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Santrauka. Nagrinéjama gyventojams aktuali efektyvaus investicinio portfelio formavimo problema. [vertinant teorinius ir
praktinius efektyvaus portfelio formavimo aspektus, atsizvelgiant i uzsienio $aliy ir Lietuvos mokslininky atliktus tyrimus,
formuojamas efektyvus investicinis portfelis i§ investicijy Lietuvos vertybiniy popieriy ir Vilniaus nekilnojamojo turto rinkose.
Skirtingy aktyvy saveikos interpretavimas leido atskleisti nekilnojamojo turto tinkamuma investiciniam portfeliui diversi-
fikuoti, apsidrausti nuo kainy kilimo bei uztikrinti aukstesne investicijy graza. Apibendrinant tyrimo rezultatus teigtina, kad
investicijos | nuosava gyvenamajj busta reik§émingai sumazina portfelio rizika arba padidina jo graza ir suteikia galimybe
apsisaugoti nuo infliacijos.

Reik$miniai ZodZiai: investicinis portfelis, investicinio portfelio efektyvumo analizé, nekilnojamasis turtas, finansiniai aktyvai.

ASPECTS AND FACILITIES OF FINANCIAL AND REAL ESTATE
INVESTMENT PORTFOLIO FORMATION

Egidijus Bikas', Algimantas Laurinavi¢ius®

Vilnius University, Saulétekio al. 9, LT-10222 Vilnius, Lithuania
E-mails: 'egidijus.bikas@ef.vu.lt; 2algislaur@gmail.com

Received 15 January 2009; accepted 18 March 2009

Abstract. The article examines a problem of an efficient investment portfolio formation. Taking in consideration the theoreti-
cal and practical aspects of the investment portfolio formation and based on the empirical studies of foreign and Lithuanian
researchers, an efficient investment portfolio is being formed of investments in the Lithuanian stock market and Vilnius real
estate market. The analysis of the interaction of some different assets approved the suitability of the real estate for investment
portfolio diversification, it has also proved that the real estate could hedge when consumer prices are rising and give a higher
investment return. The analysis revealed that investments to the residential real estate market could significantly reduce the
risk of the portfolio or increase its return; it could also hedge against inflation.
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1. Jvadas

Augant $alies ekonomikai, didéjancios gyventojy paja-
mos, mazéjantys mokesciai daugelj gyventojy paskatino
investuoti vertybiniy popieriy bei nekilnojamojo turto
rinkose. Taciau, prasidéjus sastingiui bisto rinkoje ir
stipriai koreguojantis akcijy kainoms, kyla poreikis
kiekvieng investicijg jvertinti bendro investicinio portfelio
kontekste, todél efektyvaus investicinio portfelio paieska
daugeliui ypac aktuali. Tai svarbu ne tik didelémis léSomis
disponuojantiems ir didelius investicinius portfelius for-
muojantiems asmenims, bet ir kiekvienam, pasirasiusiam
savanorisko pensijy kaupimo sutartj, tai paliecia kiekvieng
jaung Seimg, kuriai tenka priimti spendimg dél pirmojo
nuosavo busto jsigijimo ar vaiky investicinio gyvybés
draudimo.

Investicinj portfelj ir jo charakteristikas nagrinéja
moderniojo portfelio teorija, kurios iStakomis laikomi
Harry M. Markowitz darbai, pakeite iki tol vyravusj ats-
kirg kiekvienos investicijos vertinimg pozitriu j rinka
kaip j visuma ir pasiale rizikg minimizuojancio bei pelng
maksimizuojancio investicijy portfelio idéja. Investicijy
portfelio koncepcija remiasi jvairiy investicijy rinkinio
sudarymu: akcijy, obligacijy, fondy vienety, grynujy
pinigy, indéliy, gyvybés draudimo polisy, nekilnojamojo
turto. Visi $ie aktyvai skiriasi savo tikétina graza ir rizikos
lygiu, o moderniojo portfelio teorija suteikia metoda nusta-
tyti efektyviems portfeliams naudojant aktyvy grazos ir
rizikos rodiklius. Todél isskirtiné efektyvaus investicijy
portfelio savybé — galimybé sumazinti investicine rizika,
nesumazinant tikétinos grazos.

Nekilnojamasis turtas - vienas i§ pagrindiniy aktyvy,
jkurj Lietuvos gyventojai investavo pastaruosius kelerius
metus, ir $io fakto negalima ignoruoti, juk tai yra bendro
investicinio portfelio dalis. Jei §is faktas ignoruojamas,
negalima pasiekti optimalaus istekliy pasiskirstymo tarp
jvairiy turto klasiy. Ta¢iau ar nekilnojamasis turtas yra tin-
kamas aktyvas efektyviaiinvesticijy portfelio diversifika-
cijai? Ar jis galiapsaugoti nuo kainy kilimo? Vadovaujantis
M. Markowitz teorija ir jo pasitlytu modeliu, galima atlikti
investiciniy rinkiniy optimizavima: rasti efektyvia riba
ir minimalios rizikos portfelj, i$analizuoti nekilnojamojo
turto poveikj bendram investicijy portfeliui.

Straipsnio tikslas - rasti efektyvy portfelj, suformuo-
ta i$ investicijy Lietuvos vertybiniy popieriy ir Vilniaus
nekilnojamojo turto rinkose.

Tyrimas apima 2004-2007 m. laikotarpj. Pasirinktas
periodas yra gana informatyvus ir atskleidzia diduma
per nepriklausomybés laikotarpj nekilnojamojo turto ir
vertybiniy popieriy rinkose jvykusiy poky¢iu: prasidéjo
ir pasibaigé iki tol nematytas nekilnojamojo turto kainy
augimas; vertybiniy popieriy rinka taip pati$gyveno spar-
taus kilimo metus ir keletg didziuliy nuosmukiy.

Tyrimo objektas — Lietuvos vertybiniy popieriy ir
Vilniaus nekilnojamojo turto rinkos.

Atsizvelgiant j iskelta tiksla, kiekybiniais matemati-
niais ir statistiniais duomeny apdorojimo metodais buvo
atliktas $iy rinky jvertinimas ir apibrézta efektyvaus inves-
ticinio portfelio sandara.

2. Investicinio portfelio formavimo i$ finansiniy
aktyvy ir nekilnojamojo turto teorinés pozicijos

Uzsienio spaudoje pristatoma daugybé Sios krypties
studijy, taciau Lietuvoje tokiy tyrimy traksta. Atskiri
autoriai analizuoja padétj vertybiniy popieriy rinkoje
ir tyrinéja i§ akcijy suformuotg investicijy portfelj bei jo
savybes (Rutkauskas 2001; Sakalauskas 2003; Vasiliauskaité
2004; Nedzveckas, Rasimavic¢ius 2000, 2001), nekilno-
jamojo turto investicinius fondus bei investicinio fondo
portfelio strategijas (Bivainis, Volodzkiené 2008; Kucko
2007), taciau portfelio, sudaryto i§ finansiniy instrumenty
ir nekilnojamojo turto, diversifikavimas Lietuvoje yra
mazai nagrinéta tema.

