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Ivadas

Investiciniai fondai daugeliu atvejy suvokiami kaip
galimybé investuoti turimas léSas padedant
profesionaliems valdytojams. Svarbu suvokti, kad
investiciniy fondy apim¢iy, populiarumo ir investiciju
srauto augimas yra akivaizdus, darantis didelg jtaka
makroekonominiams ir mikroekonominiams procesams
Salyse, kuriose jie yra valdomi arba platinami.

Investiciniy fondy poveikis technologijy ir inovacijy
plétrai néra plaéiai iStyrinétas. Tai paskatino imtis
tiriamojo pobiidzio analizés, kuri leisty nustatyti, ar
egzistuoja priklausomybés tarp privataus kapitalo ir
technologijy ir inovacijy plétros tarptautinése rinkose.

Mokslo, technologiju, globalizacijos ir pramongés plétros
bei verslo ir mokslo istaigy partnerystés skatinimo
tendencijos privercia ieSkoti naujy biidy pritraukti 1éSas
perspektyvy aukstyju technologijy sektoriy. Vienas i$
galimy { inovacijas orientuotos ekonomikos $akos
finansavimy $altiniy ir yra investiciniai fondai.

Siame straipsnyje daug démesio skiriama investiciniams
fondams, ju klasifikacijai, paplitimui tarptautinése
rinkose. Démesys kreipiamas ne tik i investicinius
fondus, kaip priemonei uzdirbti investicing graza, bet ir
1 investicinius objektus, ju patrauklumo kintamuma ir
stebima rotacija. Viena svarbiausiy daliy investiciniy
fondy skiltyje uzima koreliacinis tyrimas, kuris leidzia
nustatyti priklausomybes tarp Saliy skiriamy istekliy
investicijoms { inovacijy ir technologiju sektorius bei
investiciniy ir pensijy fondy valdomy lésy.

Pensijy fondai, kaip investiciniy fondy portsis, galigali
turéti ir turi iSsivysciusiose Salyse svarig jtaka plétojant
technologijy ir inovaciju sektorius. Bandyta pazvelgti
ne tik i pasaulio, bet ir { Baltijos Saliy rinky situacijas.

Siame straipsnyje siekiama i$nagrinéti galimybes
finansuoti perspektyvy aukstyjy technologiju sektoriy
Lietuvoje naudojant investiciniy ir pensijy fondy 1ésas.

Investicijos ir plétra aukstyjy technologijy ir inovacijy
srityse: Siuolaikinés tendencijos

Sékmingas kapitalo ir iStekliy naudojimas Salyse leidzia
pasiekti svarbiy laiméjimy technologijy ir inovacijy
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ktirimo srityse, o jau pasiekusias akivaizdziy rezultaty
Salis sugrupuoti i atskirus pogrupius.

Remiantis Europos Sajungos inovacijy plétros
ataskaita, pagrindinés pasaulio salys ir ES narés buvo
suskirstytos i keturias grupes, apibréziancias inovaciju
plétros augimo lygj.

Pirmoji grupé — inovaciju lyderiai — tai Svedija, Sveicarija,
Suomija, Danija, Japonija, Vokietija, kuriy inovaciju
plétros augimo tempai gerokai virSija ES27 nariy vidurkj.

Antroji grupé — sekantys lyderius — Didzioji Britanija,
Pranciizija, Nyderlandai, Belgija, Austrija ir Airija. Ju
inovacijy plétros augimo tempai virsija ES27 nariy vidurki.

Trecioji grupé — vidutiniai novatoriai — tai Estija,
Ispanija, Italija, Malta, Vengrija, Kroatija, Slovakija. Siy
Saliy inovacijy plétros augimo tempai aukStesni arba
zemesni nei ES27 vidurkis.

Ketvirtoji grupé — besivejantys — Slovénija, Cekija, Lictuva,
Portugalija, Lenkija, Latvija, Graikija ir Bulgarija. Minétosios
Salys, kuriy inovacijy plétros tempai dazniausiai yra zemesni
nei ES27 vidurkis (Ambrusevi¢, Plakys, 2009).

Investicijos 1 auks$tyjuy technologijy pramong, nors ir
sudaranéiy nedidele BVP dalj, sukuria gana stipry
pagrinda tolesnei inovacijy plétrai. Daugelis
ekonomisty tvirtina, kad turint laisva rinka grista finansy
sistema, geriausias buidas skatinti naujas investicijas
besivystan¢iose pramonés Sakose, kai neturima
pakankamos ikei¢iamo turto vertés bei vyrauja
nezinomybé dél investicijy grazos, yra dalyvavimas
akcijy rinkose. Tai pagrindzia keletas moksliniy tyrimy,
teigianciy, kad JAV ir Europos bendrovés, isleisdamos
savo akcijas birzoje pirminio vie$ojo platinimo metu
(angl. IPO — Initial Public Offering) pritraukia didelius
kapitalo srautus. Akciju rinkos yra tarsi pelningas
proverzis bendroviy savininkams ir pacioms
bendrovéms, siekiancios patraukti kapitalo rinkos
dalyviy démesj. Kaip pazymi Lerner (1994), rizikingo
kapitalo valdytojai (angl. Venture capitalists) uzdirba
pagrinding pelno dalj, parduodami bendroves akcijy
rinkoje pirminio viesojo platinimo metu (Ambrusevic,
Plakys, 2009).
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1 lentelé. Inovacijy plétros lyderiai 2008 metais

