir tai liu-
dija apie atsparia ir nepalankiomis salygomis sékmingai
veikti galin¢ia finansy sistema (Finansinio... 2013). Siame
kontekste ir galimos AIF keliamos rizikos finansiniam sta-
bilumui neatrodo reik§mingos, nes AIF nagrinéjamu metu
sudaro itin maza dalj Lietuvos finansy sistemoje, kurioje
dominuoja banky sektorius (2013 m. ITI ketviréio pabaigoje
0,34 % finansy sistemos turto valdo AIF). Vis délto, anali-
zuojant §io santykio kitima nuo AIF atsiradimo Lietuvoje
pradzios, galima teigti, kad AIF vaidmuo finansy sistemoje
nuolat auga - vien per 2013 m. 9 ménesius AIF valdomo
turto dalis Lietuvos finansy sistemoje beveik padvigubéjo.
Siam santykiui toliau augant, didés ir AIF potencialiai ke-
liamos grésmés finansiniam stabilumui. Taip pat dél vykdo-
mos specifinés veiklos ir ry$iy su finansy sistemos dalyviais
ATF gali turéti didesne jtaka finansiniam stabilumui, nei
baty galima spresti analizuojant vien tik finansy sistemos
valdomo turto apimtis ir struktdira.

2. Teoriné AIF veiklos jtaka finansy sistemos
stabilumui

ISaugus AIF veiklos apimciai, suaktyvéjo diskusijos dél AIF
vaidmens ir jtakos stabiliam ekonomikos vystymuisi. I§ AIF
naudojamy investicijy strategijy tampa aisku, kad PKF ar
NTF investicijos yra ilgalaikés, didesniy apimc¢iy, taciau
gerokai mazesnio daznumo ir daugeliu atvejy susijusios
su investicijomis  realyjj sektoriy. RDF vykdo itin aktyvia

prekyba finansy rinkose, pasitelkdami naujausias finansines
priemones ir kitas prieinamas investicines galimybes. Todél
nenuostabu, kad ir mokslinéje literattroje (Garbaravicius,
Dierick 2005; Stulz 2007; Aragon, Strahan 2011) RDF su-
vokiami kaip galintys turéti ypac¢ svarby vaidmenj finansy
sistemos stabilumui.

Bendrgja prasme visi AIF gali turéti jtakos finansy sis-
temai. PKF ir NTF atveju jtaka finansy sistemai yra labiau
netiesioginé ir atsiranda dél sasajy su kitais finansy rinky
dalyviais. Kredito jstaigos ir finansy tarpininkai gali bati
pirminiai investiciniy fondy brokeriai, gali suteikti pasko-
las fondy veiklai ar uzdirbti pajamy i$ atliekamy operacijy
komisiniy mokes¢iy pavidalu. Taip pat jie gali taikyti pa-
nasias investavimo strategijas kaip AIE Jei fondai valdyty
didelés apimties turtg ir baty glaudziai susije su kredito
jstaigomis, problemos, susijusios su AIF veikla, tam tikru
mastu atsiliepty ir susijusiy jstaigy veiklai bei turéty jtakos
finansy sistemos stabilumui. RDF veikia finansy sistemg
ne tik netiesiogiai, kaip PKF ir NTE, ta¢iau dél vykdomos
aktyvios prekybos gali turéti ir tiesioginj poveikj $alies fi-
nansy sistemai.

Pagrindinés rizikos, kylancios i§ RDE, yra susijusios su
sverto naudojimu, jtaka finansy rinkoms ir kredito insti-
tucijoms. Naudojant svertg, kainy kritimas daryty propor-
cingai didesne jtaka fondo valdomo kapitalo nuosmukiui.
Rinkoje prasidéjus didesniy apimciy kainy svyravimams,
tai gali versti RDF atsisakyti nuostolingy pozicijy, igyty
naudojant svertg (dél vidiniy rizikos valdymo sistemy nau-
dojimo, dél marzos pareikalavimo). Tokiu atveju pozicijos
buty parduodamos kainoms rinkoje krintant, o tai gali dar
labiau padidinti kainos svyravimus. Budingasis perteklinio
sverto naudojimo pavyzdys yra RDF ,,Long-Term Capital
Management“ atvejis (King, Maier 2007; Stulz 2007; Dixon
et al. 2012). Dél itin didelio sverto naudojimo - aktyvai
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balanse virsijo kapitalg 25 kartus — prasidéjus Rusijos skolos
ir finansy krizei 1998 m. $is fondas prarado apie puse savo
kapitalo per maziau nei keturis ménesius.

Vystantis komerciniams bankams, smarkiai i$siplété jy
vykdomos veiklos spektras, kartu ple¢iantis ir RDF rinkai,
issirutuliojo glaudas santykiai tarp RDF ir banky sektoriaus.
RDF sukuria kredito rizikg bankams keliais bidais: skolin-
damiesi, atlikdami transakcijas su VP, jie daznai bana prie-
$inga $alis sudarant iSvestinius sandorius (Chan et al. 2006).
Dél sverto naudojimo fondas gali susidurti su problemomis,
jei jo aktyvai patiria smarky kritima ir ty aktyvy rinka yra
nelikvidi, nes tuomet nebejmanoma ideiti i§ turimos po-
zicijos. RDF zlugimas galéty turéti rimty padariniy, jei jo
mastas yra didelis. Tokiu atveju net galima sulaukti grandi-
ninés reakcijos visame finansy sektoriuje. RDF ,,Long-Term
Capital Management® 7lugimas ir vykdytas jo gelbéjimas
gerai atspindi problemas, keliamas dideliy RDF (dél dide-
liy apimdiy ir sasajy su kitais rinkos dalyviais $io fondo
nemokumas galéjo sukelti dideliy kreditoriy nuostoliy ir
labai jautriy rinky smukimg). Chan et al. (2006), tirdami
banky institucijy ir RDF strategijy pelningumy koreliacijy
kitima, nustaté, kad matomi aigkias banky ir RDF rysiai, ir
labai tikétina, kad sutrikimai vienoje i$ grupiy turéty povei-
kjkitos grupés veiklos rezultatams. Taip pat kredito jstaigos
ir finansy tarpininkai gali nukentéti tuo budu, kad, ir toliau
pleciantis RDE, jie praras dalj pajamy i§ aktyvy valdymo
verslo. Taciau, kaip rodo apklausos (Large... 2005), ban-
ky sektoriaus atstovy nuomone, $i netiesioginé rizika néra
reik§minga, lyginant su kitomis netiesioginémis rizikomis.