Portfelio diversifikavimg apsibrézus tarp dviejy pir-
miau paminéty aktyviy klasiy, kyla klausimas - kokia
investicineg verte turi bistas ir ar galima jj jtraukti j inves-
ticijy portfelj.

Dauguma uZsienio autoriy teigia, kad bustas turi inves-
ticine verte ir nurodo $ias priezastis:

a) biisto vertés augimas,

b) biisto nuomos pajamos,

c) mokesciy lengvatos. Jei palikanos uz busto paskolg yra
didesnés nei pajamos, gaunamos i$ jo nuomos, skirtuma
leidZiama i$skaityti i§ apmokestinamyjy pajamy,

d) netaikomas kapitalo prieaugio mokestis (o visy kity
aktyvy vertés prieaugis jy pardavimo metu yra apmo-
kestinamas),

e) investicinis svertas. Bankai suteikia paskolas bustui jsi-
gyti. TaileidZia nedidele nuosavy lésy dalimi susikurti
didziule investicijg. Pradiné jmoka uz bustg daznai
siekia vos 5-10 % jo vertés!, o nuo tolesniy paskolos
grazinimy galima atsiriboti darant prielaida, kad bus-
tas iSnuomojamas ir gauty pajamy uztenka padengti
periodinéms jmokoms,

f) nusidévéjimo isskaitymas is pajamy. 1§ apmokestina-
muyjy asmens pajamy leidziama i$skaityti gyvenamojo
busto nusidévéjimg (Georgiev 2002; Quan 1999; Wag-
gle and Johnson 2003).

Gyvenamojo busto investiciniame portfelyje idéja plé-
toja Sun et al. (2004) teigdami, kad bastas apima ne tik

1 Bustas nelaikomas rizikinga investicija, nors panasios strukta-
ros iSvestiniai instrumentai (pvz., opcionai, nes juos jsigyjant,
mokama tik 5 % bazinio aktyvo vertés) laikomi ypa¢ rizikingais
ir tinkamais tik profesionalams.
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naudojimo, bet ir investicing verte, o dél silpnos ar negaty-
vios sgveikos tarp jo grazos ir grazos vertybiniy popieriy
rinkoje bustas yra puikus aktyvas gyventojy investiciniam
portfeliui. Siy mokslininky tyrimo rezultatai leidzia daryti
i$vada, kad investicijos j buistg yra stipriau apdraustos nei
investicijos j vertybinius popierius. Tyrimas buvo atlik-
tas Sanchajuje, remiantis panasaus pobtidzio darbais JAV,
Kanadoje, Didziojoje Britanijoje ir Sveicarijoje (Sun et al.
2004).

Panasias i§vadas skelbia ir kiti mokslininkai, gyvena-
majj basta pristatydami kaip graza kuriantj aktyva $alia
tokiy investavimo priemoniy, kaip akcijos ar obligacijos.
Isanalizave JAV rinka, autoriai teigia, kad silpna neigia-
ma $iy aktyvy tarpusavio koreliacija patvirtina efektyvaus
finansiniy ir nekilnojamojo turto investicijy portfelio idéja
(Waldrup 2005).

Englund et al. (2002) Svedijoje atliktame tyrime, i3a-
nalizave Stokholmo namy tkio investicinius portfelius,
susidedancius i§ nekilnojamojo turto (busto), akcijy,
nekilnojamojo turto bendroviy akcijy ir obligacijy, patei-
kiai$vada, kad efektyviame trumpo laikotarpio portfelyje
néra gyventojo biisto, o ilgesnio periodo maziau rizikingi
portfeliai turi nuo 15 % iki 50 % (Englund et al. 2002).

Nuosavo gyvenamojo busto investicinés vertés kritika
remiasi nuostata, jog bustas yra nelikvidus aktyvas. Be to,
daugelis Zzmoniy paprasciausiai nesiryzty jj parduotiirisjo
i$sikraustyti, netjei taiir sukurty teigiama graza (Waldrup
2005). Siai idéjai i$ dalies pritaria Sjuggerud (2006), sitily-
damas atskirti investavima nuo spekuliacijos. Pasak jo,
pirkti tikintis greito vertés augimo yra spekuliavimas, o
pirkti nuosavybe, siekiant uzdirbti i$ jos nuomos, - yra
investavimas. Esminis skirtumas - rizika. Ilgulaikotarpiu
laimi tik tie, kurie investuoja. Tad tikétis kainy augimo
yraspekuliatyvu. Investavimas bus tuomet, kai nuosavybeé
kurs teigiama pinigy srauta: tada netir krintant nuosavybés
vertei, teigiami pinigy srautai isliks (Sjuggerud 2006).

Kaikurie autoriai siilo kompromisinj variantg - uzuot
tiesiogiaiinvestavus j nekilnojamajj tura, ver¢iau investuo-
ti i nekilnojamojo turto fondy vienetus ar nekilnojamojo
turto kompanijy akcijas (Battersby 2004). Minéti fondai
gali buti atvirieji ar uzdarieji: atvirieji lésas pritraukia ir
investuoja nuolat bei neturi apibréztos gyvavimo trukmes,
o uzdarasis fondas skirtas jgyvendinti konkre¢iam pro-
jektui, ir po pradinio jo investiciniy vienety i$platinimo
prisijungtijau nebegalima. Be to, tokio fondo egzistavimo
trukmeé ribota: realizavus projekta, fondas baigia savo vei-
klg, o jo dalyviams i$Smokama realizuoto projekto verte.

Taciau teigti, kad nekilnojamojo turto fondai ar ben-
drovés bty geri tam tikry nekilnojamojo turto rinkos
segmenty (pvz., naujos statybos buty, gyvenamyjy namy
ar pan.) substitutai, néra pagristo pagrindo. Dalis ana-
lizuoty uzsienio autoriy nurodo, kad tokie fondai turi
zema substitucijos lygj fiziniam nekilnojamajam turtui,

nes jy grazos prisiima didele finansiniy rinky kompo-
nente, todél jie praranda fiziniam nekilnojamajam turtui
budingg investicijy portfelio rizikos diversifikacijos efekta
(Georgiev 2002).

Sio kritikos aspekto miisy rinkoje patikrinti negalima,
nes Lietuvoje kol kas néra nei nekilnojamojo turto fondy,
neibendroviy (i$ dalies nekilnojamojo turto kompanijoms
buty galima priskirti AB ,,Invalda® taciau jos veikla yra
pernelyg diversifikuota, tad negalima teigti, kad jos akcijy
kurso poky¢iai atspindi situacija Lietuvos nekilnojamojo
turto rinkoje).