Grupé Augimo Augimo lyderiai Vidutinis augimas Létas augimas
tempas
Inovacijy lyderiai 1,6 % Sveicarija Vokietija, Suomija Danija, Svedija, DidZioji
Britanija
Sekantys lyderius 2.0 % Airija, Belgija Prancizija,
Austrija Liuksemburgas,
‘ Olandija
Vidutiniai 3,6 % Kipras, Porwugalija Cekija, Estija, Graikija, [talija, Ispanija,
novatoriai Islandija, Slovenija Norvegija
Bestvejantys 1,1 % Bulgarija, Rumunija | Lawija, Vengrija, Malta, | Kroatija,
Lenkija, Slovakija, Lietuva
l'urkija

Saltinis: European Innovation Scoreboard 2008

Europos Sajungos Saliy tyrimas parodeé, kad
pagrindinés $alys lyderés inovacijy srityje uztikrina
dideli bendroviy vidiniy ir iSoriniy investicijuy srauta.

Danija yra priskiriama $aliy grupei, kurios sparciausiai
plétoja inovacijas ir technologijas. Skirdama 2,45 %
nacionalinio BVP moksliniy tyrimy ir plétros sriciai, ji
uzima ketvirta vieta Europos Sajungoje. Svarby vaidmeni
uzima ir privataus kapitalo dalyvavimas naujy isiktirusiy
ir mazy bendroviy plétroje (Ambrusevic, Plakys, 2009).

Vystantis mazoms bendrovéms susiformuoja keletas
stadijuy, kurios nukreiptos i kapitalo poreikj ir priemones
kapitalui pritraukti. Danijos Respublikoje galiojancios
kapitalo pritraukimo schemoje rizikingas kapitalas ir akciju
rinka yra tie kapitalo pritraukimo biidai, kurie padeda
vystyti pradinio augimo, augimo ir naujosios produkty
orientacijos etapus naujose bendrovése. Privatis
investuotojai gana aktyviai dalyvauja kuriant ir plétojant
naujyju bendroviy veikla, tac¢iau svarby vaidmeni sukuria
ir Danijos investicinis fondas, valstybés valdoma finansy
institucija. Danijos investicinis fondas pasitelkia finansini
kapitala ir ekspertines zinias, jas suteikia verslo
uzuomazgy, veiklos pradzios ir pradinio augimo
bendroviy etapais. Pagrindinis Danijos investicinio
fondo tikslas — suteikti didele rizika pasizyminciy paskoly
mazo ir vidutinio dydzio bendrovéms. Danijos inovatyviy
inkubatoriy ikiirimas 1998 m. paskatino naujy 172
inovatyviy bendroviy kiirima, pareikalavo 125 mlin.
Danijos krony investiciju. Inovatyvieji inkubatoriai yra
institucijos, tarpininkaujancios tarp valstybiniy ir
privaciy organizacijy bei daugeliu atveju prisiimancios
finansing bendroviy rizikg (Ambrusevic, Plakys, 2009).

Darome prielaida, kad sujungus valstybini ir privaty
kapitala sukuriama bendra ir nenutriikstama verslo
plétros grandiné, leidzianti tobulinti bendrovés verslo
veikla. Privatiis investuotojai, investiciniai fondai
pradiniuose bendrovés veiklos, augimo ir plétros
etapuose dalyvauja aktyviai. Svarbig vieta uzima
investiciniai fondai, { kuriuos pritraukta apie 1,6 % visos
ES turimy investiciniy fondy 1éSy, arba 70 mlrd. Eury
(Ambrusevic, Plakys, 2009).

Investiciniai fondai ir jy veikla ekonomikos interna-
cionalizavimo salygomis: aukStyjy technologiju
sektoriaus plétros galimybés

Investiciniai fondai yra vienas i§ kapitalo pritraukimo
budy, aktyviai taikomy tarptautinése finansy rinkose.

Didziausia jtaka investiciniy fondy atsiradimui turéjusiy
JAV istatymy ir reglamentuojanciy institucijy vaidmuo
lémé, kad daugeliu atveju naudojamasi ta pacia
investicinio fondo samprata: tai kolektyviai sunesti
pinigai, kurie véliau investuojami finansy rinkose {
ivairius vertybinius popierius.

Yra gana didelé investiciniy fondy ivairové. Vienas
pagrindiniy investiciniy fondy suskirstymo pozymiy yra
likvidumas. Remiantis juo, investiciniai fondai skirstomi {
atviruosius ir uzdaruosius. Atvirieji investiciniai fondai
pasizymi tuo, kad investuotojas turi teis¢ bet kada
pareikalauti parduoti investiciniy fondy vienetus/akcijas
ir atgauti investuotas 1éSas einamosios dienos rinkos kaina.
Uzdarieji investiciniai fondai iSleidzia fiksuota kieki
investiciniy fondy vienety/akceijy ir jas iSplating dazniausiai
riboja investiciniy fondy vienety/akcijy iSpirkima, t. y.
investuojama nustatytam i$ anksto laikotarpiui.

