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Santrauka. XXI a. valstybiy ekonomika ir socialinis sektorius vargiai jsivaizduojami be investiciniy fondy. Didéja investicijy
mastas, fondy jvairové ir investavimo galimybés. I§ jvairiy investiciniy fondy tipy bene priestaringiausiai vertinami nekilno-
jamojo turto investiciniai fondai. Straipsnyje pateikti nekilnojamojo turto investiciniy fondy, kaip vienos i§ galimy investavimo
alternatyvy, tyrimo rezultatai. Sio tipo fondy vaidmeniui ir reik§mei jvertinti taikytas trijy kriterijy derinys: investicijy pelnin-
gumas, jy rizika ir investicijy  jvairiy rasiy turtg pelningumo koreliacija. Pagal Siuos kriterijus nustatyti nekilnojamojo turto
investiciniy fondy kaip investicijy portfelio diversifikavimo priemonés poveikio investavimo rezultatams désningumai.

Reik$miniai ZodZiai: investiciniai fondai, nekilnojamojo turto investiciniai fondai, investicijy portfelio struktira, pelningu-
mas, rizika.
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Abstract. Economies and social sectors of the 215 century states are hard to picture without investment funds. The extent of
investments, the variety of funds as well as the opportunities for investment are constantly increasing. Of this variety, the real
estate investment trusts are subject to the most controversial opinions. This article includes the results of a research on REITs
as an alternative for investment. A three-criterion set — return on investments, risk and correlation of return with investments
in different types of assets — has been used to assess the role and the significance of such trusts. According to these criteria,
patterns of influence of REITS as an investment portfolio diversification tool on investment results have been determined.
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1. Ivadas

Kiekvienos geroveés valstybés tikslas — uztikrinti socialine
ir ekonomine pazanga, didinti gyventojy gerove. Tam jgy-
vendinamos jvairios priemonés, spartinancios ekonominj
augimag, taip pat sudarancios salygas pilie¢iams savo gerove
pasirapinti patiems. Viena i$ $io tipo svarbiy priemoniy -
investiciniai fondai, suteikiantys galimybe gyventojams
investuoti laisvas [éSas ir taip apsaugoti jas nuo nuvertéjimo,
gauti papildomy pajamuy. O tai ypac aktualu perspektyvos
pozitriu (tipiné situacija — labai sumazéjusios ar net pra-
rastos darbo pajamos dél Zzmogaus amziaus).

Ekonomikos globalizacija, naujos informacinés tech-
nologijos ir kiti XX a. pabaigos ir XXI a. pradzios reiski-
niai panaikino daugybe barjery tarp pasaulio valstybiy bei
jvairiy regiony rinky ir taip kardinaliai i$plété geografines
investavimo galimybes. Savo ruoztu keiciasi ir investiciniai
fondai, ne tik savo veiklos mastu, bet ir turiniu. [vairiuose
pasaulio krastuose veikia investiciniai fondai, kurie skiriasi
daugybe pozymiy: investicijy politika, organizacine forma,
investicijy pobudziu, investavimo objektais, pelningumu,
patikimumu ir kt. Salia klasikiniy fondy, investuojanciy i
vertybinius popierius, vis dazniau randasi fondy, investuo-
janciy i nekilnojamajj turta. Jy atzvilgiu i$sakomos gana
skirtingos, net priestaringos nuomonés. Tai ir paskatino
panagrinéti nekilnojamojo turto investiciniy fondy vai-
dmenj bei vieta tarp kity investiciniy fondy ir investavimo
priemoniy. Sraipsnyje pateikti nekilnojamojo turto investi-
ciniy fondy, kaip vienos i§ galimy investavimo alternatyvy,
tyrimo rezultatai. Tyrimui taikyti $ie metodai: mokslinés
literatairos analizé, statistiniy duomeny analizé, lyginamoji
analizé, loginé analizeé.

2. Investiciniy fondy jvairové

Lietuvos Respublikos investicijy jstatyme (1999) investi-
cijos apibréziamos kaip piniginés 1ésos ir jstatymais bei
kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis,
nematerialusis ir finansinis turtas, kuris investuojamas sie-
kiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamuy), socialinj
rezultatg (Svietimo, kultairos, mokslo, sveikatos ir socialinés
apsaugos bei kitose panasiose srityse) arba uztikrinti vals-
tybés funkcijy jgyvendinimg. Tame paciame jstatyme in-
vestavimas apibudinamas kaip jstatymo nustatytais budais
atliekami investuotojo veiksmai, kuriais jis jgyja nuosavy-
bés teise arba kreditoriaus reikalavimo teis¢ j investavimo
objekta arba teise $j objekta valdyti ir naudoti. Investavimo
objektais gali bati nuosavas tkio subjekto kapitalas, visy
rusiy vertybiniai popieriai, ilgalaikis materialusis turtas ir
ilgalaikis nematerialusis turtas.