Apibendrinant galima teigti, kad dauguma autoriy
pritaria gyvenamojo busto investicinés vertés idéjai, o
jy studijos atskleidzia, kad nekilnojamasis turtas turéty
sumazinti investicijy portfelio rizika (esant duotai grazos
normai) ar padidinti jo graza (esant priimtinam rizikos
lygiui).

3. Finansiniy ir nekilnojamojo turto rinky tyrimas
bei efektyvaus investicijy portfelio formavimas

3.1. Metodiniai tyrimo aspektai

Siekiant iSanalizuoti ir palyginti finansiniy ir nekilno-
jamojo turto investicijy rinkas, buvo pasirinkta Lietuvos
vertybiniy popieriy (toliau - VP) rinka ir Vilniaus nekil-
nojamojo turto (toliau - NT) rinka. Vilniaus NT rinka pa-
sirinkta, nes bendra $alies rinka yra pernelyg nevienalyté,
netolygiai pasiskirsciusi ir pasizymi labai nevienodomis
investicinémis savybémis, tad buty gauti absoliuciai
netikslas rizikos, kovariacijos ir kiti rodikliai. Be to, Sioje
NT rinkoje sukaupta 40 % viso Salies nekilnojamojo tur-
to, $i rinka yra labiausiai i$vystyta ir dinamiska. Siekiant
didesnio vienalytiskumo, baty buve tikslinga Vilniaus NT
rinkg skaidyti atskirais geografiniais segmentais, taciau
tokiu atveju buty kilusios dvi problemos: pirma, tokie seg-
mentai biity santykinai mazi, palyginti su Lietuvos akcijy
rinka, ir antra, gauti rezultatai baty aktualas tik mazai
daliai sostinés gyventojy. Todél buvo nuspresta analizuoti
visa Vilniaus NT rinka, jos neskaidant.

Tyrimo metu nebuvo siekiama nustatyti atskirus efek-
tyvius VP ir NT rinky portfelius, kadangi:

1) praktiskai tai padaryti labai sunku, nes reikéty jver-
tinti visus $iy rinky aktyvus, o gauti efektyvias portfe-
liai ir jy sudaroma efektyvi riba nebuty tiksli, nes dél
daugybés skai¢iavimy atsirasty atotrukis tarp modelio
ir realybés;

2) vadovaujantis W. Sharpe teorija, rinkos portfelj rep-
rezentuoja indekso fondai.

Dél to VP ir NT rinkoms jvertinti buvo numatyta
parinkti tinkamiausiai $ioms rinkoms atstovaujancius
indekso fondus. VP rinkai reprezentuoti buvo pasirinktas
vienintelis Lietuvoje veikiantis NSEL 30 indekso fondas.
Be to, nuspresta jj papildyti pora kity reprezentatyvesniy
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Lietuvoje investuojanciy kolektyvinio investavimo subjek-
ty (toliau — KIS). ISanalizavus visy Salyje veikianciy KIS
sudétj, paaiskéjo, kad tik nedidelé jy dalis investuoja
Lietuvoje?. I§ esmés tik du i$ jy galéty tinkamai reprezen-
tuoti nacionalinés vertybiniy popieriy rinkos poky¢ius: tai
»Finasta Centrinés ir Ryty Europos fondas“ (5 vieta pagal
dydj tarp KIS; 50 % valdomo turto investuota Lietuvoje)
bei ,,J T Baltijos akcijy fondas 3 (20 vieta pagal dydj tarp
KIS; 67 % valdomo turto investuota Lietuvoje). Taciau ,,J T
Baltijos akcijy fondo 3“ teko atsisakyti dél pernelyg trum-
po jo veiklos laikotarpio ir pernelyg trumpos jo rezultaty
dinaminés eilutés.

Lietuvos obligacijy rinka tinkamai reprezentuoti gali
»Finasta obligacijy fondas“ (18 vieta pagal dydj tarp KIS,
taciau 2 vieta tarp obligacijy fony; 98 % valdomo turto
investuota Lietuvoje) arba ilgalaikiai VVP - vyriausybés
5,7 ar 10 mety trukmeés obligacijos. Reikia pazymeti, kad
esminio skirtumo, kurj i§ aktyvy pasirinkti, nebuvo, nes
savo rodikliais jie labai panasas (minéto fondo sudéty-
je yra arti 90 % VVP3). Nuspresta pasirinkti obligacijy
fonda, nes, sudarytas i$ jvairios trukmés VVP, jis geriau
parodo agreguotg skolinto kapitalo rinkos vaizdg*. NT
rinkai reprezentuoti buvo sumodeliuoti Vilniaus senos ir
naujos statybos buty kainy indeksai. Nuspresta atsisakyti
idéjos siuos indeksus formuoti remiantis nekilnojamojo
turto bendroviy skelbiamomis periodinémis apzvalgomis
ir ataskaitomis, nes jose pateikiami duomenys yra detali-
zuoti pagal geografinj miesto segmentg ir juos sujungiant
jviena indeksa buty gauta pernelyg didelé paklaida. Todél
minéti indeksai suformuoti i§ V], Registry centras® skel-
biamy ketvirtiniy senos ir naujos statybos buty kainy
poky¢iy duomeny. Skai¢iuodamas buty kainy pokycius
V1., Registry centras“ taiko fiziniy ir juridiniy asmeny pir-
kimo ir pardavimo, pirkimo i$simokétinaiirlizingo sutar-
tyse oficialiai deklaruojamas sandoriy kainas, jregistruo-
tas ,Registry centro“ sandoriy duomeny bazéje. Taikant
statistines daznumo charakteristikas nustatyti pardavimo
kainy intervalai (pagal kaing uz 1 m?). Pritaikius $iuos
intervalus, atmesta iki 20 % sandoriy, o i$ likusiy apskai-
C¢iuotas svertinis vidurkis.

Naujos statybos biisto sandoriams priskiriami ty paciy
ir vieneriy ankstesniy mety bei nebaigtos statybos biisto
sandoriai (baigtumas 50-100 %). Senos statybos btisto san-
doriams priskiriami visy ankstesniy mety statybos basto

2 2007 m. rugséjo 30 d. Lietuvoje veiké 33 kolektyvinio investa-
vimo subjektai ir tik 16 % jy valdomo turto buvo investuota j
akcijas Lietuvoje (i§ LR KIS 2007 m. III ketvircio veiklos apz-
valgos).

3 Likusig dalj sudaro AB ,Hanner®, AB FM] , Finasta“ bei AB

LcCoey

»Agrovaldymo grupé“ isleistos obligacijos.

4 Nusprendus pasirinkti VVP, baty iskiles papildomas klau-
simas — kokios trukmés obligacijos geriausiai reprezentuoja
skolinto kapitalo rinka.

sandoriai. I§ to iSeina, kad gyventi jsigyto basto rinka ir
jos charakteristikg geriausiai parodys senos statybos buty
kainy indeksas (nes tik pirmus metus po jsigijimo bustas
priskiriamas naujai statybai), o naujos statybos buty kainy
indeksas tyrime reprezentuos spekuliaciniais ar trumpa-
laikio investavimo tikslais perkamo ir parduodamo bts-
to rinkg, nes tai vienintelis budas, kuriuo $j indeksg savo
investicijy portfeliuose gali sekti fiziniai asmenys.