Atvirieji investiciniai fondai yra klasifikuojami pagal
vertybiniy popieriy riisis, i kuriuos investuojama:

o atvirieji akcijy fondai: kapitalo prieaugio fondai,
bendrojo pelningumo fondai, pasauliniai akciju
fondai pagal investavimo regiona;

# atvirieji obligacijy fondai: imoniy obligacijy fondai,
didelio pelningumo fondai, pasaulio obligaciju
fondai, vyriausybés obligaciju fondai, strateginiai
pajamy fondai, savivaldybiy obligacijy fondai;

+ atvirieji pinigy rinkos fondai: apmokestinami pinigy
rinkos fondai, neapmokestinami pinigy rinkos fondai;

& atvirieji misris arba hibridiniai: turto alokacijos fondai,
subalansuoti fondai, lankstaus portfelio fondai, misriis
pajamy fondai (Lietuvos vertybiniy popieriy birza, 2009).

Uzdarieji investiciniai fondai klasifikuojami pagal dvi
pagrindines vertybiniy popieriy riisis:
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+ uzdarieji akeijy fondai: subalansuoti akcijy fondai,
dvejopos paskirties akcijuy fondai, akciju augimo
fondai, akcijy augimo ir pajamy fondai, akcijy pajamy
fondai, specializuoti akciju fondai, vienos Salies akciju
augimo ir pajamy fondai, lankstaus portfelio fondai;

# uzdarieji obligacijy fondai: konvertuojamyju skolos
instrumenty fondai, imoniy obligacijy fondai,
vyriausybés obligacijy fondai, misris obligaciju
fondai, municipaliniy (savivaldybiy) obligaciju
fondai (Plakys, 2008).

Investavimo stiliaus arba investavimo strategijos
ypatumai leidZia i$skirti $ivos investicinius fondus:

# investuojancius { skirtingus tikio sektorius;

# investuojancius skirtinga valiuta;

+ investuojancius i skirtingus regionus;

+ investuojancius atsizvelgiant { bendroviuy
kapitalizacija.

Investiciniy fondy skirstymas pagal valiutq yra
nulemtas regiono valiutos, kuriame platinamas arba {
kurio bendroviy akcijas investuoja investicinis fondas.
Pagrindiniai skirtingos valiutos investiciniame fonde
veiksniai yra:

# pajamy iS pardavimo auginimas, kai fondas platinamas
Salyje, kurioje naudojama kita valiuta ir vietiniams
investuotojams néra biitinybés keisti valiutos;

+ sanaudy taupymas, kai investicinis fondas investuoti
pasirenka tam tikra regiona, sektoriy ar bendroves,
kuriy akcijas galima nusipirkti nustatyta valiuta;

+ masto ekonomija, kai teisiné fondo prigimtis suteikia
teis¢ platinti investicini fonda daugiau nei vienoje
valstybéje, kurioje galioja skirtingos valiutos. Fondy
valdymo bendrové pati keicia valiuta ir investuoja
pagrindine fondo valiuta.

Investiciniy fondy skirstymas pagal skirtingus tkio
sektorius leidzia investuotojams nukreipti savo 1ésas i
konkrecios veiklos ar specifinés veiklos sektoriy.
Investavimas i sektorinius fondus siejasi su didesne
nei jprasta investavimo rizika, lyginant investavima i
paprastuosius fondus. Jei atskiras tikio sektorius
iSgyvena kriz¢, neabejotinai Sio sektoriaus investiciniai
fondai demonstruos neigiamus grazos rezultatus.
Pagrindiné fondy reitingavimo bendrové pasaulyje
Morningstar fondus pagal sektorius skirsto i septynis,
Burlacu ir Fontaine — { astuonis, o SPDR bendrové
JAV pagrindinio akcijy indekso S&P 500 bendroviy
akceijy indeksa skirsto | desimt sektoriy.

Fondy valdytojai uzdirba nemazai pelno tuomet, kai
gali pasitelkti ekspertines sektoriaus zinias
investiciniams sprendimams priimti (Burlacu, Fontaine,
2003). Vieni Saltiniai sektorinius fondus sugrupuoja i
stambesnes grupes, kiti { smulkesnes. Technologiju
sektoriai iSlieka visuose Saltiniuose ir priskiriami prie
pagrindiniy sektoriy rasiy.

Investiciniy fondy skirstymas pagal valiuta pasaulyje
paplitgs gana placiai: JAV doleriais, eurais, Japonijos
jenomis, Didziosios Britanijos svarais sterlingais ir
kitomis valiutomis, kuriomis platinami tarptautiniai
investiciniai fondai.