Investicijos gali buti tiek j finansinj turtg, tiek j ma-
terialyjj. Finansinio turto, kaip investavimo objekto,
G. Kancerevy¢ius (2006: 277) i§skiria tokias rasis: fiksuoty
pajamy finansiniai instrumentai (angl. fixed income securi-

ties) arba skolos instrumentai (angl. debt securities), nuosa-
vybeés instrumentai (angl. equities), iSvestiniai instrumentai
(angl. derivatives), fondai. Materialiyjy investicijy dazniausi
objektai yra tokie: nekilnojamasis turtas, meno kuriniai,
brangakmeniai, antikvariatas ir kt.

Mokslinéje literatiiroje nagrinéjant investiciniy fondy
apibrézimus i$skiriamos trys pagrindinés investavimo prie-
moneés: pinigy rinkos priemoneés, obligacijos, akcijos. Pinigy
rinkos priemone laikoma tokia priemoné, kurig galima
per trumpa laikg ir be nuostoliy investuotam kapitalui pa-
versti pinigais. Pinigy rinkos priemonés (grynieji pinigai,
indéliai bankuose, izdo vekseliai ir pan.) yra trumpalaikeés
investicijos, todél tikimybé, kad per trumpa investavimo
laikotarpj rinkos kaina nenumatytai kis nepalankia kryp-
timi, labai maza. Atitinkamai maza rizika, o busimg pelna,
nors ir nedidelj, galima zinoti i§ anksto. Pazymeétina, kad
pinigy rinkos priemonés néra gera apsauga nuo infliacijos
dél mazo pelningumo (Vertybiniy popieriy komisija 2006).
Obligacijos traktuotinos kaip paskola uz nustatytas paliika-
nas jas isleidusiam subjektui (Vyriausybé, bankas ar kitas
ukio subjektas). Vienas i$ investavimo j obligacijas pranasu-
my yra tas, kad Zinoma, kokios pajamos i$ investicijos bus
gautos. Pastebétas désningumas, kad obligacijy kaina kyla,
kai palikany normos rinkoje krinta, ir atvirksciai. Be to,
kuo nepatikimesnis obligacijy emitentas, tuo didesnés pa-
lakanos. Obligacijy turétojai laikomi jmonés kreditoriais, o
bendrovés akcijy turintieji yra bendrovés akcininkai. Ta¢iau
akcininkas, skirtingai nei obligacijy turétojas, nezino, kiek
pajamy gaus i$ akcijy.

Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty
jstatyme (2003) investicinis fondas apibréziamas kaip ben-
drosios dalinés nuosavybés teise juridiniams ar fiziniams
asmenims priklausantis turtas, kurio valdymas perduotas
valdymo jmonei. Mokslinéje literatiiroje vartojamas in-
vesticinio fondo apibrézimas - investiciné bendrové, kuri
pritraukia fiziniy ir juridiniy asmeny lé$as bei investuoja jas
j ivairius vertybinius popierius — néra tikslus ir reikalauja
patikslinimo naujausiy investavimo alternatyvy atzvilgiu.
Taigi Siame straipsnyje investicinis fondas traktuojamas
kaip investiciné bendrové, kuri pritraukia fiziniy ir juridi-
niy asmeny lésas bei investuoja j finansinj turtg (akcijas,
obligacijas) ir materialyjj turtqg (nekilnojamgjj turtg).

Daugelio $aliy jstatymai jpareigoja fondus veikti visiskai
atvirai. Veiklos skaidrumas ir informacijos akcininkams at-
skleidimas - vienas pagrindiniy reikalavimy investiciniams
fondams visame pasaulyje. Dar vienas svarbus teisinio re-
guliavimo aspektas yra investicinio fondo veiklos rizikos
ribojimai. Sie ribojimai yra griezti, taciau investicinio fondo
vadovybé neatsako uz nuostolius, kuriuos fondas gali pa-
tirti dél rinky nestabilumo, investavimo priemoniy kurso
kritimo ar kity tiesiogiai su investicinio fondo valdymo
institucijy veikla nesusijusiy priezas¢iy. Investicinio fondo
paskirtis — padéti investuoti ir tvarkyti kolektyvines investici-
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jas (Cepinskis, Kuzmickas 1997: 16). Paprastai investiciniy
fondy jstatai gana tiksliai nustato produktus, i kuriuos bus
investuojama, ir investavimo salygas. Savo ruoZtu inves-
tuotojas, jsigydamas investicinio fondo akcijas, rastiskai
sutinka prisiimti konkre¢ig rizikos dalj.

Investicinio fondo kapitalas formuojamas i§ akcininky
investicijy i tam tikras fondo reglamente nustatytas finan-
sines priemones. Siy priemoniy verté pasiskirsto investuo-
tojams pagal jiems procentiskai priklausancias investicinio
fondo santykines dalis. Investicinio fondo turto verté kinta
priklausomai nuo vertybiniy popieriy rinkos kainy. Kartu
kinta ir investuotojy turimy akcijy kaina. Investuotojas,
parduodamas akcijas, uzdirba arba patiria nuostoliy pri-
klausomai nuo to, kaip pasikeité fondo investicijy verté
rinkoje per investavimo laikotarpj.