Tirti pasirinktas ketvirtinis (trijy ménesiy) jvertini-
mo Zingsnis. Sj pasirinkima lémé tai, kad naudojomés V]
»Registry centro® pateiktais ketvirtiniais biisto kainy poky-
Ciais. Pasirinkus ilgesnj zingsnj (pvz., pusmetj ar metus),
pernelyg sutrumpéty dinaminés eilutés. Tenka pripazinti,
kad tokiu budu nebuvo i$vengta galimo sezoniskumo jta-
kos. Bisto kainy indeksg sezoni$kumas veikia dvejopai:
viena vertus, per jo nuomos pajamy komponente (rudenj
deél didelés paklausos nuomos kainos isauga), tac¢iau nuo-
mos pajamos tesudaro 15-17 % bendros investicijy j gyve-
namajj bustg grazos®, todél $i jtaka néra esminé, kita vertus,
per pacius kainy poky¢ius, ypa¢ pirmajj kiekvieny mety
ketvirtj. Tai nattrali kainy korekcija po aktyvios $ventinés
prekybos mety pabaigoje. Lietuvos vertybiniy popieriy rin-
koje sezoniskumo jtaka, tradiciskai pasireiskianti sausio ir
pan. efektais, ketvirtinése dinaminése eilutése néra Zymi.
Aktyvy grazos jvertinimo metodai:

- NT rinkg reprezentuojanciy indeksy graza apskaiciuo-
jama kaip kainy atitikimai rinkos segmentuose pokytis
ir galimos nuomos pajamos. Toks grazos jvertinimas
tinka ne tik investavimo tikslu jsigytam, bet ir nuosa-
vam gyvenamajam biistui, nes jis teikia ne tik vertés
prieaugj, bet ir pajamas, kurios neisleidziamos nuo-
mai. Galimos nuomos pajamos apskai¢iuotos remiantis
nekilnojamojo turto agentury rengiamomis nekilno-
jamojo turto rinkos apzvalgomis. Ketvirtinis nuomos
jkainis uz 1 m? buvo padalintas i§ basto 1 m? kainos
ir §i graza pridéta prie atitinkama ketvirtj uzfiksuoty
basto kainy pokyciy.

- VP rinka reprezentuojanciy fondy graza apskai¢iuota
pagal juy vertés pokycius, pateikiamus $iy fondy inter-
neto svetaineése.

Analizuojamy fondy ir indeksy graza i$matuota tie-
sioginiais vertés poky¢iais, jy nelogaritmuojant. Loga-
ritmavimo taikyti néra prasminga, nes bity sunkesnis
apskaic¢iuoty rodikliy interpretavimas. Be to, Sakalausko
(2003) atliktas investicijy rizikos tyrimas Lietuvos verty-
biniy popieriy rinkoje parodé, kad apskaiciuoti rodikliai
(pvz., koreliacijos koeficientai) reik§mingai nesiskiria nuo
to, ar grazai skaiciuoti bty naudojama tiesioginé ar loga-
ritminé formulé.

5 Autoriy skai¢iavimai remiantis V] ,Registry centras® ir NT
agentiiry NT rinkos rinkos apzvalgy duomenimis.
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Atliktas tyrimas ir gauti rezultatai turi taikymo ribas.
Kadangi Lietuvoje dar néra galimybiy investuoti | NT
fondus ar bendroves, tad galimas tik fizinis dalyvavimas
NT rinkoje, o tai sukelia tam tikry problemy:

1. NT nedalomumo problema (negalima jsigyti pusés ar
pusantro buto).

2. Tikrovéje egzistuoja nemazos NT isigijimo ir par-
davimo sgnaudos, o VP rinkoje tokios sanaudos yra
minimalios.

3. Fiziskai investuoti j nekilnojamajj turta reikia didelio
kapitalo, todél ir $io modelio rezultatai baty aktua-
lesni didesnius investicinius portfelius valdantiems
asmenims.

4. NT likvidumo problema, kuri apima du aspektus:
pirma, tai negaléjimas greitai ir be dideliy sagnaudy
parduoti jsigyta nekilnojamajj turta; antras - nemobi-
lumo problema: ne kiekvienas asmuo, vadovaudamasis
vien investicine logika ir sprendimais, ryztysi parduoti
savo gyvenamgjj bustg ir rinktysi kitas pajamingesnes
investavimo alternatyvas.

5. NT investiciné rizika neapsiriboja siame straipsnyje
pristatomo bisto kainy indekso poky¢iais, bet taip pat
apima palikany normy, likvidumo, nedalumo ir kitas
nenumatytas rizikas, kuriy $is indeksas neatspindi.
Reikia pazymeéti ir keletg kity praktikoje sunkiai rea-

lizuojamy sukurto modelio aspekty:

1. Siame tyrime investicijy portfelis formuojamas i3 fi-
nansiniy ir nekilnojamojo turto investicijy. Gali bati,
kad jtraukus kitas aktyvy klases (pvz., rizikos fondus
ar birzos prekes), tyrime atskleisti diversifikacijos
privalumai i$nykty. Tokie atvejai buvo uzfiksuoti kai
kuriuose uzsienio autoriy darbuose.

2. I modelj jtraukus nerizikinga aktyva, daroma prie-
laida, kad skolinimasis ir skolinimas vyksta tuo paciu
palakany normy lygiu, o tai praktikoje nejmanoma.

3. Tyrimas pagrjstas ketvirtinémis dinaminémis eilu-
témis. Akivaizdu, kad imant metines ar kito jverti-
nimo zingsnio eilutes, biity gauta kitokiy rezultaty.
Vis délto reikia pabreézti, kad ketvirtiniy dinaminiy
eilu¢iy pasirinkimas yra argumentuotas, tokios eilutés
dazniausiai naudotos uZsienio tyrimuose.

4. Tyrime nejvertinta kai kuriy papildomy veiksniy jtaka
efektyvaus investicijy portfelio sudéciai, pvz., Siame
darbe analizuotas biisto nuosavybés normos atitinka-
mose amziaus ir pajamy grupése poveikis optimaliam
istekliy i8déstymui, tad¢iau néra i§samaus vertinimo,
kaip prisisotinimas bustais paveiks $ios klasés inves-
ticijy graza ateityje. Kai vis daugiau Zzmoniy siekia jsi-
gyti nuosava bista, nuomojamy buty rinka mazéja.
Viena vertus, investuotojui jsigyta buta gali bati sun-
kiau i$nuomoti, kita vertus, didesné paklausa didina
$iy objekty kaing (Jonaitis et al. 2003). Lietuvoje kur
kas svarbesné biisto kainos pokyc¢iy komponenté nei jo

nuomos pajamos, tad pers$asi prielaida, kad biisto nuo-

savybés normos didéjimas turéty teigiamai paveikti

jo graza. Vis délto siekiant patvirtinti $ig prielaida,
reikéty rimtesnés mokslinés analizés.