Dél savo galimybiy greitai keisti pozicijas ir performuo-
ti turimg portfelj RDF turi nemenka poveikj finansy rin-
koms trumpuoju laikotarpiu (Garbaravicius, Dierick 2005).
Australijos rezervy bankas atliko tyrimg dél Australijos do-
lerio rinkos elgesio 1998 m., nes tais metais RDF buvo itin
aktyviis minétoje rinkoje. Analizuojant valiutos prekybos
duomenis, buvo sudarytas ekonometrinis modelis, nagri-
néjantis Australijos dolerio kitima, veikiama tik jprastiniy
valiutos kurso kitimui jtaka turinc¢iy veiksniy. Palyginus su
realiais poky¢iais, buvo nustatytas ir neigiamas RDF povei-
kis - RDF dominavo rinkoje nuo 1998 m. vidurio, paveik-
dami Australijos dolerio kurso dinamikg savo dominavimo
laikotarpiu (Rankin 1999).

Nagrinéjant RDF keliama rizika finansy rinkoms, vienas
svarbiy aspekty yra rinkos perpildymas. Kyla klausimas - ar
RDF gali perpildyti rinkg naudodami tas pacias strategijas
(angl. crowded trades). Garbaravicius, Dierick (2005) tyré
skirtingy RDF strategijy pelningumy porinés koreliacijos
koeficientus ir nustaté, kad dar yra RDF strategiju, kurios
néra smarkiai susijusios (2004 m. duomenimis, vélesniy
mety ECB vertinimai rodo, kad RDF strategijos toliau pa-
naséja), taciau vertinant ilgalaikes tendencijas matomas na-
grinéjamo rodiklio didéjimas. Taip pat nustatyta, kad poriné
koreliacija tarp skirtingo RDF strategiju pelningumo turi

tendencija didéti rinkose vyraujant neramumams, o tai gali
kelti dar didesne jtampg rinkose.

Atsizvelgiant j i$skirtas AIF poveikio finansy sistemos
dalyviams ir finansy rinkai galimybes, straipsnyje atlieka-
mas tyrimas taip pat skaidomas j dvi dalis. Visy pirma verti-
nama bendra AIF jtaka finansy sistemos dalyviams (labiau
akcentuojama netiesioginé fondy jtaka) ir jy tarpusavio sg-
sajoms, véliau tiriama AIF jtaka finansy rinkoms, didesnj
démesj skiriant RDE

3. AIF jtaka Lietuvos finansy sistemos dalyviams

Tiriant Lietuvoje registruoty AIF jtaka finansy sistemos da-
lyviams ir jy tarpusavio sgsajas, buvo nagrinéjami 11 fondy
duomenys (2013 m. II ketvir¢io pabaigoje Lietuvoje regis-
truota 14 AIFE taciau trijy AIF veiklos ataskaity duomenys
néra skelbiami). Vis délto j nagrinéjima jtraukty 11 AIF val-
domas turtas sudaro 91,9 % visy AIF valdomo turto, todél
galima pagristai teigti, kad nagrinéjamy fondy duomenys
gerai atspindi visg AIF, registruoty Lietuvoje, rinka.

1 lenteléje pateikti susisteminti (neakumuliuoti pusme-
tiniai) analizuojamy AIF duomenys. AIF jteisinti Lietuvoje
nuo 2008 m. vidurio, ta¢iau analizuojamy AIF aktyvi vei-
kla buvo pradéta nuo 2009 m. pabaigos. Pateikti duomenys
iliustruoja, kad kredito jstaigy gaunamos pajamos, susiju-
sios su AIF veikla (AIF patiriamos sgnaudos), nuosekliai
auga — daugiausia tai susije su didéjanéiu fondy skai¢iumi
ir besivystancia juy veikla. Analizuojant sumokétus komi-
sinius pagal atskiras AIF rasis, matyti, kad didzioji dalis
sumokéty komisiniy tenka NTE, o PKF patiria maziausiai
komisiniy sgnaudy. Tai susije su pa¢iy fondy valdomo turto
apimtimi - daugiausia valdomo turto turi NTE. Ta¢iau RDF
atveju situacija kiek skiriasi — nors RDF valdomas turtas yra
beveik perpus mazesnis nei PKF, jy komisiniy sanaudos yra
didesnés nei PKF. Tai sietina su RDF specifika — aktyvesne
investicine veikla, kuri lemia ir didesnj sandoriy skaiciy.

Augant AIF su banky paslaugomis susijusiy i$laidy apim-
¢iai, analogiskai didéja ir santykiné tokiy pajamy dalis kre-
dito jstaigy pajamose, uzdirbamose i$ teikiamy paslaugy ir
gaunamy komisiniy. Nors $is santykinis dydis nuolat didéja,
ypac¢ smarkiai jis iSaugo 2011 m. pabaigoje — kredito jstaigy
pajamos nagrinéjamuoju laikotarpiu i$liko panasaus lygmens
ir netgi sumazéjo, toliau tebesitesiant finansy ir ekonomikos
krizei, o registruoty ir veikianciy AIF daugéjo, taip patir ju
grynuyjy aktyvy (toliau — GA) verté, o dél to didéjo ir su jy
veikla susijusiy iSlaidy apimtis. Vis délto nagrinéjamas santy-
kis yra nykstamai mazas (2013 m. IT ketv. sudaro kiek daugiau
nei 0,03 % kredito jstaigy paslaugy ir komisiniy pajamy), todél
néra pagrindo teigti, kad Lietuvos kredito jstaigos priklauso
nuo AIF ir jy vykdomos veiklos, ir AIF per $ig grandj galéty
turéti jtakos finansy sistemai. Nors matoma tendencija, kad
nagrinéjamas santykinis dydis nuolat auga, ir galima pagris-
tai tikétis, kad taip bus ir artimiausiais laikotarpiais, mazai
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1 lentelé. AIF veiklos rodikliai 2009-2013 m. (sudaryta remiantis Lords... 2014; Orion... 2014; Komerciniy... 2014)
Table 1. AIF performance, year 2009-2013 (compiled from data provided by Lords... 2014; Orion... 2014; Komerciniy... 2014)
2009K4 2010K2 2010K4 2011K2 2011K4 2012K2 2012K4 2013K2
Sumo- RDF 10 122,00 12 275,00 14 882,00 12 846,00 24265,00 14 578,00
ke Top 441000 | 1290361
komi-
siniai NTF 1872,38 13 812,76 21 857,93 35 926,55 47 682,45 64 652,35 81 459,32 105 026,80
ban-
kams. Lt Suma 1872,38 13 812,76 31979,93 48 201,55 62 564,45 77 498,35 110 134,32 132 508,41
Banky pajamy
santykis su AT | o 90 0,003 % 0,005 % 0,011 % 0,015 % 0,020 % 0,025 % 0,033 %
sumokétais
komisiniais
RDF 65 625,00 255910,00 | 333 483,00 | 301 597,00
Sverto | PKF
naudo- 25 264
jimas, Lt NTF 207 168,00 | 707 824,00 048,00
Suma 0,00 0,00 0,00 0,00 65625,00 463 078,00 | 1041 307,00 |25 565 645,00
Sverto
1 0,
naudojimas, % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,09 0,44 0,76 9,98
nuo jtraukty
fondy GA
I$ves- RDF 4898,00 1237 084,00 | 29893,00 794213,00 662540,00 554222,00
tinés PKF
priemo-
nés, apy- NTF
varta, Lt |Suma 0,00 0,00 4898,00 1237 084,00 | 29 893,00 794 213,00 | 662 540,00 554 222,00
RDF 4383,00 4929,00 138 937,00 | 429 425,00 | 618 334,00 | 303 461,00
Inves- fprE 21789 960,18[22 568 951,93
ticijy
ipimtis NTF |7237190,34 | 24853021,74 | 24176278,94 | 27949860,16 | 42168337,70 | 64860599,23 | 76889291,83 11933785198
ietu- >
voje, Lt 216 690
Suma |7 237 190,34 (24 853 021,74(24 180 661,94(27 954 789,16(42 307 274,70|65 290 024,23(99 297 586,01 550.52
Inves- RDF 0,2 % 0,3 % 11,1 % 9,9 % 12,2 % 2,5%
uehd oy 98,7 % 100,1 %
Lietu-
voje NTF 89,8 % 100,7 % 65,4 % 50,4 % 57,1 % 64,3 % 70,0 % 87,5 %
santykis Bend
su fondy raesn ) 89,8 % 95,9 % 62,5 % 48,9 % 56,4 % 62,1 % 72,4 % 84,6 %
GA