Mokesciy lengvatos, investicinio portfelio diversifikacija,
profesionalus valdymas - svarbiausios prieZastys, dél kuriy
Zmoneés renkasi investicinius fondus. Tai placiausiai papli-
tusi kolektyvinio investavimo forma. Istoriskai pirmuyju
investiciniy fondy paskirtis buvo stambiy investuotojy kon-

sultavimas. Siuo metu veikianciy jvairiausiy investiciniy
fondy paslaugos padeda pasiekti labai skirtingus investuo-
tojy tikslus ir poreikius. Investiciniai fondai klasifikuojami
pagal jvairius kriterijus: operacing struktiirg, gauty pajamy
paskirstymg, investicijy politikg, jmoniy, j kurias investuoja-
ma, kapitalizacijg, fondo organizavimo formg, investavimo
objektus, investicijy pobudj ir kt. (1 pav.).

Investiciniai fondai gali veikti kaip atvirieji ir uzdarieji
priklausomai nuo savo operacinés struktaros. Tai bazi-
nis investiciniy fondy poZzymis. Investuotojai gali lengvai
tapti atviryjy fondy veiklos dalininkais arba palikti fonda.
Tokig galimybe jiems suteikia fondo investavimas j kapitalo
rinkose parduodamus likvidzius finansinius instrumen-
tus. Investuotojais tokiuose fonduose gali bati bet kokie
fiziniaiir juridiniai asmenys, norintys investuoti savo lésas.
Investuotojy skai¢ius atviruosiuose investiciniuose fonduose
neribojamas (Cepinskis, Kuzmickas 1997: 10-11). Atvirieji
fondai iSleidZia paprastasias akcijas - taip kaupia pinigines
1é3as. Akcijy skaicius néra fiksuotas ir nuolat kinta, nes sie
fondai privalo bet kada iSpirkti savo akcijas kaina, lygia
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Fig. 1. Classification scheme of investment funds
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grynajai aktyvo vertei, t. y. pagal rinkos kursg. Atvirojo tipo
investicinio fondo apimtis néra ribojama — gali bati didinama,
iSleidziant naujas akcijas. UZdaruosiuose investiciniuose fon-
duose investuotojy skaicius dazniausiai ribotas ir fiksuotas.
Siy fondy veikla paprastai susieta su ilgalaikémis inves-
ticijomis, kuriy likvidumas néra labai aukstas (Cepinskis,
Kuzmickas 1997: 11). Uzdaryjy fondy 1ésos formuojamos
isleidziant paprastasias ir privilegijuotasias akcijas, taip pat
obligacijas. Akcijos isleidziamos tik vieng karta pagal is
anksto nustatyta jy bendros vertés dydj. Jy skai¢ius fiksuotas
ir gali buati padidintas tik tam tikrais atvejais. Fondas savo
akcijy nei$perka, bet jomis galima prekiauti birzoje, jei jos
kotiruojamos, ar uzbirzinéje rinkoje.

Investiciniai fondai steigiami kaip ribotos atsakomybés
jmoneés. Dalis investiciniy fondy veikia kaip pasitikéjimo
tipo jmoneés (angl. trust companies). Jprasta pagal organi-
zavimo struktarg isskirti tokiy tipy investicinius fondus
(Snieska, Pekarskiené 1999: 76): korporaciniai fondai; pasi-
tikéjimo fondai; sutarciy fondai. Korporaciniai fondai - tai
placiausiai paplitusi fondy organizavimo forma. Tokie in-
vesticiniai fondai yra akcinés bendrovés, investuojancios j
kity jmoniy vertybinius popierius ir gautas pajamas paskirs-
tancios savo akcininkams dividendy forma. Akcininkai,
kaip ir bet kurioje akcinéje bendrovéje, prisideda prie fondo
valdymo. Fondo aktyvy portfelj valdo nepriklausoma turto
valdymo jmoné. Pasitikéjimo fondai steigiami pasiragant
sutartj tarp valdymo jmoneés ir patikétinio, atsakancio uz
fondo turtg ir veiklg. Valdymo jmoné valdo fondo aktyvy
portfelj ir atlieka administravimo proceduras. Toks funk-
cijy pasiskirstymas yra papildoma investicinio fondo ir jo
investuotojy apsauga. Pazymétina, kad kai kuriy $aliy jsta-
tymai draudzia steigti pasitikéjimo fondus, jose investici-
niai fondai steigiami sutar¢iy forma. Sio investicinio fondo
aktyvus valdo valdymo jmoné, o atsakingas uz aktyvus yra
bankas ar kitokia kredito organizacija. Investicinio fondo
investuotojai néra akcininkai, o tik dalininkai, turintys teise
j investicinio fondo pajamas, kapitalo prieaugj, bet nepri-
sidedantys prie fondo valdymo.

Pasaulio praktikoje skiriamos keturios pagrindinés fon-
dy pagal investavimo objektus rasys: nuosavybes vertybiniy
popieriy fondai (angl. stock fund | equity fund), kuriy di-
dziaja investicijy portfelio dalj sudaro akcijos; skolos fondai
(angl. bond fund), kuriy didziaja investicijy portfelio dalj
sudaro skolos vertybiniai popieriai; pinigy rinkos fondai
(angl. money market fund), kuriy didzigja investicijy portfe-
lio dalj sudaro pinigy rinkos priemoneés, tokios kaip banky
akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir pan.; subalan-
suoti (angl. balanced fund) arba misriis fondai (angl. mixed
Sfund | hybrid fund) — investicijy portfelj sudaro nuosavybeés,
skolos ir pinigy rinkos priemoneés.