Atsiliepiant | pirmiau i$vardintus probleminius ty-
rimo aspektus, galima pabreézti, kad jsigaliojus naujai
Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo redakcijai®,
turéty prasidéti lietuvisky NT fondy steigimas, panaikin-
siantis daugelj i$ pirmiau minéty gyventojy dalyvavimo
fizinéje NT rinkoje klit¢iy, todél musy atliktos analizés
rezultatai tampa ypac svarbusir aktualis. Savo aiskumu ir
paprastumu jie taréty bati suprantami visiems, todél jais
gali pasinaudoti tie, kurie nori efektyviai formuoti savo
asmeninius investicinius portfelius.

3.2. Fondy ir indeksy grazos ir rizikos rodikliai

Atliktas tyrimas parodé, kad analizuojamu periodu (2004
2007 m.) maziausiai pelningas buvo obligacijy fondas, abu
akcijy fondai, o didziausia graza uztikrino N'T investicijos
(1 lentele).

Maziausia rizika taip pat pasizymeéjo obligacijy fondas,
po jo eina senos statybos buty kainy indeksas, ,,Finasta®
CRE fondas, Naujos statybos buty kainy indeksas bei NSEL
30indekso fondas. Taigi negalime vienareik$miskai nusta-
tyti, kurios investicijos - finansinés ar nekilnojamojo tur-
to — yra rizikingesnés.

Reikia pazymeéti, kad buvo gautas nelauktas naujos sta-
tybos buty kainy poky¢iy variacijos jvertis, nes absoliuti
dauguma analizuoty uzsienio autoriy nustaté, jog tradicis-
kaikainy poky¢iai NT rinkoje yra mazesni nei finansinése
rinkose. Tokius smarkius Vilniaus naujos statybos buty
kainy pokyc¢iuslémé 2004 m. antroje puséje prasidéjes NT
bumas, kai ilgg laika stagnavusios naujos statybos buty
kainos stipriai $okteléjo i virsy (per antrg 2004 m. pusmetj
jos pakilo 32 %, o per 4 ankstesnius metus - tik 5 %). Be
to, dalj variacijos $ioje dinaminéje eilutéje paveiké sezo-
niskumas, pasireiskiantis ,,lengva“kainy korekcija pirma
kiekvieny mety ketvirtj’.

Kadangi analizuojamy aktyvy klasés pasizymi tarpu-
savyje sunkiai palyginama grazair rizika, buvo apskaiciuo-
ti variacijos koeficientai, kurie rodo rizikos lygj, tenkantj
vienam grazos vienetui. Matyti, kad maziausig variacijos
koeficientg turi senos statybos buty kainy indeksas (t. y.
investicijos j nuosavg gyvenamajj busta), pralenkes net tra-
diciskai stipriu apdraustu griztamuoju rysiu pasiZymincia
obligacijy rinka.

6 Isigaliojo 2008 m. kovo 1 d.

7 Atlikti skai¢iavimai rodo, kad analizuojant dinamines metiniy
kainy poky¢iy eilutes, naujos statybos buty kainy variacija
praktigkai nesiskirty nuo ketvirtinés variacijos, o metiné senos
statybos buty kainy variacija ketvirting virsija net tris kartus ir
yra didesné nei metiné naujos statybos buty kainy variacija.
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1 lentelé. Fondy ir indeksy charakteristikos
Table 1. Fund and index characteristics
Laikotarpis Rodikliai »Finasta“ »Finasta“ NSEL 30 Senos statybos  Naujos statybos
obligacijy CRE indekso fondas buty kainy buty kainy
fondas fondas indeksas indeksas
vid. ketviréio 0,8 6,0 9,2 7,3
graza, %
2004-01-01- vid. ketvir¢io 0,7 12,2 6,1 11,8
2007-12-31 rizika, %
variacijos 0,9 2,0 0,7 1,8
koeficientas

Saltinis: Autoriy skai¢iavimai remiantis VI ,Registry centras®, FM] ,,Finasta“,

www.indexfund.lt ir Statistikos departamento duomenimis

2 lentelé. Fondy ir indeksy koreliacijos koeficientai 2004-2007 m.

Table 2. Fund and index correlation coefficients for 2004-2007

Fondas »Finasta“ »Finasta“ NSEL 30 indekso Senos statybos Naujos statybos

obligacijy fondas CRE fondas buty kainy buty kainy
fondas indeksas indeksas

»Finasta“ 0,33 0,36 0,04 0,12

obligacijy fondas

»Finasta“ 0,72 -0,04 -0,11

CRE fondas

NSEL 30 indekso -0,20 -0,03

fondas

Senos statybos 0,06

buty kainy

indeksas

Naujos statybos

buty kainy

indeksas

3.3. Fondy ir indeksy tarpusavio sgveikos rodikliai

Diversifikacijos nauda, konstruojant i§ analizuojamy
aktyvy bendrg investicinj portfelj, gali buti jvertinta,
apskaiciavus jy tarpusavio koreliacijos koeficientus (2
lentelé).

1) Matoma stipri tarpusavio koreliacija tarp akcijy fondy
grazy (0,72). Tai parodo, kad abu $ie fondai tinkamai
parinkti reprezentuoti Lietuvos akcijy rinka.

2) Pastebima gan stipri saveika tarp nuosavo ir skolinto
kapitalo finansiniy rinky (koreliacijos koeficientai tarp
obligacijy fondo grazos ir abiejy akcijy fondy grazy
atitinkamai lygts 0,33 ir 0,36).

3) Abiejy buty kainy indeksy graza praktiskai nekore-
liuoja su graza obligacijy rinkoje, o koreliacija su akcijy
fondy grazomis yra silpnai neigiama.

4) Néra koreliacijos tarp senos ir naujos statybos buty
kainy indeksy poky¢iy. Tai parodo, kad $ios rinkos

néra tarpusavyje taip glaudziai susijusios, kaip daznai

jsivaizduojama, ir patvirtina, kad naujos statybos bisto

kainos gali buti veikiamos spekuliaciniy sprendimy,

o senos statybos busto kainos atspindi realig situacija

gyvenamojo bisto rinkoje.

Tyrimas parodé, kad NT rinkos grazos koreliacija su
grazaakcijy ir obligacijy rinkose yra silpna ir netgi neigia-
ma. Galima teigti, kad nekilnojamasis turtas yra tinkamas
aktyvas sékmingai investicijy portfelio diversifikacijai.