Investiciniy fondy skirstymas pagal regiona daugeliu
atvejy yra nulemtas fondy valdymo bendroviy ir yra
skirtas investuotojams ir fondy valdytojams.
Investuotojams, renkantiems investicinius fondus
pagal regiong yra lengviau klasifikuoti sitilomus
investicinius fondus (pvz., Lotyny Amerikos, Siaurés
Amerikos, Europos ir kt.). Fondo valdytojai suskirstyma
pagal investicinius fondus vertina kaip tam tikry fondo
valdymo taisykliy apibrézima, kai yra konkreciai

2 lentelé. Tarptautiniy investiciniy fondy klasifikacija, pagal sektorius

(angl. Technology)

Morningstar Burlacu, Fontaine, 2003 SPDR‘s
Sveikatos (angl. Health) Sveikatos Sveikatos prictitros
(angl. Healthcare)
Technologijy Techuskogiji Informaciniy technologijy

(angl. Information Technology)

Komunaliniy paslaugy
(angl. Urilities)

Komunaliniy paslaugy

Komunaliniy bendroviy

Gamtos istekliy
(angl. Natural recources)

Gamtos ir energijos i$tekliy

Energijos (ang. Energy)

Komunikacijy
(angl. Communications)

Telekomunikacijy

(angl. Telecommunications)

Nekilnojamojo turto

(angl. Real Estate) Nekilnojamojo turto

Pramoneés

(angl. Industrials)

Finansy (angl. Financial) Finansy

Finansy (ang. Financial)

Aplinkosaugos
(angl. Environment)

Pirmojo biitinumo vartojimo prekiy
(angl. Consumer Discretionary)

Tauriyjy metaly
(angl. Precious Metals)

Zaliavy
(angl. Material)

Ne pirmojo biitinumo vartojimo prekiy (angl.
Consumer Staples)
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nurodomas investavimo regionas. Svarbu paminéti, kad
investavimo regiono ribos negali buti vienaSaliskai
praléstos ar susiaurintos, o jy turi biiti grieztai laikomasi.

Didelg svarba turi gana specifiskas investiciniy fondy
skirstymas pagal kapitalizacija — tuomet tarpusavyje
susiejama rizika, graza ir bendrovés dydis remiantis jos
akcijy rinkos kaina. Mokslingje literatiroje aptinkama
skirstymy pagal kapitalizacija — tai didelés kapitalizacijos
bendroviuy akcijuy fondai, vidutinés kapitalizacijos
bendroviy akcijy fondai, mazos kapitalizacijos bendroviy
akcijy fondai.

Didelés kapitalizacijos ir mazesnés rizikos investiciniy
akcijuy fondy valdytojai renkasi ypa¢ dideliy ir gerai
zinomy bendroviy akcijas, kuriy vertés atitinkamu
laikotarpiu yra nukritusios rinkoje. Dazniausiai §ios
investicijos yra ilgo laikotarpio, kol akcijy verté
pakankamai pakyla, kad jas biity galima pelningai
parduoti. Dideliy bendroviy akcijy fondai pasizymi
vidutiniu pajamingumu ir vidutine rizika. Didelés
kapitalizacijos bendroviy verslo veikla yra stabili ir
prognozuojama, tad ir investicijy rizika néra tokia didelé
(Investment Company Institute, 2006).

Vidutinés kapitalizacijos ir vidutinés rizikos investiciniy
akciju fondy valdytojai renkasi akcijas ty bendroviy,
kuriy akcijos (ju manymu) yra pigios atsizvelgiant i P/E
santyki. Vidutiniy bendroviy arba vidutinés
kapitalizacijos dydzio bendroviy akeijy fondai pasizymi
didesniu pajamingumu, nes bendrovés auga ir siekia
uzimti kuo didesnes rinkos dalis. Plétros veikla ne
visuomet yra susijusi su gerais rezultatais, taigi ir tokiy
bendroviy akeijy kainos rinkose dar yra jautrios jvairiems
svyravimams (Investment Company Institute, 20006).

Mazos kapitalizacijos ir didZiausios rizikos investiciniy
akcijy fondy valdytojai dazniausia renkasi mazai zinomuy ir
mazy bendroviy akcijas, tikédamiesi, kad juy verté rinkoje
artimiausiu metu smarkiai kils. Mazy bendroviy arba mazos
kapitalizacijos bendroviy akcijy fondai tikétina uzdirbty
auksciausia investicijy graza dél didziausio plétros ir
augimo potencialo ateityje. Kartu Sios bendrovés yra ne
tik perspektyvios, taciau ir rizikingos, nes yra nestabilios
(Investment Company Institute, 2006).

Nagrinéjant Europos Sajungoje sukaupta patyrima
i8skirtinis démesys turi bati skiriamas Liuksemburge
iSryskéjusiai praktikai, nes dél jvairiy priezas¢iy
investiciniy fondy srityje susiklosté situacija, jog
didziausias investiciniy fondy administravimo ir
platinimo centras Europoje — Liuksemburgo Didzioji
kunigaikstyste. Liuksemburgo investiciniy fondy
sektoriy sudaro daugiau nei 2220 skétinés struktiiros
investiciniy fondy, taip pat daugiau nei 9700 atskiry
investiciniy fondy. Investiciniy fondy valdymo
bendrovése ir pacioje sferoje dirba apie 10 takst.
darbuotojy, arba 3 % visos priskai¢iuojamos
Liuksemburgo aktyvios populiacijos. Sis sektorius
sukuria apie 8 % bendrojo vidaus produkto ir suteikia
apie 11 % fiskaliniy pajamy valstybei. Patvirtinus