tikétina, kad jis pasieks dydj, galintj turéti jtakos finansy sis-
temai per kredito jstaigy sektoriy.

AITF jtraukti j tyrimg, svertg pradéjo naudoti 2010 m.
pabaigoje, o iki analizuojamo laikotarpio pabaigos sver-
to naudojimo apimtis iSaugo itin smarkiai. Analizuojant
atskirus fondus matyti, kad svertas naudojamas vis ak-
tyviau - 2012 m. pabaigoje sverta naudojo tik du fondai
(vienas RDF ir vienas NTF), 0 2013 m. viduryje finansinj
svertg vykdydami veiklg pasitelké jau penki AIF (vienas
RDF ir keturi NTF). Atsizvelgiant j tai, kad RDF maksi-
malus sverto dydis néra nustatytas, o NTF jis leidziamas
iki 50 %', galima teigti, kad aktualus fondy naudojamo

! Toks maksimalus sverto dydis nurodytas KIS. Nuo 2013 m. vidurio
isigaliojo LR informuotiesiems investuotojams skirty kolektyvinio

sverto dydis, kilus neramumy finansy rinkose, nekelty
grésmés stabiliai AIF veiklai ir finansy sistemai. Nors vie-
no i§ RDF naudojamo sverto dydis yra palyginti auks-
tas (beveik 19 % 2013 m. viduryje), taciau, palyginti su
pasaulinémis tendencijomis (2012 m. sverto dydis sieké
30 % valdomo kapitalo), sverto naudojimas nevirsija vi-
durkio, be to, $io konkretaus fondo GA sudaro mazg dalj
(2013 m. viduryje - 0,6 %) tiriamy AIF GA, todél ir $io
fondo nesékmeé, jei ji buty susijusi su sverto naudojimu,
turéty mazg tiesiogine jtakg bendrai situacijai rinkoje.

investavimo subjekty jstatymas, kuriame sverto dydis néra nustatytas ir
turi bati apibréztas tik fondo steigimo dokumentuose. Vis délto anks¢iau
jsteigti NTF gali ir toliau veikti pagal senajj KIS], ir jiems toliau taikomos
buvusios jstatymo nuostatos.
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NTF atveju naudojamas vidutinis sverto dydis siekia
kiek daugiau nei 11 % ir tik vieno i§ NTF naudojamas
finansinis svertas siekia 39 %. Ta¢iau kaip ir RDF atveju,
$is konkretus NTF sudaro mazg santykine dalj bendra-
me AIF kontekste (1,8 % nuo bendry GA vertés), be to,
sverto dydis iSaugo todél, kad fondas artéja prie veiklos
pabaigos termino, mazéja fondo GA, o paskolos suma
i8lieka panasaus lygio.

Nagrinéjami AIF i§vestinémis finansinémis priemoné-
mis prekiauti pradéjo 2010 m. pabaigoje. Kaip ir galima ti-
keétis, i$vestiniy finansiniy priemoniy prekyba néra pastovi.
1 lenteléje pateikti duomenys nerodo aikios kitimo tenden-
cijos. Visa i§vestiniy finansiniy priemoniy sandoriy apyvar-
ta generuojama vien tik RDE, kitos AIF rasys nesinaudoja
i$vestinémis finansinémis priemonémis. Tokie duomenys
patvirtina prielaidas, kad RDF galima suvokti kaip rizikin-
gesnius nei kity tipy AIE. RDF aktyviau vykdo savo preky-
ba, intensyviau keicia portfelio struktiirg, naudoja jvairias
i$vestines finansines priemones. Konkretas RDF, atsizvel-
giant j jy atliekamus investicinius veiksmus, turi aukstg ri-
zikos lygj, o sékminga ir stabili jy veikla itin priklauso nuo
prekybos i§vestinémis finansinémis priemonémis rezultato.

1 lenteléje matyti, kad dauguma RDF investicijy yra
nukreiptos j uzsienio rinkas, atitinkamai ir i$vestiniai san-
doriai vykdomi $iose rinkose. Dél $ios priezasties tik maza
santykiné i$vestiniy sandoriy dalis susijusi su Lietuvos rinka
ir jos dalyviais, todél ir RDF aktyvus naudojimasis i$vesti-
némis finansinémis priemonémis nekelia realios grésmes
Lietuvos finansy sistemai. Palyginti su kitomis AIF rasimis,
RDF GA apimtis yra nedidelé tiek absoliucia, tiek santykine
prasme. Todél dél mazy santykiniy AIF prekybos i$vestiné-
mis priemonémis apimdiy, tai nekelia papildomy grésmiy
finansy sistemos dalyviams ir finansy sistemos stabilumui
apskritai. Vis délto atsizvelgiant j tendencijas, ateityje pre-
kyba i$§vestinémis finansinémis priemonémis potencialiai
bus viena i$ sri¢iy, kuri, jei nebus laikomasi griezty rizikos
valdymo modeliy, potencialiai kels grésme paties fondo ir
finansy sistemos stabilumui.

Nors absoliutus AIF valdomas turtas gali bati santykinai
dideliy apimdiy, taciau, atsizvelgiant j fondy investavimo
geografija, potenciali jtaka Lietuvos rinkai gali bati gerokai
mazesné dél atliekamy investicijy j uZsienio $alis. Vis délto
net ir tuo atveju, kai nemaza investicijy dalis geografiskai
susijusi ne su Lietuva, iSlieka netiesioginés rizikos pavo-
jai, nes zlugus dideliam AIF, kuris nors ir investuoty ne
Lietuvoje, poveikis galéty bati juntamas ir Lietuvos rinkose,
per padidéjusj nepasitikéjima ir iSaugusj investuotojy
atsarguma ar kitus labiau psichologinius veiksnius. Taip
pat AIF kapitalo geografinio pasiskirstymo tendencijose
galima jZzvelgti ir papildoma netiesiogine grésme Salies fi-
nansy sistemai - tai kapitalo atitraukimas ir nutekéjimas j
kitas 3alis. Si problema biidinga ne tik RDF, bet ir kitiems
Lietuvos investiciniams fondams. Vis délto nagrinéjamuoju

metu dél mazos santykinés dalies Lietuvos finansy sistemos
struktiiroje $i rizika yra labiau teoriné.