Investiciniy fondy jstatai turi apibrézti fondo inves-
ticijy sritj ir strategija. Juose pateikta informacija leidzia
investuotojui i$sirinkti priimtinas investavimo paslaugas.

Investuotojas gali pasirinkti fondus, taikancius jvairias
strategijas, kurios lemia nevienodus investavimo rezulta-
tus. Taip patenkinamos jvairios investuotojy reikmés. Nuo
fondo pasirinktos investavimo strategijos priklauso jo in-
vesticijy portfelio sandara. Pagal investavimo strategija ski-
riami tokie investiciniy fondy tipai (Cepinskis, Kuzmickas
1997: 10-11): pinigy rinkos; vertybiniy popieriy; misras;
indekso, nekilnojamojo turto investiciniai fondai. Pinigy
rinkos fondai - tai fondai, investuojantys j pinigy rinkos
instrumentus. Tai gali bati ir atskiri pinigy rinkos produktai
(skirtinga valiuta), kartais investicijy pasiskirstymas fonde
apribojamas konkrecia valiuta (pavyzdziui, visos investici-
jos tik i JAV dolerius). Vertybiniy popieriy fondai dazniausia
investuoja j akcijas ir obligacijas, bet yra investuojanciy ir
tik j atskiry rasiy vertybinius popierius — akcijas ar obli-
gacijas. Misruis fondai gali investuoti j jvairiy formy ka-
pitala. Si fondy rasis néra paplitusi, nes fondas praranda
specializacijg, kuri yra vienas i§ svarbiausiy investiciniy
fondy bruozy.

Fondai, investuojantys j akcijas, skirstomi taip (Snieska,

Pekarskiené 1999: 76-77):

o Augimo fondai. Pagrindinis siekis - ilgalaikis kapitalo
augimas. Investuojama j akcijas jmoniy, turin¢iy geras
pelno didinimo perspektyvas. Kasmetinés pajamos i$
dividendy néra svarbiausias kriterijus.

o Agresyvaus augimo fondai. Pagrindinis tikslas - grei-
tas kapitalo prieaugis, investuojama j kylanciy jmoniy
akcijas, fondo aktyvy portfelio struktiira daznai kin-
tama. Kasmetinés pajamos yra nedidelés, portfe-
lio akcijy kursas nestabilus, todél svarbu pasirinkti
tinkamga pirkimo ir pardavimo laika.

o Pajamy fondai. Prie$ingai nei augimo ir agresyvaus
augimo fondy, jy pagrindinis tikslas - dideli divi-
dendai. Investuojama j gerai Zinomy jmoniy akcijas,
duodancias daug pajamuy.

o Augimo ir pajamy fondai. Pagrindinis tikslas - nuola-
tinis kapitalo prieaugis ir didelés kasmetinés pajamos.
Tipinj fondo portfelj sudaro gerai Zinomy jmoniy ak-
cijos, pasizymincios kapitalo augimu ir stabiliomis
pajamomis.

Specializuoti fondai. Skiriamos tokios jy atmainos:
1) tarptautiniai fondai, investuojantys j uZzsienio
emitenty vertybinius popierius; 2) sektoriaus fondai,
investuojantys i tam tikrg sektoriy; 3) subalansuotieji
fondai, kurie yra panasas j augimo ir pajamy fon-
dus, tadiau skiriasi tuo, kad tarp portfelio vertybiniy
popieriy palaikoma i$ anksto nustatyta proporcija;
4) indeksy fondai, investuojantys j tuos vertybinius
popierius ir tokiomis proporcijomis, kaip ir pasirinkto
indekso.

Obligacijy fondai investuoja j kredito vertybinius po-

pierius, tuo garantuodami savo investuotojams nuolatines
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pajamas. Investuotojams, siekiantiems nuolatiniy pajamy ir
nelinkusiems rizikuoti, $ie fondai yra tinkamiausi. Smulkiau
$ie fondai skirstomi j izdo, korporacijy ir municipaliniy
obligacijy fondus. Investicijos j obligacijy fondus nuo in-
vesticijy j obligacijas skiriasi vienu svarbiu aspektu: prie-
$ingai nei obligacijy atveju, investicijas galima susigrazinti
bet kuriuo metu, fondui parduodant akcijas. Investicijos i
obligacijy fondus yra ne tokios rizikingos.

J. Cepinskis, D. Kuzmickas (1997: 11) pagal investici-
ju politika isskiria tokius investicinius fondus: investicijy
augimo, pajamy ir balansuoti tarp augimo bei pajamy. Sis
skirstymas panasus j fondy skirstyma pagal gauty pajamy
iSmokéjima - periodiskai i$mokantys pajamas ir reinves-
tuojantys. Pirmyjy svarbiausias bruozas — periodinis paja-
my srautas, antryjy — didesnis kapitalo prieaugis.