3.4. Geb¢jimas draustis nuo kainy kilimo

Norint i$siaiskinti, ar j investicijy portfelj jtrauktas gy-
venamasis nekilnojamasis turtas gali reik§mingai ap-
drausti nuo infliacijos (nuo lauktos ir nuo netikétos), buvo
apskaiciuoti koreliacijos koeficientai tarp 5 analizuojamy
fondy/indeksy grazy bei ketvirtiniy vartotojy kainy
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indekso (toliau — VKI) poky¢iy. Taip pat apskaiciuoti ko-
reliacijos koeficientai tarp ty paciy fondy/indeksy grazy
bei ketvirtiniy nelauktos infliacijos rodikliy (3 lentelé).

Analizé parodé, kad visy finansiniy instrumenty ir
abiejy buty kainy indeksy grazoms buidinga neigiama tar-
pusavio saveika su vartotojy kainy indekso poky¢iais. To
priezastis akivaizdi - paskutinj 2007 m. ketvirtj Lietuvoje
buvo didziulé infliacija, sutapusi su grititimi akcijy rinkoje
ir naujos statybos busto kainy nuosmukiu. Todél tikslesnj
vaizdg gautume vertindami 2004 01 01-2007 09 30 perio-
do analizuojamy fondy ir indeksy grazy bei VKI poky¢iy
koreliacijos koeficientus, t. y. i§ misy dinaminiy eilu¢iy
eliminuodami paskutinj 2007 m. ketvirtj (4 lentelé).

Skai¢iavimai parodé, kad jokie finansiniai aktyvai
nesuteikia apsaugos nei nuo bendrojo VKIkilimo, nei nuo
netikétos infliacijos. Priesingai, akcijy rinkai badingas gan
stiprus neigiamas ry$ys su kylané¢iomis vartotojy kainomis.
Tokia akcijy rinky reakcija j infliacijg paaiskinama tuo, kad
iSaugus infliacijai paprastai iSauga bazinés palakany nor-
mos ir tai didina alternatyviy investicijy j indélius bei sko-
los vertybinius popierius pelningumg. Sitaip atitraukiami
pinigai i$ akcijy rinkos, akcijy paklausa mazéja, o jy kaina
kyla lé¢iau arba smunka.

Tikeétina, kad efektyvioje rinkoje kylancios bazinés
palikany normos (kuriy augimas, sakykime, susijes
su i$augusia infliacija) stabdo busto paskoly, o kartu ir
gyvenamyjy busty paklausg. Mazéjanti paklausa turéty
reik$ti mazéjancias kainas. I$ to iSeina, kad busto kainy
pokyciai galéty turéti neigiama rysj su bendruoju kainy
kilimu. Vis délto tikrovéje balansuojama tarp ekonomikos
ir psichologijos, tuo labiau kad ir pati NT rinka Lietuvoje
néra efektyvi, todél ir matyti, jog minétas rysys yra teigia-
mas — ir gan stiprus. Tai reigkia, jog naujos statybos bustas
visai neblogai apdraudzia nuo bendrojo VKI kilimo. Nuo
nelauktos infliacijos draudimg - nors ir nezymy - suteikia
abu buty kainy indeksai.

Vis délto teigti, jog tokiu badu naujos statybos busto kai-
noje tiesiogiai atsispindi iSaugusios medziagy ir darby kai-
nos, bty neteisinga, nes $ie komponentai néra jskaic¢iuojami
i VKI. Tokig prielaida galétume patvirtinti, jei baty jrodytas
stiprus teigiamas koreliacinis ry$ys tarp naujos statybos
buty kainy indekso ir statybos sanaudy indekso poky¢iy.
Musy skai¢iavimai rodo, kad sis koreliacijos koeficientas
yralygus 0,15, todél galime darytii$vada, jog ne augancios
darby ir medziagy kainos buvo pagrindinis iSaugusiy basto
kainy veiksnys. Atskirais tyrimais galbat pavykty jrodyti,
jog greita buisto kainy augima galéjo paskatinti pertekliné
paklausa, stipriai sumazéjusios palikany normos ar kiti
veiksniai, taciau tai néra $io darbo tikslas.

Apibendrinant reikia pazymeéti, kad analizuoja-
mu periodu investicijos j nekilnojamajj turta uztikrino
didesne graza nei investicijos i finansinius instrumentus.
Tyrimas atskleidé, jog iSaugusios darby ir medziagy kai-

nos nebuvo pagrindinis greito basto kainy kilimo veiks-
nys. Vienareik§misko atsakymo, kurios i$ $iy investicijy
rizikingesnés, néra, bet galima pagristai tvirtinti, kad
investicija | gyvenamajj buista suteikia labiau apdrausta
griztamajj rysj nei investicijos j finansinius instrumen-
tus. Todél nekilnojamasis turtas yra tinkamas aktyvas
sékmingai investicijy portfelio diversifikacijai ir neblogai
apdraudzia nuo kainy kilimo.

3.5. Investicinio portfelio optimizavimas
ir efektyvi riba

Efektyviam portfeliui formuoti buvo atrinkta po viena
obligacijy, akcijy bei NT rinkas tinkamiausiai atstovaujantj
fonda/indeksg: ,,Finasta“ obligacijy fondas, NSEL 30 in-
dekso fondas bei senos statybos buty kainy indeksas.

Siekiant jsitikinti, ar galioja M. Markowitz modelio
taikymo salygos®, buvo atliktas pasirinkty fondy/indek-
sy grazy pasiskirstymo normalumo tyrimas chi kvadrato
testu (t. y. ar jos pasiskirsc¢iusios pagal normalyjj skirs-
tinj). Reziumuojame, kad pirmoji salyga dél kvadratinés
investuotojy naudingumo funkcijos yra patenkinta, nes
kiekvienas racionalus investuotojas vengia rizikos, tad jos
galiojimas nebuvo papildomai tikrintas.

Atliktas chi kvadrato testas parodé, kad obligacijy fon-
do grazoms apragyti tinka normalusis penkiaintervalis®
skirstinys, jei nejtraukiama netipiné 2004 m. IV ketviréio
graza. Si netipiné graza gan stipriai koreguoja vidurkj ir
standartinj nuokrypj (su $ia reik§me grazy vidurkis lygus
0,8 %, standartinis nuokrypis - 0,7 %; be jos vidurkis siekia
tik 0,6 %, o standartinis nuokrypis — 0,3 %). NSEL 30 indek-
so fondo grazy pasiskirstymas puikiai apraSomas norma-
liuoju penkiaintervaliu skirstiniu, ir su nemaza tikimybe
teigtina, kad normalusis keturiy intervaly skirstinys tinka
senos statybos buty kainy indekso poky¢iams apragyti.

Masy atveju i$ trijy pirmiau atrinkty aktyvy suformuo-
ta efektyvi riba apra§oma funkcija

el =0,514r> —0,856r + 0,810, (1)

Cia: el — efektyvi linija; r — ketvirtinés aktyvy grazos
rodiklis.

I$ trijy pradiniy aktyvy suformuojame efektyvia riba
(1 pav.).