kolektyvinio investavimo subjekty teising direktyva
investiciniy fondy skaiciaus augimas Liuksemburge
pasieké 15 % per metus. Liuksemburgas tapo vienu
svarbiausiy investiciniy fondy centry pasaulyje.
Vertinant dvideSimties didziausius fondy platinimo
tinklus turinéiy pasauliniy investiciniy fondy valdymo
bendroviy registravimo vieta, matoma, kad 75 % i$ ju
fondus yra uzregistravg Liuksemburge, o 25 % —
Airijoje. Palanki jstatymy ir lengvaty aplinka skatina
globalias finansy korporacijas rinktis Siuos du Europos
krastus kaip centralizuoto platinimo vietas. Didziausias
privalumas yra viesojo platinimo savybés, prieziliros
lygis, isteigimo laikas, reikalavimai diversifikavimui (3
lentelé) (Plakys, 2008).

I$nagrinéjus investiciniy fondy veikla aukstyju
technologijy sektoriuje pazymétinos kelios aplinkybés.
Tarptautinése finansy rinkose iSskiriami septyni
pagrindiniai aukstyjy technologiju sektoriai (Brown,
Fazzari, Petersen 2008): vaisty pramoné, verslo patalpy
ir kompiuteriné i{ranga, elektroniniai komponentai,
komunikacijos jranga, mokslo ir medicinos instrumentai,
programiné jranga. Remiantis Morningstar duomeny
baze, investiciniai fondai atitinka aukstyjy technologijy
skirstyma ir grupuojami i sveikatos apsaugos,
informaciniy technologijy, telekomunikacijy sektoriy
fondus, o Sie yra smulkinami iki farmacijos,
biotechnologijy, medicininiy tyrimy, komunikacijos ir
informaciniy technologijy, interneto, alternatyviyju
Sildymo Saltiniy, klimato ir kitus fondus.

Apskritai ivairiy vertybiniy popieriy, saugiy
terminuotyjy indéliy, gyvybés draudimo, investiciniy
ir pensijy fondu valdomas turtas 2006 m. pabaigoje
pasaulyje sudaré daugiau nei 40 tiikst. mlrd. eury vertés
turta. Trec¢dalis, arba 13,5 tikst. mlrd., vertés turto buvo
valdoma Europoje. Lyginant su Europos sukuriamu
bendruoju vidaus produktu tai sudaré 118 % (European
Innovation Scoreboard, 2008). 2007 m. pabaigoje
pasaulyje buvo skai¢iuojama daugiau kaip 65 000
skirtingy investiciniy fondy, o valdomas turtas JAV
sudaré daugiau nei 13 tukst. mlrd. JAV doleriy
(Kancerevycius, 2006). 2007 m. duomenimis,
investiciniy fondy valdomo turto Europoje apimtys
buvo pasickusios 7111 mlrd. eury vertés turta, arba 45
% bendro JAV ir Europoje valdomo investiciniy fondy
turto (European Innovation Scoreboard, 2008).

Pirmiausia investiciniy fondy, kaip finansy sistemos
dalies, augimo tempai pastebéti 1980-2007 m.
Pagrindinis tai lémgs veiksnys — privaciy investuotoju
investicijos. JAV Investicijy bendroviy instituto
duomenimis, namy tkiy investicijos i investicinius
fondus iSaugo nuo 3 % (lyginant su visu namy tkiy
turtu) 1980 m. iki 8 % 1990 m. ir 23 % 2007 m. Net 44 %
visy investicijy i investicinius fondus sudaré buitent
namy tkiy investicijos (Investment Company Institute,
2008). Investiciniy fondy kaip sektoriaus augimas buvo
spar€iai susijgs su technologijy ir interneto burbulu,
susiformavusiu 2000 m. Ty paciy mety kovo ménesi
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3 lentelé. Liuksemburgo investiciniy fondy sektorius: pagrindinés charakteristikos

Kriterijus SIF** SICAR***
Investicijy suvarzymai Stipras Vidutiniski Silpni Vidutiniskai - auksti
Rizikos diversifikavimas Stiprus Vidutiniskas Silpnas Néra
VieSojo platinimo paprastumas |Lengvai prieinami | Vidutiniskas Vidutiniskas  {Sunkiai prieinami
Investuotojo apsaugos lygis Austas Austas Silpnas Vidutiniskas
Priezitiros lygis Austas Austas Labai silpnas | Vidutiniskas

Isteigimo laikas

VidutiSkai trumpas | Vidutiniskai ilgas | Labai trumpas |Trumpas

Investuotojai Visi Visi

"Informuoti" | Instituciniai, profesionaliis

* KIS — Kolektyvinio investavimo subjektas arba investicinis fondas

** SIF — Specialized investment fund (Specializuotas kolektyvinio investavimo subjektas)

*#% SICAR — Sociéteé d’Investissement q Capital Risque (Rizikingo kapitalo kolektyvinio investavimo subjektas)

paciame auks$¢iausiame burbulo taske JAV viesai
prekiaujamy interneto ir technologijy bendroviy
kapitalizacija sieke 1,3 trilijono JAV doleriy (palyginimui
—buvo fiksuojama 843 mlrd. JAV doleriy kapitalizacija
2000 m. birzeli) (Klapper, Sulla, Vittas, 2002). Pasitikéjimo
informaciniy technologiju sektoriumi stoka vercia
investuotojus gana pasyviai zvelgti i technologiju
sektoriy kaip negalintj uztikrinti stabiliy perspektyvy ir
investicijy grazos sektoriy.