Kaip matyti i$ 1 lentelés duomeny, absoliuti AIF in-
vesticijy apimtis Lietuvoje? nuosekliai auga, $is augimas
nulemtas didéjancio AIF skaiciaus ir jy valdomo turto ap-
im¢iy augimo. Ypac akivaizdziai tai liudija 2013 m. II ket-
vir¢io duomenys, kai veiklg pradéjo vykdyti naujas NTE
Nagrinéjant AIF investicijy Lietuvoje dydzio santykj su
jtraukty fondy GA, aiskios kitimo tendencijos visu laiko-
tarpiu negalima nustatyti — pradinéje AIF veiklos fazéje $is
santykis buvo itin aukstas ir sieké beveik 95,9 %, véliau jis
smuko, o nuo 2011 m. pabaigos vél pradéjo augti. 2013 m.
viduryje apraSomas santykis pasieké 84,6 %. Remiantis pa-
teiktais atskiry fondy rasiy duomenimis, galima teigti, kad
investicijy i Lietuvos rinkg apimtis lemia ne tik paciy AIF
skaicius ir ju valdomo turto augimas, bet ir AIF skaiciaus
kitimas pagal fondy rasis. NTF ir PKF daugiausia investuoja
j vietines ir kaimynines rinkas, todél jy santykiné investi-
cijy Lietuvoje dalis daugeliu laikotarpiy yra aukstesné nei
bendras AIF vidurkis (69,7 %). Tais laikotarpiais, kai NTF
ar PKF pradédavo aktyvesne investicine veikla, investicijy
santykis Lietuvoje iSaugdavo. RDF visais veiklos laikotar-
piais pasizyméjo mazu investicijy j Lietuvos rinka santykiu,
todél kai RDF skaicius didédavo, o NTF islikdavo to paties
lygio (2010 ir 2011 m. viduryje), atitinkamai ir bendras in-
vesticijy Lietuvoje santykis sumazédavo.

Apibendrinant galima daryti i$vadas, kad RDEF, regis-
truoty Lietuvoje, investicijy geografija yra platesné, o NTF ir
PKF didesne santyking investicijy dalj nukreipia j Lietuvos
rinka. RDF aktyviau vykdo savo veikla, tam naudoja jvairias
investicines priemones ir strategijas, o platesné investicijy
geografija padeda geriau diversifikuoti turimg investicinj
portfelj ir pasiekti geresniy rezultaty nei veikiant vien vie-
tinéje rinkoje. NTF ir PKF dél savo veiklos specifikos yra
priversti veikti vietinéje arba artimose kaimyninése rinkose,
o didelé bendra iy rusiy fondy apimtis lemia auksta inves-
ticijy Lietuvoje santykio su fondy turimais GA lygj.

4. AIF jtaka Lietuvos finansy rinkai

PKF ir NTF investicijos susijusios su realiuoju sektoriumi,
o RDF vykdo itin aktyvig prekyba finansy rinkose. Dél
$ios priezasties ir kalbant apie AIF jtaka finansy rinkai,
gerokai daugiau démesio skiriama RDEF. Viena i§ aktualiy
ir populiaréjanciy tyrimo kryp¢iy, susijusi su RDF veikla
ir jos potencialiai keliama rizika, yra didéjanti fondy tar-
pusavio priklausomybeé ir su tuo susijusi rinkos perpildy-
mo problema. Nagrinéjant rinkos perpildymo problema,

2 TInvesticijos Lietuvoje $iame kontekste suprantamos kaip Lietuvos jmoniy
skolos ar nuosavybeés vertybiniy popieriy jsigijimas, iSvestiniai ir atpirki-
mo sandoriai su Lietuvos institucijomis. Prie investicijy néra priskiriami
grynieji pinigai kredito jstaigy saskaitose ir indéliai. Analizuojami duo-
menys pateikiami pusmeciais, nagrinéjant laikotarpio pabaigoje turimas
investiciniy vienety pozicijas fondo portfelyje.
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galima pastebéti, kad, didéjant RDE, kurie naudoja pana-
$ias strategijas palankioms progoms i$naudoti, skaiciui, jie
tampa vis panasesni ir gali perpildyti rinka. Soko atveju
supanaséje RDF vienu metu bandyty atsisakyti turimy ana-
logisky pozicijy ir tai galéty sukelti likvidumo kritima bei
neadekvacius kainy pokyc¢ius. Kartu dél didéjancio fondy
skaiciaus gali mazéti fondy uzdirbama graza, o tai vélgi gali
versti RDF prisiimti daugiau rizikos (Financial... 2014).
Yra nuomoniy (pvz., Disorderly... 2006), kad $i problema
yra pernelyg sureik§minta ir néra patikimy bei pakanka-
my duomeny, kuriuos naudojant korektiskai baty galima
jvertinti tikrajj RDF poveikj finansiniam stabilumui, o ir
prieziaros institucijy noras rinkti informacija apie RDF
néra prasmingas.

Lietuvos atveju aktyvesné RDF prieZiara turéty buti
atliekama ir jos nauda nereikéty abejoti. Lietuvos kapita-
lo rinka, palyginti su kitomis pasaulinémis rinkomis, yra
maza, todél net ir santykinai nedideli RDF gali turéti jtaka
jos vystymuisi ir kelti tam tikry grésmiy tuo atveju, jei jie
buty glaudziai susije ir esant neigiamoms nuotaikoms rin-
koje vienu metu likviduoty savo turimas pozicijas (rinkos
perpildymo keliama problema). Tai galéty turéti neigiama
jtaka finansy rinkai ir finansy sistemos stabilumui. Batina
nuolat stebéti ir vertinti jy veikla, nes AIF rinka Lietuvoje
yra jauna, ir vis dar sudétinga prognozuoti jos vystymasi
bei investuotojy susidoméjima ja. Didéjant investuotojy su-
sidoméjimui, didéty ir konkurencija tarp skirtingy RDEF,
tai galéty vesti prie rizikingesniy strategijy naudojimo ar
vykdomos veiklos supanaséjimo, todél priezitaros klausimas
islieka aktualus.