8 Priminsime, kad yra dvi pakankamosios ir batinosios salygos:
a) investuotojai, turintys kvadrating naudingumo funkcija
(u(w) = w - aw?, &ia w - turtas), t. y. vengiantys rizikos; b) aktyvy
graza, pasiskirs¢iusi pagal normaluyjj skirstinj.

9 Intervaly skaicius ir plotis apskai¢iuoti pagal Sterdzeso for-
mule.
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3 lentelé. Fondy/indeksy grazy bei VKI poky¢iy koreliacijos koeficientai 2004-2007 m.

Table 3. Fund/index return and inflation correlation coeficients for 2004-2007

Fondas Infliacija (VKI) Nelaukta infliacija
»Finasta“ obligacijy fondas -0,07 -0,01
»Finasta“ CRE fondas -0,46 -0,25
NSEL 30 indekso fondas -0,52 -0,28
Senos statybos buty kainy indeksas -0,19 0,04
Naujos statybos buty kainy indeksas 0,00 -0,05

4 lentelé. Fondy/indeksy grazy bei VKI poky¢iy koreliacijos koeficientai 2004 01 01-2007 09 30

Table 4. Fund/index return and inflation correlation coeflicients for 01 01 2004-30 09 2007

Fondas Infliacija (VKI) Nelaukta infliacija
»Finasta“ obligacijy fondas -0,26 -0,09
»Finasta“ CRE fondas -0,22 -0,05
NSEL 30 indekso fondas -0,42 -0,14
Senos statybos buty kainy indeksas -0,21 0,09
Naujos statybos buty kainy indeksas 0,45 0,15
12
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1) Sviesia spalva pazyméta ta efektyvios ribos dalis, kur
nebegalioja neneigiami portfelj sudaranc¢iy aktyvy
apribojimai, t. y. efektyvius portfelius $ioje kreivés
dalyje galima sukonstruoti tik taikant short selling
metoda (trumpalaikis vertybiniy popieriy skolini-
mas, t. y. galimybé parduoti vertybinius popierius jy
neturint).

2) Lietuvos akcijy rinka analizuojamu periodu pasizyméjo
mazesne graza ir daug didesne rizika nei Vilniaus
gyvenamuyjy buty rinka. Galime sugrjzti hipotezés,
kad investicijos j akcijas pasizymi gerokai didesne
rizika nei investicijos | NT. Akcijy rinkai reprezen-
tuoti pasirinkus vienintelj Lietuvoje veikiantj indekso
fondg, o NT rinkai atstovaujant senos statybos buty
kainy indeksui, galima salygiskai patvirtinti, kad
Lietuvos akcijy rinkai badinga du kartus didesné
grazos variacija nei Vilniaus NT rinkai.

3) Efektyvus minimalios rizikos portfelis praktiskai su-
tampa su obligacijy fondu.

NSEL 30 indekso fondas, reprezentuojantis Lietuvos
akcijy rinka, yra stipriai nutoles nuo efektyvios ribos, o
obligacijuy ir senos statybos buty rinkoms atstovaujantys
fondai/indeksai yra praktigkai ant jos. I§ to i$eina, kad in-
vestuotojai, analizuojamu laikotarpiu investave tikj VVPB
kotiruojamasakcijas, nepasieké efektyviosistekliy alokacijos
visuminio investicijy portfelio atzvilgiu (2 pav.).

Tokig vidutine graza, kokiag analizuojamuoju laiko-
tarpio uztikrino Lietuvos akcijy rinka (6 % per ketvirtj),
investuotojai galéjo pasiekti su 3 kartus mazesniu rizikos
lygiu (3,79 % vietoje 12,2 %), jei buty tinkamai suformave
investicinj portfelj (taskg A) (2 pav.). Efektyvaus portfelio
A sudétis: 37 % investicijy j obligacijas, 3 % — j akcijas ir
60 % j gyvenamajj busta. Kita vertus, su tokiu rizikos lygiu,
koks minétu laikotarpiu buvo budingas Lietuvos akcijy
rinkai (12,2 % per ketvirtj), investuotojai galéjo pasiekti 3
kartus didesne graza (17,8 % vietoje 6 %), jei buty tinkamai
suformave investicinj portfelj (taska B). Reikia pazymeéti,
kad B portfelio sudétj galéty pasiekti ne tik profesiona-
las investuotojai, taikantys short selling operacijas, bet ir
asmenys, pasiéme busto paskolas. Pavyzdziui, asmuo turi
100 000 Lt turtg. Nusprendes jsigyti busta, jis papildomai
pasiima 107 000 Lt busto kreditg ir uz 193 000 Lt jsigyja
ankstesnés nei praéjusiy mety statybos (jsigijimo metu)
buta, o likusius 14 000 Lt investuoja Lietuvos akcijy rinkoje.
Tokia i$tekliy iSdéstymo strategija bty optimali, asmuo
suformuoty efektyvy investicinj portfelj B, kurio ketvir-
tiné graza — 17,8 %, o rizika - 12,2 %.

Reikia pazymeéti, kad efektyvia riba judant dar toliau i
desine nuo tasko B, reikia vis daugiau skolintis!?, po tru-
putj didinti investicijas j akcijas ir vis daugiau investuoti i

10 Idéja apie skolinimasi uz nerizikingo aktyvo palikany norma
kilo J. Tobin.

gyvenamajj biista. Taigi asmuo, norédamas pasiekti 25 %
ketvirtine graza ir suformuoti efektyvy portfelj bei turé-
damas 100 000 Lt, turéty paimti 196 000 Lt busto kredita,
pirkti butg uz 275 000 Lt, o likusius 21 000 Lt investuoti
akcijy rinkoje.

Tyrimas parodé, kad analizuojamu laikotarpiu buvo
tikslinga jsigyti gyvenamajj basta (geriausia imant bas-
to kreditg), nes tai leidzia optimizuoti turimg investicijy
portfelj.

Minimalios rizikos portfelis. Musy atveju efektyvus
minimalios rizikos portfelis turi 0,83 % ketvirc¢io graza,
0,67 % rizika (standartinj nuokrypj) ir yra sudarytas
i$ 100,4 % obligacijy, 1,6 % buty bei -2 % akcijy. Bet $is
portfelis praktiskai sutampa su obligacijy fondu, todél
paprastumo délei galime jsivaizduoti, kad jis toks ir yra.
Be to, ji sutapatinant su obligacijy fondu, buty i§sprestos
dvi problemos:

1) Lietuvoje néra nekilnojamojo turto fondy, tad kaip
reikéty i savo portfelj jtraukti 1,6 % buty? Nebent
investicijy portfelis buty toks didelis, kad nusipirkus
buta, keliasdes$imt karty didesne sumg biuty galima
iSleisti obligacijoms, bet tai praktiskai nejsivaizduojama
fiziniy asmeny atveju.