Nemaza fondy jvairové ir pagal investavimo sritis.
Placiausios investavimo galimybés — visos $alys ir visi tkio
sektoriai. Kiti fondai koncentruojasi j tam tikras $alis ir sek-
torius. Etiniu principu sudaromi fondai pirmenybe teikia
investicijoms j socialiniu pozitriu patrauklias pramonés
$akas ar versla, pavyzdziui, neinvestuoja i alkoholio ar ta-
bako pramone (Cepinskis, Kuzmickas 1997: 11).

Nekilnojamojo turto fondai labiausiai skiriasi nuo kity
rusdiy investiciniy fondy. Jy veiklos specifika ta, kad didZioji
dalis investicijy yra glaudziai susijusi su nekilnojamuoju
turtu. Siy fondy populiarumas iSaugo supratus, kad jie yra
patrauklus rizikos ir pelno kompromisas.

3. Nekilnojamojo turto investiciniy
fondy veiklos specifika

Pagrindiniai investavimo j nekilnojamajj turtg budai yra du:
nekilnojamojo turto nuosavybés jgijimas ir nekilnojamojo
turto investiciniai fondai (toliau tekste — REIT). REIT (real
estate investment trust) turtg sudaro nekilnojamasis turtas
ir su nekilnojamuoju turtu susije finansiniai instrumentai.
REIT pajamas gauna i$ nekilnojamojo turto - turimo nuo-
savybés forma, valdomo, finansuojamo. Kancerevyc¢iaus
(2006: 695) teigimu, REIT yra uzdarojo tipo investiciniai
fondai, kurie gautas ar skolintas 1ésas investuoja j nekilno-
jamajj turtg. Mokslinéje literataroje i§skiriami trys REIT
tipai:

o nuosavybés REIT (angl. equity REITS) - tai labiausiai
paplites nekilnojamojo turto investiciniy fondy tipas,
investuojantis ir (arba) valdantis nekilnojamajj turta, o
pajamas gaunantis i$ jvairiy rasiy tipo nekilnojamojo
turto nuomos;

o hipotekos REIT (angl. mortgage REITs) - tai fondai,
kurie suteikia statyby ir hipotekos paskolas nekilno-
jamojo turto investuotojams;

o misras (angl. hybrid REITS) - tai fondai, perkantys
nekilnojamajj turta ir finansuojantys jo statybas bei
pirkima.

HJAV

B Australija
O Prancazija
O Japonija
B Kanada

«,

@ Belgija

B Singapuras

O Turkija

B Jungtiné Karalysté
B Malaizija

O Naujoji Zelandija
O Piety Afrika

B Honkongas

B Nyderlandai

B Piety Koréja

2 pav. REIT skaic¢ius pagal valstybes (2007 m.)
Fig. 2. Total REITs by country (2007)
Saltinis: Global REIT Report 2008

Pirmieji REIT atsirado JAV 1960 m., i$leidus jy veiklg
reglamentuojancius teisés aktus. G. Kancerevycius (2006:
695) pazyméjo, kad REIT smulkiesiems investuotojams
sudaro galimybe dalyvauti nekilnojamojo turto versle.
REIT valdomo nekilnojamojo turto rasys jvairios: gyve-
namosios patalpos, prekybos ir jstaigy centrai, pramoniniai
pastatai, sveikatos centrai, vieSbuciai ir kt. Finansiniai jy
instrumentai tokie: paskolos nekilnojamojo turto projek-
tams jgyvendinti, hipoteka ir pan. REIT yra uzdrausta pa-
jamas gauti vien tik i§ pasyviy $altiniy, tokiy kaip nuomos
pajamos, palikanos, dividendai, pardavimo pelnas. REIT
atleidZziami nuo pelno mokescio tik tada, kai didzioji dalis
pajamy yra gaunama i§ nekilnojamojo turto ir didzioji dalis
pelno atitenka akcininkams. Zvelgiant i istorinius faktus,
nuo 1970 m. REIT iSgyveno smarkaus nuosmukio perioda,
taciau nuo 1990 m. jie pradéjo sparciai augti. Palankiais
metais REIT pelningumas sieké 10-20 proc. ir daugiau per
metus, bet buta ir nuostolingy mety. Pavyzdziui, vidutinis
REIT pelningumas 1990 m. buvo 17,4 proc., o0 1991 m. -
35,7 proc. (Kancerevycius 2006: 695).

JAV pavyzdziu paseké ir kitos $alys. Siuo metu REIT
aktyviai veikia 15 valstybiy (2 pav.). Isaugo ir investici-
jy i REIT mastas (3 pav.). 2007 m. REIT valdomas turtas
(kapitalizacijos lygis) sudaré 762 559 mln. JAV doleriy, o
2006 m. — 600 667 mln. JAV doleriy (Global REIT Report
2008). Visgi REIT santykinai yra nedaug, palyginti su kity
rasiy investiciniais fondais (4 pav.).