Nagrinéjant RDF veiklg ES mastu, tampa aisku, kad rin-
kos perpildymo problema yra itin aktuali ir nuolat stebima.
ECB rengiamose finansinio stabilumo apzvalgose skiriamas
deramas démesys $iai problemai, ypa¢ po 2008 m. finansy ir
ekonomikos krizés, nuo kurios atsirado stimulas grieztinti
AlF reglamentavima ir skaidrinti jy veiklg. Bendruoju atve-
ju galima teigti, kad visi AIF gali turéti jtakos finansiniam
stabilumuli, nes tai yra investiciniai fondai, kuriy investi-
ciniais vienetais gali bati placiai prekiaujama, ta¢iau RDF
$iuo atveju yra démesio centre, nes NTF ir PKF investuoja
j realyjj sektoriy, jy pelningumo kitimas maziau svyruoja
ir maziau priklauso nuo situacijos kapitalo rinkoje. RDF
vykdo aktyvia prekyba kapitalo rinkoje, todélir jy jtaka yra
gerokai didesné nei kity AIF rasiy.

RDF supanaséjimas skirtingy strategijy viduje itin iSau-
go po 2008 m. prasidéjusios finansy ir ekonomikos krizés,
ir véliau beveik nuolat didéjo, kol 2012 m. viduryje pasieké
auksciausia tagka. Tai rodo apie iSaugusia rinkos perpildy-
mo rizikg ir su tuo susijusiy keliamy grésmiy padidéjima.
2012 m. spalj panasumas RDF strategijy viduje vis dar buvo
didelis ir kai kuriy strategijy atveju (makrostrategijy, dau-
gelio strategijy ar fiksuoty pajamy arbitrazo) buvo netoli
auksciausio pasiekto tasko. Vélesniais laikotarpiais (2013 m.

pradzioje) RDF pelningumy atskiry strategijy viduje po-
rinés koreliacijos koeficiento medianos kiek sumazéjo, tai
rodo ir sumazéjusig galima rinkos perpildymo rizika, ky-
lancia i§ RDF veiksmy (Financial... 2014). Istoriniai duome-
nys leidzia tikétis, kad nepalankiomis aplinkybémis fondy
sasajos gali dar labiau iSaugti (po 2008 m., kai rinkose labai
kito vertybiniy popieriy kainos, RDF pelningumy atskiry
strategijy viduje porinés koreliacijos koeficiento medianos
smarkiai padidéjo). Tokiu atveju identiski fondy veiksmai
ir noras likviduoti savo pozicijas gali vesti prie perpildymo
ir jtampos kilimo finansy rinkose.

Pateikti duomenys gerai perteikia problemos svarbg ir
mastg, todél ji negali biiti ignoruojama ir Lietuvos atveju.
Atsizvelgiant j Lietuvos finansy rinkos ypatybes ir maza
tiek RDE tiek kity AIF skaiciy, siekiant jvertinti RDF kelia-
mas rizikas, susijusias su likvidumu ir galima jtaka finansy
rinkoms, kaip vieng pagrindiniy rodikliy tikslinga naudoti
RDF grazy porinés koreliacijos koeficienta, kuris parodo
RDE veikianciy pagal skirtingas strategijas, susietuma. Tai
taip pat yra vienas i§ maty, galintis parodyti situacija RDF
rinkoje ir atspindéti galima jy panagéjima. Sio rodiklio nau-
dingumas pasireiskia ir tuo, kad juo remiantis tampa jmano-
ma jvertinti ir santykine RDF ar AIF svarbg finansy rinkose,
kuri daugeliu atvejy yra aktualesné ir svarbesné nei vien tik
absoliuciais dydZiais nustatomas fondo galimas poveikis.

ECB finansinio stabilumo apZvalgoje naudojama tokia
vidutineés svertinés koreliacijos (toliau - VSK) skai¢iavimo
formulé:

Zcorrij x(w; + wj)

= (1)
VK= oy

i<j

¢ia corr;; - porinés koreliacijos koeficientas tarp strategijos i
ir j RDF pelningumy; w;, w; —~ RDE, naudojantiy strategijas
iir j, santykiné valdomo turto dalis laikotarpio pabaigoje.
Skaiciuoti naudojami tik skirtingy strategijy tarpusavio
koreliacijy ir santykiniy turto daliy duomenys, t. y. tol, kol
tenkinama salyga i < j.

Skaiciuojant tinkamiausia naudoti skirtingy RDF stra-
tegijy grazy ménesinius dydzius. Atsizvelgiant | situacijg
Lietuvoje, tokio periodiskumo VSK apskai¢iavimas ana-
lizuojamuoju metu néra jmanomas dél keliy priezasciy.
Visy pirma néra pakankamai duomeny, nes prieinami ir
skelbiami tik ketvirtiniai tam tikry RDF pelningumo duo-
menims apskaiciuoti reikiami dydziai. Antroji priezas-
tis — dél mazo RDF skaiciaus jy naudojamos strategijos yra
susipynusios ir beveik identiskos, todél nejmanoma RDF
isskirstyti pagal strategijas ir tirti RDF susietuma pagal
strategijy pelningumo rezultatus. Todél pateikta VSK ap-
skaiciavimo formule reikia pertvarkyti, naudojant ketvirti-
nius pelningumo duomenis ir RDF pelningumus lyginant
ne tarp strategijy, o su kity investiciniy fondy, registruoty
Lietuvoje, pelningumais. Taip papildomai pasiekiamas dar
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vienas tikslas — jvertinti visy AIF grupiy jtaka finansiniam
stabilumui.

Vis délto turéty buti siekiama ir sitilytina priezitros ins-
titucijoms rinkti ir ménesinius duomenis bei vertinti pagal
$iuos duomenis apskaiciuota VSK. Plétojantis AIF rinkai ir
ateityje didéjant RDF skaiciui, tapty tikslinga VSK rodiklj
naudoti apskaic¢iuojant koreliacijas skirtingy RDF strategiju
viduje. Nagrinéjamuoju metu itin aktuali koreliacijos tarp
skirtingy RDF veiklos rezultaty problema, nes, kaip minéta,
daugelis fondy naudoja beveik identiskas strategijas. Nors
RDF valdomo turto apimtis yra menka, palyginti su kity AIF
valdomu turtu, tac¢iau dél galimo rinkos perpildymo $iems
fondams vykdant panasig veiklg itin svarbu jau dabar i§sa-
miai sekti ir tirti jy veiklg, uzkertant kelig riziky atsiradimui.

Pagrindinis VSK skai¢iavimo tikslas — suzinoti kore-
liacijos lygij ir jo kitima tarp skirtingy RDF strategijy, ta-
¢iau dél trumpo Lietuvoje registruoty RDF veiklos periodo
néra jmanoma korektiskai nustatyti $§j dydj vien tik RDF
strategijy viduje (VSK skaic¢iavimams reikia naudoti ketu-
riy ketvir¢iy duomenis, todél baty gautos tik kelios VSK
reik§més). Dél $ios priezasties pasirinkta analizuoti rysj tarp
atskiry RDE. I$ turimy duomeny buvo apskaiciuoti porinés
koreliacijos koeficientai tarp atskiry RDF pelningumy, $ie
duomenys taip pat suteikia informacijos apie RDF veikla
ir jy susietuma.