JAV akcijy rinka laikoma likvidziausia ir labiausiai iSvystyta
akcijy rinka, o S&P 500 indekso bendrovés atspindi 500
didziausiy JAV bendroviy krepselj, kuris sudaromas
remiantis bendroviy rinkos verte. Istoriniai JAV rinkos
duomenys (1999-2008) rodo, kad technologiju sektorius
patraukliausias kaip investicinis instrumentas buvo 1999
m. Sektoriaus bendrovés sugeneravo didesng nei 60 %
investicijy graza. Atotrikis nuo akcijy vidurkio beveik 50
%. Véliau ¢j¢ 3 metai (2000-2002) pasizyméjo nuostoliu ir
santykinai ilgam laikotarpiui sumazino investuotoju
susidoméjima technologijy sektoriumi kaip perspektyviu.
2004-2006 m. technologijy sektorius rinkoje isliko vienas
blogiausiai vertinamy akcijuy sektoriy ir stipriai atsiliko nuo
rinkos vidurkio. 2007 metai buvo i$imtis i§ nusistovéjusios
ilgalaikés tendencijos, taciau 2008 metai dél susiklosCiusios
globalios ekonominés recesijos bei sumazéjusiy
finansavimo galimybiy technologijy sektoriaus rezultatus
pastiméjo | prastesniyjy pusg.

Taigi daroma prielaida, kad privataus kapitalo srautus,
nukreiptus i technologijy sektoriy, uztikrinty ir gerokai
padidinty sékmingas technologijy bendroviy vertinimas
akcijuy rinkose, kai investuotojai tiesiogiai ar per
investicinius fondus isigyja technologiju sektoriaus
bendroviy akcijy ir prisideda prie technologijy sektoriaus
plétros bei finansavimo galimybiy. Vykdant investiciniy
objekty, Siuo atveju bendroviy, akcijy atranka daugeliu
atvejy investiciniy fondy valdytojai vertina technologijas
vystanciy ir realizuojan¢iy bendroviy perspektyvas.

Lietuvos kapitalo rinkoje bendrovés, vystancios ir
tobulinancios veikla technologijy sektoriy sudaro is tiesy
maza dalj: i§ 42 bendroviy, listinguojamy Vilniaus akcijy
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birzoje, yra tik 2 bendroveés, kurios bendradarbiauja
vystydamos technologijas arba vysto jas pacios: AB
»Sanitas“ ir AB ,, Teo®. Taigi tai leidzia daryti prielaida,
kad Lietuvos akeijy birza néra orientuota i bendroves,
kurios susijusios su technologijy plétra, arba Lietuvos
akcijy birzos operatoriai bei teisiné bazé neleidzia aktyviai
platinti naujy bendroviy akcijy emisijy remiantis [PO —
vieSuoju pirminiu platinimu.

Remiantis Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriuy
komisijos pateikta ataskaita, 2008 m. gruodzio 31 d.
Lietuvos akceijy rinkoje buvo investave 16 kolektyvinio
investavimo subjekty arba investiciniy fondy. Bendra
kolektyviniy investavimo subjekty investicijy i Lietuvos
akcijy rinka verté — 18,4 mln. Lt, kai bendra skai¢iuojamy
investiciniuose fonduose (tiek Lietuvoje valdomuy, tiek
uzsienio kolektyvinio investavimo subjekty) verte sieké
852 min. Lt. Taigi investicijos Lietuvoje sudaro tik 2,15
% visy investicijy | bendroviy vertybinius popierius.
Mazéjantys investuoty 1ésy srautai signalizuoja, kad
investiciniy fondy valdytojai ir investuotojai
pesimistiskai vertina ateities galimybes vietinéje rinkoje
ir daugiau 1ésy nukreipia { kitas tarptautines finansy
rinkas. Daroma prielaida, kad finansiniai Lietuvos
bendroviy rodikliai ir ateities perspektyvos neatrodo
patraukliai, palyginti su kity bendroviy galimybémis
tarptautiniame kontekste. Daugiausia tai gali paveikti
birzos sarasuose esancias bendroviy akcijas.