Pastaryjy mety REIT pelningumas jvairiose valstybése
varijuoja nuo 10 proc. iki beveik 73 proc. 5 pav. parodytas
REIT vieneriy mety pelningumus ir pastaryjy trejy mety
pelningumas.
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Saltinis: Global REIT Report 2008

3 pav. REIT valdomas turtas (kapitalizacijos lygis) pagal valstybes (2007 m.), mln. JAV doleriy
Fig. 3. Assets of REITs (capitalisation level) by state (2007), USD millions
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Saltinis: Worldwide Number of Mutual Funds 2007; Global REIT Report 2008

4 pav. REIT (2007 m.) ir visy investiciniy fondy skai¢ius (2006 m.) pagal valstybes
Fig. 4. Total REITs (2007) and all investment funds (2006) by state
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5 pav. REIT pelningumas
Fig. 5. Total return on REITs

4. Nekilnojamojo turto investiciniai fondai kaip
investicijy portfelio diversifikavimo priemoné

Investicijy portfelio rezultatus lemia daug jvairiausiy
veiksniy - nuo mikroekonominiy iki tarptautiniy politi-
niy sprendimy. Didzioji dauguma $iy veiksniy investiciniy
fondy atzvilgiu yra i$oriniai, todél fondai negali jy valdyti
ar kitaip daryti jiems jtaka. Svarbiausias investiciniy fondy
valdomas veiksnys yra investicinio fondo struktira.

Investicijy portfelio strukttrai pagrjsti tradiciskai tai-

komas toks kriterijy derinys:

« investicijy pelningumas;

o pelningumo svyravimas, kurj jprasta isreiksti stan-
dartiniu pelno nuokrypiu ir traktuoti kaip rizikos
rodiklj;

o investicijy i jvairiy rasiy turta pelningumo koreliacija.

Nepaisant didelio praktiky ir teoretiky susidoméjimo,

nemazy jy pastangy, néra sukurty patikimy $iy rodikliy
prognozavimo metody. Jprasta, apeliuojant j tokio masto
rei$kiniy inerti$kuma, pasikliauti retrospektyviniais duo-
menimis (Imperiale 2002). Taigi pazitrékime, kaip per tokiy
kriterijy prizme investicijy j jvairiy rasiy turtg fone atrodo
nekilnojamojo turto investiciniai fondai. Apibendrintas
16 mety retrospektyvinio laikotarpio (1990-2005 metai)
pelningumo ir rizikos vaizdas pateiktas 6 pav.

Pagal abu kriterijus nekilnojamasis turtas i$siskiria i§

bendro fono. Ypa¢ ryskas skirtumai smarkesniu augimu pa-
sizyméjusiuose regionuose - Siaurés Amerikoje ir Azijoje.

40,00 %

50,00 % 60,00 % 70,00 % 80,00 %

& 2006 06 30-2007 06 30

Kitas ai$kiai matomas désningumas — didesnj pelninguma
lydi didesné rizika.

Investicijy portfelio strukttiros pozitiriu ne maziau
reik§mingi investicijy j nekilnojamajj ir kity rasiy turta
pelningumo koreliacijos duomenys (1 lentelé¢). Matoma
ypa¢ maza nekilnojamojo turto ir grynyjy pinigy bei obli-
gacijy pelningumo koreliacija (koreliacijos koeficientas
atitinkamai nuo -0,4 iki -0,48 ir 0,0-0,2). Nekilnojamojo
turto ir akcijy pelningumo koreliacija gerokai didesné - i$
bendro fono issiskiria tik vieno regiono (Siaurés Amerikos)
nekilnojamasis turtas (koreliacijos koeficientas 0,28). Be
to, investicijy  nekilnojamajj turta Siaurés Amerikoje pel-
ningumas santykinai maziau koreliuoja su kity regiony
(Europa, Azija) analogisky investicijy pelningumu.

Panagas ir kity investicijy | jvairiy rasiy turta pel-
ningumo koreliacijos tyrimy rezultatai (Imperiale 2002;
Westerheide 2006). Be to, pastebima koreliacijos mazéjimo
tendencija (7 pav.). Si tendencija ypa¢ ryski Amerikos re-
gione, kur per 20 mety nekilnojamojo turto ir akcijy pel-
ningumo koreliacija sumazéjo apie 3 kartus (zZemos kapi-
talizacijos akcijy koreliacijos koeficientas nuo 0,74 iki 0,26
ir aukstos kapitalizacijos akcijy — nuo 0,64 iki 0,25). Reikia
pabrézti, kad R. Imperiale (2002) ir P. Westerheide (2006)
nedideli koreliacijos tyrimy rezultaty skirtumai logiskai
paais$kinami, nes atlikti tyrimai skiriasi geografiniu aspek-
tu: P. Westerheide pasaulio, o R. Imperiale - tik Amerikos
regiono duomenys.