Kaip matyti i§ 2 lenteléje pateikty porinés koreliacijos
tarp dalies Lietuvoje registruoty RDF pelningumy reiks-
miy, negalima teigti, kad RDF veikla yra glaudziai susijusi
tarpusavyje, nors visi j analize jtraukti RDF yra valdomi
tos pacios valdymo bendrovés. Vis délto visiskai patikimai
daryti i$vady negalima, nes tik Axia Value Fund veikia gan
ilga laika (nuo 2010 m. vidurio), kailike du RDF pradéjo vei-
klg tik 2012-2013 m. sandiroje, todél stebéjimy yra mazai.
Analizuojamuoju periodu iSrys$kéja tendencija, kad RDF
»Orion Absolute Return Portfolio“ pelningumo koreliacija
su kitais RDF yra neigiamoji, kai likusiy RDF tarpusavio
pelningumy koreliacija yra teigiama ir §is rysys yra vidu-
tinio stiprumo. Tokius rezultatus galéjo nulemti ,,Orion
Absolute Return Portfolio” taikoma investavimo strategi-
ja, kuria siekiama uzdirbti teigiama graza, nepriklausancia
nuo situacijos rinkoje. Like RDF néra aiskiai atsiriboje nuo
rinkos svyravimy jtakos, todél ir jy veiklos rezultatai gali
bati nulemti rinkos svyravimy ir yra glaudziau susije tar-
pusavyje.

Vertinant visy Lietuvoje registruoty investiciniy fondy
susietuma ir skai¢iuojant tai perteikiantj VSK, naudojami
ketvirtiniai fondy veiklos rezultatus atspindintys duomenys,
grupuojant fondus pagal rasis. Lietuvos rinkoje investiciniai
fondai jvairiais laikotarpiais buvo skirstomi j penkias katego-
rijas: akcijy, mi$raus investavimo, skolos VP, pinigy rinkos
ir fondy fondy. Nuo 2008 m. pabaigos papildomai galima
i$skirtiir trijy rasiy AIE. Nuo 2009 m. pabaigos fondy fondai
néra i$skiriami kaip atskira kategorija, o priskiriami prie tos

2 lentelé. RDF pelningumy poriné koreliacija, 2012-2013 m.
(3altinis: autoriy skai¢iavimai; Lords... 2014; Orion... 2014)
Table 2. Pairwise correlation of HF returns, year 2012-2013
(Source: authors calculations; Lords... 2014; Orion... 2014)

Axia | Algorithmic | Absolute
Value Trading Return
Fund Portfolio Portfolio
Axia Value Fund 1
Algorltbmlc Trading 0.556 ]
Portfolio
Absolu.te Return 0,023 ~0712 ]
Portfolio

3 lentelé. Lietuvos IF pelningumy poriné koreliacija ($altinis:
autoriy skaic¢iavimai; Lords... 2014; Orion... 2014)

Table 3. Pairwise correlation between Lithuanian investment
funds returns (source: authors calculations; Lords... 2014;
Orion... 2014)

AR | vestimo | v | RO | NTE
Akcijy 1
?r/llxlzirsa;l\srimo 0.967 !
Skolos VP 0,763 0,743 1
RDF 0,779 0,703 0,733 1
NTF 0,123 0,064 0,004 | 0,015 1

fondy grupeés, kuriy veiklos kryptj jie atitinka. Taip pat iki
2009 m. pabaigos kartu su obligacijy fondais pateikiami ir
pinigy rinkos fondy svertiniai veiklos rezultatai, vélesniais
laikotarpiais pinigy rinkos fondai buvo isskirti kaip atskira
investiciniy fondy grupé, kuri 2012 m. pabaigoje likvidavus
paskutinj veikiantj pinigy rinkos fonda, vél nebéra pateikia-
ma. Dél paminéty aplinkybiy j tolesne analize fondy fondy ir
pinigy rinkos fondy pelningumo rodikliai néra jtraukiami.
I analize jtraukti PKF veiklg pradéjo vykdyti nuo 2013 m.,
todél susidaro tik keturi stebéjimai ir siekiant gauti patikimus
rezultatus PKF néra jtraukiami j skai¢iavimus.

Po duomeny atrankos j analize jtraukiami penkiy rasiy
investiciniai fondai. Naudojami atskiry ketvir¢iy neakumu-
liuoti fondy grupés pelningumo svertiniai duomenys, kurie
apskai¢iuojami kaip kiekvieno atskiro fondo pelningumas,
jvertintas pagal jo valdomo turto santykj tam tikros grupés
fondy valdomame turte. Fondy pelningumas suprantamas
kaip fondo investicinio vieneto vertés procentinis pokytis per
vieng ketvirtj. Kaip minéta, tiksliausia baty naudoti ménesi-
nius fondy pelningumo duomenis, ta¢iau dél fondy atskai-
tomybés taisykliy daugeliu atvejy prieinami tik ketvirtiniai
duomenys. Vis délto dalis RDF viesai skelbia ménesinius savo
valdomy fondy investicinio vieneto vertés poky¢ius, todél tu-
réty buti skatinama, kad ir kiti fondai sekty tokia iniciatyva ir
tuomet bty jmanoma apskaiciuoti tikslesnes VSK reik§mes.



Verslas: teorija ir praktika, 2014, 15(4): 339-350

347

Analizuojant RDF ir NTE kaip atskiry fondy grupiy,
svertine pelningumo koreliacija bendroje investiciniy fon-
dy rinkoje, sudaryta 3 lentelé. Joje pateikta visy j analize
jtraukty fondy grupiy tarpusavio pelningumy koreliacija
2010-2013 m. (siekiant palyginti duomenis, parinktas lai-
kotarpis prasideda nuo 2010 m. vidurio, kai pradéjo veikti
ATF ir tapo prieinami RDF bei NTF pelningumo rodikliai).

Atlikty skai¢iavimy duomenys rodo, kad RDF pasizymi
auksta teigiamo dydZio koreliacija su kitomis investiciniy
fondy grupémis ir tik poriné pelningumo koreliacija su
NTF yra beveik lygi nuliui. NTF pelningumas savo ruoztu
labai menkai susijes su visomis investiciniy fondy grupémis.
Galima tikétis, kad AIF pelningumas pasiZymés mazu kore-
liacijos lygiu su jprastiniais investiciniais fondais ir jy grupé-
mis, ta¢iau RDF atveju §i prielaida nepasitvirtina. Lietuvoje
registruoti RDF veikla koncentruoja uZsienio $aliy kapitalo
rinkose, analizuoti investiciniai fondai veikla taip pat vyk-
do daugiausia uzsienio rinkose. Aukstas $iy fondy grupiy
pelningumo porinés koreliacijos lygis nulemtas pasaulio
finansy rinkos globalizacijos reiskinio, kuris lemia panasius
poky¢ius visose pagrindinése pasaulio kapitalo rinkose ir su
tuo susijusius panaséjancius fondy rezultatus. 1 lentelés duo-
menys patvirtina nedidelj Lietuvoje registruoty RDF sverto
ir i§vestiniy finansiniy priemoniy naudojima, o tai neleidzia
RDF pasiekti teigiamos ir su poky¢iais rinkoje nesusijusios
investicinés grazos.