2) Lietuvoje trumpalaikio vertybiniy popieriy skolinimo
sandoriai gali buti sudaromi, ta¢iau mazai tikétina,
kad paprasti investuotojai tuo uzsiims, net ir siekda-
mi susikonstruoti efektyvy portfelj (reikia pabreézti
esminj skirtuma tarp akcijy ir obligacijy short selling
operacijy. Anks¢iau daréme prielaidg, kad obligacijy
short selling operacijos gali buti pakeistos paskolo-
mis, o $io pobudzio operacijy su akcijomis kitomis
investicinémis priemonémis pakeisti nepavyks).
Taigi vien i$ obligacijy sudarytas minimalios rizikos

portfelis turéty obligacijy fondo charakteristikas: 0,80 %
ketvircio graza ir 0,71 % ketvircio rizika (standartinj nuo-
krypj).

Portfelis be NT rinkos aktyvy. Kitas analizés zings-
nis - jvertinti, kiek naudingas NT komponentés jtraukimas
jinvestuotojo portfelj. Tuo tikslu papildomai jtraukta efek-
tyviriba (balta linija), sukonstruota tik i$ dviejy aktyvy -
akcijy ir obligacijy (3 pav.).

Zydra ir oranzine spalvomis yra pazymétos efektyviy
riby dalys, kur nebegalioja neneigiami portfelj sudaranciy
aktyvy apribojimai, t. y. efektyvius portfelius $iose krei-
viy dalyse galima sukonstruoti tik taikant short selling
metodg.

Efektyvi riba be nekilnojamojo turto iSreiskiama
funkcija:

el =5,207r* —7,371r +3,071, )

¢ia: el - efektyvi linija; r — ketvirtinés aktyvy grazos
rodiklis.
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Optimalus minimalios rizikos portfelis ilieka tas pats.
Akivaizdu, kad investicijy portfelj formuojant tik i$ finan-
siniy instrumenty, t. y. akcijy ir obligacijy, investuotojo
gerové stipriai nukencia, nes visi $ig efektyvig ribg suda-
rantys portfeliai (i$skyrus minimalios rizikos portfelj) yra
blogesni uz tuos, i§ kuriy galima rinktis investuojant ir
i NT. Taigi nekilnojamasis turtas reikémingai sumazina
bendro investicijy portfelio rizika, esant atitinkamam
grazos lygiui, arba padidina jo graza esant atitinkamam
rizikos lygiui.

Reikia pazymeéti, kad prie tokios i§vados prieina visi
analizuoti uzsienio autoriai. Ta¢iau norime dar kartg pri-
minti §io modelio ribas: gali bati, kad jtraukus kitas aktyvy
klases (pvz., rizikos fondus (angl. hedge funds) ar birzos
prekes (angl. commodities)), aprasyti diversifikacijos pri-
valumai i$nyktuy.

Apibendrinant investiciniy portfeliy optimizavimo
rezultatus, galima teigti, kad investuotojai, analizuojamu
periodu investave tik j VVPB kotiruojamas akcijas, nepa-
sieke efektyvios istekliy alokacijos visuminio investicijy
portfelio atzvilgiu. Investicijy portfelj formuojant i§ akcijy
ir obligacijy, individy gerové irgi stipriai nukencia, nes visi
i$ finansiniy instrumenty sudaryti investiciniai portfeliai
(i$skyrus minimalios rizikos portfelj) yra blogesniuz tuos,
i$ kuriy galima rinktis investuojant ir  NT. Taigi nekilno-
jamasis turtas reik§mingai sumazina bendro investicijy
portfelio rizika, esant atitinkamam grazos lygiui, arba
padidina jo graza esant atitinkamam rizikos lygiui. Todél
analizuojamulaikotarpiu buvo tikslinga jsigyti gyvenama-
jibusta (geriausia imant busto kreditg) - taileidzia optimi-
zuoti turimg investicijy rinkinj. Nustatyta, kad efektyvus
minimalios rizikos portfelis geriausiai aproksimuojamas
Lietuvos obligacijy rinka.

4. I$vados

1. Analizuojamu periodu investicijos i nekilnojamajj tur-
ta uztikrino didesne graza nei investicijos j finansinius
instrumentus. Vienareik§mio atsakymo, kurios i$ $iy
investicijy rizikingesnés, néra, bet galima pagrijstai
tvirtinti, kad investicijos j gyvenamajj biista suteikia
labiau apdraustg griztamaji rysj nei finansinés inves-
ticijos.

2. NT rinkos grazos koreliacija su graza akcijy ir obli-
gacijy rinkose yra silpna ir netgi neigiama, todél ne-
kilnojamasis turtas yra tinkamas aktyvas sékmingai
investicijy portfelio diversifikacijai.

3. Nustatyta, jog néra koreliacijos tarp senos ir naujos
statybos buty kainos poky¢iy. Tai parodo, kad sios
rinkos néra taip glaudziai susijusios, kaip daznai jsi-
vaizduojama, ir leidzia pagristai tvirtinti, jog naujos
statybos biisto kainos gali bti veikiamos spekuliaci-

niy sprendimy, o senos statybos busto kainos atspindi
realig situacija gyvenamojo busto rinkoje.

4. Teigiama NT grazos koreliacija su VKI poky¢iais lei-
dzia tvirtinti, kad nekilnojamasis turtas suteikia ne-
bloga infliacinj draudima.

5. Akcijy rinka turi stipry neigiama ry$j su kylanc¢iomis
vartotojy kainomis. Tokia jos reakcija j infliacijg pa-
aiSkinama tuo, jog iSaugus infliacijai ir bazinéms pa-
lakany normoms, atitraukiami pinigai i$ akcijy rinkos
ir jy kainos kyla lé¢iau arba smunka.

6. Tyrimais jrodyta, kad investuotojai, analizuojamu
periodu investave tik | VVPB kotiruojamas akcijas,
nepasiekeé efektyvios istekliy alokacijos visuminio
investicijy portfelio atzvilgiu. Investicijy portfelj for-
muojant i$ akcijy ir obligacijy, investuotojy gerové irgi
stipriai nukencia, nes visi i$§ finansiniy instrumenty
sudaryti investiciniai portfeliai (i$skyrus minimalios
rizikos portfelj) yra blogesni uz tuos, i$ kuriy galima
rinktis investuojant ir { nekilnojamajj turta. Taigi ne-
kilnojamasis turtas reik§mingai sumazina investicijy
portfelio rizika, esant atitinkamam grazos lygiui, arba
padidina jo graza esant atitinkamam rizikos lygiui.
Todél analizuojamu laikotarpiu buvo tikslinga jsigyti
nuosava gyvenamajj btista: §i investicija bei paimta
bisto paskola leidzia optimizuoti turima investicijy
rinkinj.

7. Nustatyta, kad efektyvus minimalios rizikos portfelis
geriausiai aproksimuojamas Lietuvos obligacijy rinka.
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