Aptartieji investicijy i jvairiy rasiy turtg pelningumo,
rizikos ir pelningumo koreliacijos désningumai yra svertai
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Saltinis: Idzorek et al. 2006

6 pav. Atskiry rasiy turto pelningumas ir jo standartinis nuokrypis (1990-2005 m.)
Fig. 6. Return and standard deviation of different types of assets (1990-2005)

1 lentelé. Pelningumy koreliacija 1990-2000 m.
Table 1. Correlation of returns 1990-2000

Grynieji Obligacijos Obligacijos JAV JAV Akcijos Pasaulio  Siaurés  Furopos  Azijos
pinigai (JAV) (ne JAV) aukstos Zzemos (be JAV) nekilno- Amerikos nekilno- nekilno-
kapita- kapita- jamasis  nekilno-  jamasis  jamasis
lizacijos  lizacijos turtas jamasis turtas turtas
akcijos akcijos turtas
Grynieji 1,00 0,34 -0,17 0,18 -0,19 -0,41 -0,48 -0,26 -0,62 -0,40
pinigai
Obligacijos 0,34 1,00 0,43 0,17 0,14 -0,26 0,04 0,20 -0,09 0,00
(JAV)
Obligacijos -0,17 0,43 1,00 0,13 0,07 0,17 0,21 -0,01 0,03 0,21
(be JAV)
JAV aukstos 0,16 0,17 0,13 1,00 0,76 0,64 0,22 0,34 0,06 0,31
kapitalizacijos
akcijos
JAV Zemos -0,19 0,14 0,07 0,76 1,00 0,64 0,48 0,71 0,17 0,53
kapitalizacijos
akcijos
Akcijos -0,41 -0,26 0,17 0,64 0,64 1,00 0,66 0,28 0,56 0,76
(be JAV)
Pasaulio -0,48 0,04 0,21 0,22 0,48 0,66 1,00 0,56 0,83 0,94
nekilnojama-
sis turtas
Siaureés -0,26 0,20 -0,10 0,34 0,71 0,28 0,56 1,00 0,30 0,44
Amerikos
nekilnojama-
sis turtas
Europos -0,62 -0,09 0,33 0,06 0,17 0,56 0,83 0,30 1,00 0,68
nekilnojama-
sis turtas
Azijos nekil-  -0,40 0,00 0,21 0,31 0,53 0,76 0,94 0,44 0,68 1,00
nojamasis
turtas

Saltinis: Idzorek et al. 2006.
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7 pav. Investicijy i nekilnojamojo turto investicinius fondus ir kity rasiy turta pelningumo koreliacija

Fig. 7. Correlation of returns on REIT with other types of investment

pagrindziant investicijy portfelio struktiira. Klasikinis in-
vesticijy portfelis — akcijy ir obligacijy derinys. Kaip matyti
i$ aptarty tyrimy rezultaty, ilgalaikis obligacijy pelningu-
mas mazesnis nei akcijy, bet obligacijoms budinga mazesné
rizika. Be to, akcijy ir obligacijy pelningumo koreliacija
santykinai maza. Todél jy derinys gali sumazinti investi-
ciju portfelio pelningumo svyravimus ir padidinti bendra
kiekvienam prisiimtam rizikos vienetui tenkantj pelng. Tuo
paciu tikslu vis dazniau j investicijy portfelj jtraukiama
jvairesniy rasiy turto, ne tik akcijy ir obligacijy.

Siuo aspektu jdomiis ir naudingi R. Imperiale (2002)
investicijy portfelio struktiros modeliavimo, siekiant
i$siaiskinti pelningumo padidinimo ir rizikos svyravimo
galimybes, rezultatai. Modeliuota naudojant faktiskus
JAV kapitalo rinkos duomenis. Modeliavimo badu ban-
dyta nustatyti investicijy portfelio rezultaty pokycius
kaip reakcijg j portfelio struktaros poky¢ius. Atlikti trys
eksperimentai, kiekvienas su skirtingu pagal turto rasis
investicijy portfeliu.

Pirmojo eksperimento investicijy portfelio sudétis to-
kia: aukstos kapitalizacijos akcijos (pagal S&P 500 indeksa),
dvidesimties mety JAV vyriausybés obligacijos, trisde$im-
ties dieny JAV izdo vekseliai. Tokio klasikinés struktaros
investicijy portfelio (50 proc. aukstos kapitalizacijos jmoniy
akcijy, 40 proc. vyriausybés obligacijy ir 10 proc. izdo vek-
seliy) vidutinis metinis 1972-2000 mety laikotarpio pelnin-
gumas buvo 11,8 proc., o rizika - 11,2 proc. Modeliuojant
akcijy ir obligacijy dalj sumazinus po 5 proc. ir pridéjus

10 proc. nekilnojamojo turto investiciniy fondy, portfelio
pelningumas padidéja iki 12 proc., o rizika sumazéja iki
10,9 proc. Sumazinus akcijy ir obligacijy dalj po 10 proc.
ir pridéjus 20 proc. nekilnojamojo turto investiciniy fon-
dy, portfelio pelningumas padidéja iki 12,2 proc., o rizika
sumazéja iki 10,8 proc. (8 pav.).

Antrasis eksperimentas atliktas su klasikiniu obligaci-
jy portfeliu (90 proc. dvidesimties mety JAV vyriausybés
obligacijy ir 10 proc. trisde$imties dieny JAV izdo vekseliy).
1972-2000 m. tokio investicijy portfelio pelningumas buvo
9,5 proc., o rizika — 11,3 proc. Modeliavimo metu obligacijy
dalj sumazinus 10 proc. ir pridéjus 10 proc. nekilnojamojo
turto investiciniy fondy pagal NAREIT vertybiniy popieriy
indeksg, metinis pelningumas iSauga iki 9,9 proc., o rizika
sumazéja iki 10,6 proc. Sumazinus obligacijy dalj 20 proc.
ir pridéjus 20 proc. nekilnojamojo turto investiciniy fon-
dy, portfelio pelningumas padidéja iki 10,3 proc., o rizika
sumazéja iki 10,3 proc. (9 pav.).