Prie$ingai nei RDF, NTF veikla susijusi su investicijomis
j realujj sektoriy, todélir $iy fondy poriné koreliacija su kito-
mis investiciniy fondy grupémis yra beveik lygi nuliui. NTF
veiklos rezultatai (tuo atveju, jei juy veikla atitinka tiesioging
paskirtj) maziau ir ne taip smarkiai priklausomi nuo veiks-
niy, turindiy jtaka kapitalo rinkos svyravimams, be to, tokia
jtaka jau¢iama po tam tikro laiko tarpo. Dél iy priezaséiy

1 — —————

ir atsiranda tendencija, kad NTF pelningumas kinta nepri-
klausomai nuo kity investiciniy fondy grupiy pelningumo.

Be RDF potencialios grésmés finansiniam stabilumui,
susirapinima kelia ir itin didelé kity investiciniy fondy gru-
piy tarpusavio priklausomybé. Todél 2 pav. detaliau tiriama
visy rusiy fondy, registruoty Lietuvoje, tarpusavio priklau-
somybé, kuri iSreiskiama bendru rodikliu - VSK, bei i gauty
duomeny vertinama AIF jtaka $io rodiklio kitimui ir finansi-
niam stabilumui Lietuvoje. Skai¢iuoti naudojami keturiy lai-
kotarpiy duomenys, todél ir NTF bei RDF j VSK skaiciavimus
jtraukiami nuo to laikotarpio, kai susidaro keturi svertinio
pelningumo stebéjimai, t. y. NTF j VSK sudétj patenka nuo
2010 m. IIT ketvir¢io, RDF - nuo 2011 m. I ketvir¢io.

2 pav. nubréztos vertikalios linijos Zymi laiko tagkus, nuo
kuriy j VSK sudétj pradedami jtraukti AIE. Pirmoji verti-
kalioji linija nurodo taska, kai j skai¢iavimus jtraukti NTF
pelningumo rodikliai, antroji Zymi RDF jtraukimg. VSK ro-
diklio kitimas yra netolygus, ta¢iau, jvertinus suglodintg jo
versija (VSK slankusis vidurkis; naudojami keturiy periody
duomenys) matoma ai$ki mazéjimo tendencija.

I§ pateikty duomeny matyti, kad AIF atsiradimas rinkoje
nepadidino VSK rodiklio reik§miy, daugiausia tai nulemta
menkos NTF koreliacijos su kitomis investiciniy fondy gru-
pémis. NTF per visg stebéjimo laikotarpj generavo teigiama
graza (uzfiksuoti du laikotarpiai, kai pelningumas buvo nei-
giamas, taciau net ir tais atvejais absoliucios reik$émés buvo
artimos nuliui), todél susidaré neigiama ar silpnai teigiama
poriné koreliacija su kitais fondais. Tais laikotarpiais, kai ir
kiti investiciniai fondai fiksavo teigiama pelninguma, NTF
porinés koreliacijos rodikliai iSaugdavo, tai lemdavo ir VSK
rodiklio augimga. Vis délto pirmaisiais 2 pav. pateiktais ketvir-
¢iais NTF reiksmingos jtakos bendram VSK dydziui neturéjo,
nes sudaré maza santykine turto dalj, ta¢iau nuo 2011 m.
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Fig. 2. Weighted average correlation between Lithuanian investment funds, year 2009-2013 (compiled by the authors)
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pabaigos, augant NTF valdomo turto apim¢iai, proporcingai
augo ir NTF vaidmuo VSK rodikliui ir jo kitimui. ISaugusi
NTEF reik$mé ir maza koreliacija su kity investiciniy fondy
grupiy pelningumu lémé VSK rodiklio mazéjima ir stabi-
lizacijg paskutiniais nagrinéjamais ketvir¢iais.

Tai atsispindi 4 lenteléje, kurioje pateikta VSK rodiklio
dekompozicija pagal fondy grupes. Matyti, kad daugeliu
laikotarpiy NTF mazino VSK reik§mes, nes NTF dalis buvo
neigiama. Tais laikotarpiais, kai NTF indélis j VSK rodiklj
buvo teigiamas, absoliucioji reik§mé buvo vidutiniskai ma-
Zesné nei kity investiciniy fondy grupiy.

RDF svertinis pelningumas pasizyméjo itin aukstu pori-
nés koreliacijos su kitomis investiciniy fondy grupémis lygiu,
todél RDF tam tikra dalimi didino VSK reik$mes, ta¢iau RDF
jtaka dél nedidelés valdomo turto apimties VSK poky¢iui
buvo nereik$éminga. Tai matyti ir 4 lenteléje — dél mazo jy
valdomo turto santykio bendrame fondy turte RDF indélis
i VSK struktiirg buvo mazesnis nei akcijy ar misraus inves-
tavimo fondy. RDF jtakos reik§minguma mazina ir nedidelé
$iy fondy investicijy Lietuvoje dalis — aptartos rizikos buty
gerokai didesnés, jei visi fondai investuoty vienoje rinkoje.
Nagrinéjamu metu, nors fondy grupiy pelningumo korelia-
cija su RDF pelningumu yra auksto lygio, taciau dél skirtingy
rinky, kuriose investuojama, net ir atsizvelgus j globalizacijos

daroma jtaka, rizika, kad visy grupiy fondai turéty analogis-
kas pozicijas ir turéty vienu metu i$ jy pasitraukti, sumazéja.
DéINTF neigiamos koreliacijos su kitomis investiciniy fondy
grupémis ir dél aukstos ju valdomo turto santykinés dalies,
NTEF daugeliu laikotarpiy mazino VSK reik§mes arba didino
ja vidutinis$kai maziau nei kity grupiy fondai.

2013 m. pabaigoje VSK rodiklis vél padidéjo, tai rodo,
kad VSK rodiklio kitimas yra gana nestabilus ir pasizymi
nemaza svyravimy amplitude ir dideliu jautrumu. Tam tikrag
$io VSK padidéjimo daljlémé ir ATF - 2013 m. pabaigoje NTF
ir toliau demonstravo teigiama investicine graza, taip pat ir
kity grupiy investiciniai fondai, atsigaunant pasaulio kapitalo
rinkoms, pradéjo veikti stabiliau ir sékmingiau, visa tailémé
panaséjancius pokycio kryptimi veiklos rezultatus ir didesne
pelningumo tarpusavio koreliacijg bei didéjancias VSK reiks-
mes. Pakankamai nestabilig VSK svyravimy amplitude rodo
ir mazéjimo tendencija, kuri buvo atsiradusi anksc¢iau nei j
VSK skai¢iavimus buvo jtraukti AIE Tai buvo trumpalaikis
pageréjimas, nulemtas fondy grupiy rezultaty diferenciaci-
jos, sekusios po visoms fondy grupéms budingy neigiamy
rezultaty prasidéjus pasaulinei finansy ir ekonomikos krizei.