Kaip papildomas privataus kapitalo pritraukimo Saltinis
galéty biti jvardijami Lietuvoje valdomi pensijy fondai
ir ju léSos. Pensijy fondai daugeliu pozymiy atitinka
investiciniy fondy struktiiras ir investavimo pobuidzius,
tik turi labiau suvarzyta investavimo strategija.
Pagrindinis skirtumas — pensijy fondai 1ésy gauna i$
»Sodros®, o investiciniy fondy atveju — tai privaciy ir
juridiniy asmeny laisva valia darytos investicijos.
Remiantis Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy
komisijos pateikta ataskaita, 2008 m. gruodzio 31 d.
Lietuvoje veiké 29 antros pakopos pensijuy fondai. Juos
valdé devynios pensijy kaupimo bendroveés. Antros
pakopos pensiju fondy bendra investiciniy portfeliy
verté 2008 m. gruodzio 31 d. sieké 2,251 mlrd. Lt.
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4 lentelé. Investicijy grqza jvairiuose JAV ekonomikos sektoriuose 1999-2008 m.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
- 2 Pirr.rlo;o N‘e PIMOIO gy eikatos . 5 S o - Energijos P{r{n()} >
Technologijo | bitinumo biitinumo . Technologijos *| Energijos Energijos Komunalini biitinumo
81y priezitiros 8! &l & H +36,72
5 +66,69 % vartojimo vartojimo 144 9 439,49 % +33,88 % +40,43 % +20,95 % 0/ ’ vartojimo
: ¥26,04% | 13,74 % = ° ~14,95 %
Pramonés Finansy Zaliavy Zaliavy Zaliavy E;IE tl(:/ail:nq E‘;):il‘i‘:}\l}i; Finansy f; ;u(;f ;‘ i:icé;;tfss
(SXV) 03 0 [ ad [ ) 27219 4
+23,39 % +25,93 % +0,57 % 5,59 % | +38,13% 24,21 % 116,90 % +12,21 % % 23,06 %
Sveikatos Energijos Ne pirmojo i Ne pirmojo iKn?lmunal Komunalini
Zaliavy Energijos rié:liﬁrc;s ~14 5816J biitinumo Pramoncs Vidarkis. bitinumo be ld vi |y benLdlIO\l'?l
+22,78 % +24,92 % EO 04 % % ? vartojimo +17,78% +8,30% vartojimo nwroa(l 329 08 % 4
o +37,39 % +18,63 % A e
Sveikatos Komunalini durki 3 ; d i Sveikatos s T?f;hnolo {\{e Pmojo
prietitiros y beadroviy Vidurkis ; Finansy Pramonés Vidurkis pricitros Energijos -gijos bitinumo
= 9 14,659 9 : 330 : 9 et
+20.90 % 422,31 % ~7:54 % 14,65% +33,00 % : +14,33% +6.73 % +18,61 % +15,38 vartojimo
- % ] -3349%
Energijos Pramonés Finansy Yldmk;s : Finansy Zaliavy Finansy Zaliavy ?rago:; Vidurkis
+19,04 % 7,43 % ~8,90% T +31,01 % +13,57% +6,49% | +18,00% M 3544 %
18,41:% % o e
‘ ‘ Ne ‘ . ‘ Pirmojo
Ne pirmojo Sodauiaiy) Pirmojo g;{iﬁ{ ron Ne pirmojo ; : batinum
bGtinumo Vidurkis - - | batinumo o ’ i bitinumo Zaliavy Vidurkis- o Energijos
vartojimo  1.42,20% | varojimo | L ) 42871% | vartojimo +4,55% | +16,04% vartojimo | ~38,70 %
+18,63% L 890% _187}5 L +13,27% +12,75
% ' b
Pirmojo , :
SR . bitinum Pirmojo L SN
Vidurkis Sv.e %ﬁtos Pramonés o Energijos Finansy batinumo P{IJ:IIOJO Vldurklrs’ Pramonés
: priezitiros &l batinumo +11,01
+17,42% -10,06 % vartojimo | +26,76% +10,88% vartojimo Y 38,89 %
i -11,63 % +14,78 % %o
S -19,78 +3,01 %
%
Ne pirmojo . .| Pramoné w4 Pirmojo ;
Fin biiti Komunalini | ~ Komunaliniy b Pra 5 P . Sveikatos | Technolo-. .
lHdﬂSl{ utinumo y bendroviq S bendroviq utnumo ramones ramones prieiiﬁros gijos
+3,57 % vartojimo o -24.51 o vartojimo +3,01 % +13,89 % o o
16,10 % -12,86 % % +26,18 % +8,11% +7,18 % 41,41 %
Komunal ‘ Ne
- ) iniy ; e pirmojo .
E;rg;glvail\;mq Zaliavy Energijos bendrovi E:;;;g;:s Technologijos :‘Seclmo]ogu Technologijos | bitinum | Zaliavy
9 o 9 < 0 0
3,76 % 17,09 % 19,04 % u 1514 % +5,53 % ~0.02% +12,34 % o ~44,12 %
-27.91 vartojimo
% -13,21 %
o — ——
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Saltinis: Pensijy fondy rinkos statistika, 2009