Treciojo eksperimento investicijy portfelio sudétis: ze-
mos kapitalizacijos imoniy akcijos (Ibbotson JAV zemos
kapitalizacijos jmoniy akcijos nuo 0 iki 20 proc.); aukstos
kapitalizacijos jmoniy akcijos (pagal S&P 500 indeksg nuo
15 iki 60 proc.), obligacijos (dvide$imties mety JAV vyriau-
sybés obligacijos nuo 5 iki 40 proc.); tarptautiniy jmoniy ak-
cijos (Morgan Stanley Capital International Europos, Azijos
ir Tolimyjy Ryty indeksas nuo 0 iki 20 proc.); izdo vekseliai
(nuo 0 iki 15 proc.). Naudojant 1993-2000 m. laikotarpio
faktinius duomenis, modeliavimo metu investicijy portfelio
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8 pav. Pirmojo eksperimento rezultatai

Fig. 8. Results of the first simulation
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9 pav. Antrojo eksperimento rezultatai

Fig. 9. Results of the second simulation

2 lentelé. Treciojo eksperimento rezultatai
Table 2. Results of the third simulation

Portfelio sudedamosios dalys Portfelis

1 2 3 4 5 6
Zemos kapitalizacijos akcijos 0% 0% 14 % 0% 0% 11 %
Aukstos kapitalizacijos akcijos 26 % 45 % 60 % 19 % 39 % 60 %
Obligacijos 19 % 17 % 5% 36 % 31 % 5%
Tarptautiniy rinky akcijos 20 % 18 % 1% 20 % 20 % 14 %
Izdo vekseliai 15 % 0% 0% 15 % 0% 0%
Nekilnojamojo turto investiciniai fondai (REIT) 20 % 20 % 20 % 10 % 10 % 10 %
Tikétinas pelningumas 12,20 % 14,50 % 16,10 % 11,50 % 13,90 % 15,90 %
Standartinis nuokrypis 5,50 % 7,50% 10,50 % 5,50 % 7,50 % 10,50 %

Saltinis: Imperiale 2002: 74-75
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démenys jvairiu santykiu buvo kei¢iami nekilnojamojo tur-
to investiciniais fondais ir modeliuojamas pelningumas
bei rizika. Modeliavimo rezultaty fragmentas pateiktas
2 lenteléje.

Pateikti modeliavimo rezultatai leidzia teigti, kad jvai-
riy investicijy portfelio struktariniy proporcijy portfelj
papildzius nekilnojamojo turto investiciniais fondais ga-
lima gerokai padidinti investicijy portfelio pelningumg ir
sumazinti rizika. Zinoma, ir $iuo atveju aktualus iglieka in-
vesticijy portfelio struktaros nustatymas investicijy objekty
lygmeniu. Atskiry nekilnojamojo turto objekty, panasiai
kaip ir atskiry jmoniy akcijy, pelningumo ir rizikos rodikliy
svyravimo diapazonas ypac didelis.

5. ISvados

Pasaulyje vyrauja investiciniy fondy jvairovés ir masto
didéjimo tendencija. Sioje srityje vis tvirtesnes pozicijas
jigauna nekilnojamojo turto investiciniai fondai. Dél jy vie-
tos ir vaidmens kapitalo rinkoje specialioje ir mokslinéje
literattroje i$sakomos priestaringos nuomonés.

Pasaulio investiciniy fondy retrospektyviniy duomeny
analizé per svarbiausiy investicijy portfelio sudarymo kri-
terijy prizme leidzia konstatuoti tokius désningumus nekil-
nojamojo turto investiciniy fondy atzvilgiu:

« investicijy i nekilnojamojo turto investicinius fondus
pelningumas didesnis uz grynyju pinigy bei obligacijy
pelningumg ir artimas investicijy j akcijas pelningu-
mui;

o pagal rizikos rodiklj, kuris skai¢iuojamas kaip pelnin-
gumo svyravimy standartinis nuokrypis, nekilnojamojo
turto investiciniai fondai nusileidzia investicijoms j visy
kity rasiy turta;

« nekilnojamojo turto investiciniy fondy ir grynyjy
pinigy, taip pat obligacijy pelningumo koreliacija maza,
nekilnojamojo turto investiciniy fondy ir akcijy peln-
ingumo koreliacija gerokai didesné, igskyrus Siaurés
Amerikos regiong, kuriame investicijy j nekilnojamajj
turtg pelningumas maziau koreliuoja su kity regiony
(Europa, Azija) analogisky investicijy pelningumu.

Nustatyti désningumai leidzia teigti, kad nekilnojamojo
turto investiciniai fondai yra patraukli investicijy portfelio
diversifikavimo priemoné, leidzianti pasiekti priimting pelno
ir rizikos kompromisg.
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