ATF poveikj Lietuvos investiciniy fondy rinkos tarpusa-
vio susietumui gerai atspindi ir 2 pav. pateiktas VSK, kuris
apskaiciuotas nejtraukiant AIF Tik pirmaisiais laikotarpiais

4 lentelé. VSK struktaros dekompozicija ($altinis: autoriy skai¢iavimai)

Table 4. Decomposition of the weighted average correlation (Source: authors calculations)

Akcijy 1n\l:/e[;i§:11rs;10 Skolos VP RDF NTF VSK
2009-03 0,392 0,261 0,315 0,968
2009-06 0,401 0,256 0,324 0,981
2009-09 0,419 0,248 0,293 0,960
2009-12 0,316 0,218 0,147 0,680
2010-03 0,251 0,122 0,090 0,463
2010-06 0,350 0,306 0,179 0,835
2010-09 0,308 0,249 0,112 0,163 0,833
2010-12 0,271 0,225 0,053 0,155 0,705
2011-03 0,168 0,137 ~0,019 0,099 0,015 0,370
2011-06 0,150 0,118 0,019 0,096 0,068 0,313
2011-09 0,240 0,189 0,124 0,118 0,074 0,745
2011-12 0,260 0,196 0,132 0,108 0,120 0,815
2012-03 0,240 0,191 0,117 0,107 0,076 0,731
2012-06 0,236 0,193 0,119 0,108 0,080 0,737
2012-09 0,160 0,139 0,084 0,043 0,062 0,364
2012-12 0,157 0,127 0,103 0,069 0,067 0,390
2013-03 0,141 0,100 0,074 0,085 0,041 0,359
2013-06 0,113 0,087 0,073 0,033 0,029 0,278
2013-09 0,091 0,067 0,069 0,008 0,038 0,257
2013-12 0,139 0,086 0,107 0,050 0,108 0,491
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VSKbe AIF buvo mazesnis nei jtraukiant visas fondy grupes.
Si tendencija susijusi su AIF veiklos pradzia - NTF pradéti
jtraukinéti j VSK skai¢iavimus nuo 2010 m. IV ketviréio,
taciau $iais laikotarpiais NTF dar tik pradéjo vykdyti savo
investicines strategijas, didelé dalis 1é$y buvo investuota ka-
pitalo ir ypac pinigy rinkose, todél ir jy rezultatai menkai
skyrési nuo kity investiciniy fondy grupiy, tai lémé ir dides-
nes tarpusavio sasajas. Vélesniais laikotarpiais akivaizdziai
matomas AIF indélis mazinant VSK reik$mes Lietuvos ka-
pitalo rinkoje.

Dél didelés porinés koreliacijos tarp skirtingo RDF pel-
ningumo teoriskai kyla grésmés finansy rinky stabilumui
dél galimo rinkos perpildymo, ta¢iau atsizvelgiant j mazas
RDF apimtis §i grésmé yra tik teoriné ir analizuojamuoju
laikotarpiu realios grésmés finansy sistemai ir jos stabi-
lumui dél RDF veiklos neatsiranda. 2 pav. matyti, kad net
ir auksto lygio RDF pelningumo tarpusavio koreliacija su
kitomis investiciniy fondy grupémis nenulemia augancio
bendro rinkos VSK rodiklio. Tai suponuoja, kad RDF lemia
tik neesmine dalj bendro VSK kitimo ir kitos fondy grupés,
valdancios didesne dalj turto, nulemia VSK kitimo kryptj. Vis
délto RDF tarpusavio pelningumo koreliacija ir koreliacija
su kitomis fondy grupémis turi buti nuolat stebima, nes net
ir analizuojamuoju laikotarpiu, kai RDF valdo santykinai
mazos apimties turta, dél auksto lygio tarpusavio pelningu-
mo koreliacijos RDF prisideda prie VSK didéjimo. Darant
prielaida, kad ateityje RDF veiklos apimtys plésis, galima
manyti, kad $is klausimas taps vis aktualesnis, todél svarbu ir
ateityje sekti RDF tarpusavio koreliacijg bei jos jtaka bendrai
rinkos situacijai, taip pat siektina naudoti daznesnio (mé-
nesinio) periodo duomenis, kad baty tiksliau atspindimos
besiformuojancios tendencijos.

ISvados

Finansy sistemos dalyviy (daugiausia kredito jstaigy) gauna-
mos pajamos i$ AIF veiklos sudaro tik nedidele visy jy paja-
my dalj. Dél Lietuvos finansy sistemos dydzio ir struktaros
mazai tikétina, kad $is santykis iSaugs iki reik§mingo lygio,
galincio kelti grésme banky sistemai ar atskiroms kredito
jstaigoms. AIF saikingai naudoja svertg ir neturi pertekli-
nio jo lygio, taip pat néra virsijamos ir globaliu AIF mastu
stebimos sverto reik§més. ISvestinés finansinés priemonés
taip pat néra placiai naudojamos - jomis prekyba vykdo tik
RDE nes tai atitinka jy veiklos specifikg. Atsizvelgiant i tai,
kad didzioji dalis RDF veiklos vykdoma uzsienio rinkose,
tiesioginés grésmés Lietuvos finansy sistemai dél iSvestiniy
finansiniy priemoniy naudojimo taip pat néra.

VSK leidzia jvertinti Lietuvos rinkoje registruoty
investiciniy fondy sasajg ir dél to galincig kilti grésme fi-
nansiniam stabilumui. VSK kitimas demonstruoja, kad AIF
atsiradimas Lietuvoje nepadidino galin¢iy atsirasti grésmiy
ir nepadidino pelningumo tarpusavio koreliacijos. Stebima
atvirkstiné tendencija — daugeliu laikotarpiy dél AIF VSK

tapo mazesnis, labiausiai tai lémé maza NTF pelningumo
koreliacija su kity grupiy investiciniais fondais. RDF, kaip
atskiros fondy grupés, tarpusavio pelningumo koreliacijai
badingos didelés reik§més. Nors dél mazo $iy fondy skai-
¢iaus, nedideliy valdomo turto apimties ir trumpo veiklos
laikotarpio negalima daryti kategoriskos i$vados apie $ios
fondy rasies keliamas rizikas, taciau batina jy, kaip poten-
cialiai galin¢iy kelti grésme finansy sistemai, veiklg nuolat
stebéti. Taip pat siektina naudoti ménesinius pelningumo
duomenis, kad baty gautas tikslus ir laiko bei sprendimy
priémimo poziariu aktualus rezultatas.

Galima daryti i§vada, kad AIF savo veiksmais nekelia
grésmeés finansy sistemos dalyviams, néra stebima glaudziy
jy rysiy, galinciy kelti papildoma jtampg. Taip pat AIF savo
atliekamais investiciniais veiksmais nekelia grésmiy ir finan-
sy sistemai. AIF Lietuvos finansy sistemoje daro teigiama
poveikj, sialydami investuotojams papildomy diversifika-
vimo galimybiy.
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