Vertybiniy popieriy komisija (VPK) prizitiri investicijy
valdymo imones, kurios valdé 24 antros pakopos
pensiju fondus, kuriy turto verté¢ 2008 m. gruodzio 31
d. sieké 1,885 mlrd. Lt. Bendra VPK prizitirimy antros
pakopos PF portfelio verté 2008 m. iSaugo 30 proc.
(437 min. Lt). Tokj augimo mastg daugiausia [émé kas
ketvirti i§ ,,Sodros“ pervedamos 1éSo0s. 2008 m.
pabaigoje bendrame antros pakopos pensiju fondy
portfelyje tiesioginés investicijos i akcijas sudaré apie
2 proc., o bendra verté rinkoje sieké 35,4 min. Lt.
Investiciju i VVP dalis padidéjo nedaug —nuo 30 proc.
iki 32 proc., ir sick 604,6 mln. Lt. Bendra investicijy i
KIS dalis antros pakopos PF portfelyje 2008 m.
sumazéjo nuo 51 proc. iki 40 proc. ir sické 758,4 min. Lt.
I§ $iy investiciju 53 proc. (405,6 min. Lt) sudaré
investicijos | kolektyvinio investavimo subjektus
(investicinius fondus), investuojancius i akcijas iki 100
proc. turto (akcijy kolektyvinio investavimo subjektai),
41 proc. — investicijos | KIS, investuojancius { skolos
vertybinius popierius, bei 5 proc. — kiti (misriy

investavimo strategijy). Taigi 56,5 proc. viso antros
pakopos PF turto buvo investuota i skolos vertybiniy
popieriy rinka (imoniy obligacijas, vyriausybés
vertybiniai popieriai ir skolos kolektyvinio investavimo
subjektai), 23,4 proc. — i akcijy rinka (i akcijas ir akciju
kolektyvinio investavimo subjektus).

Pasitelkus investiciniy fondy ir pensiju fondy rinky apimtis
sudaroma bendra investiciniy ir pensiju fondy,
technologijy ir inovacijy sektoriy apim¢iy lentelé (5 lentelé).
Paryskintos Salys: Danija, Suomija, Vokietija, Svedija,
Sveicarija, Didzioji Britanija, Japonija ir JAV —yra lyderés
kalbant apie investicijas i inovacijy ir technologiju
sektoriuose. Papildomai kapitalo bazg¢ stiprina gausiai
finansuojami, vietinése Saliy akcijy rinkose veikiantys
investiciniai ir pensijy fondai.

Beje, Lietuvos, Latvijos ir Estijos $alyse akivaizdziai
pastebimos menkai iSvystyto kapitalo finansavimo
tendencijos. Technologijy sektoriaus apimtys gerokai
atsilieka nuo lyderiy, o pensijy fondy ir investiciniy
fondy apimtys yra akivaizdziai mazesnés.
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5 lentelé. Europos Sqjungos, JAV bei Japonijos investiciniy ir pensijy fondy veiklos rodikliy bei investicijy |

technologijy ir inovacijy sektoriy lyginamoji analizé (2008 m.)

Investiciniai Investicijos § Pensijy fondai,
fondai, mln. EUR | technologijas ir min. EUR
inovacijas, mln. EUR
Austrija 127 729 6324 18014
Belgija 103 633 5797 18 151
Bulgarija 164 122 -
Celdja 4495 1760 8240
Danija 97 788 5348 438 226
Suomija 41 338 5762 191 232
Prancizija 1293 265 37 982 179 178
Vokietija 911 330 58 231 136 455
Graikija 10 324 1222 33
Vengrija 9473 882 15 067
Alrija 647 054 2306 118 633
Italija 246 981 15599 -
Liuksemburgas 1559653 497 512
Nyderlandai 71 689 6653 1013 357
Norvegija 29 573 3996 27 385
Lenkija 17 446 1513 51 471
Portugalija 25053 1201 34 577
Rumunija 1701 444 -
Slovakija 3278 216 3114
Slovénija 1872 486 -
Ispanija 203 498 11 816 128 797
Svedija 86 624 11 691 260 659
Sveicarija 157 040 8485 505 425
Turkija 13 294 2287 7920
Didzioji Britanija 458 116 31 828 2.002.058
Lietuva 247 191 642
Latvija 178 113 737
Estija 975 151 762
Japonija 409 581 118 296 301 994
JAV 6 819 487 273792 17 076 891

Saltinis: Pensijy fondy rinkos statistika, 2009

Atlikus inovacijy lyderiy skiriamy 1és$y technologijy ir
inovacijy sektoriams bei sukaupty &Sy investiciniuose
fonduose ir pensijy fonduose tose Salyse koreliacing
analizg paaiskeéjo, kad egzistuoja labai stipri priklausomybé
(koreliacijos koeficientas atitinkamai tygus 0,93 ir 0,90) tarp
inovacijy ir technologiju plétros, investiciniy ir pensiju
fondu. Kiekvienoje Salyje lyderéje inovacijy srityje yra
sukaupta ir santykinai daugiausia 1éSy investiciniuose ir
pensijy fonduose. Darome prielaida, kad kuo stipriau Salis
rlipinasi pensijy ir investiciniy fondy sistemy efektyvumu,
sumy akumuliavimu, tuo daugiau 1éSy paskirstoma
ilgalaikéms investicijoms i inovacijy ir technologiju
vystyma bei plétra. Tai atlickama ir remiantis privaciomis
investicijomis, naudojantis investiciniais ir pensijy fondais.
Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkose egzistuoja labai
silpna priklausomybé¢ tarp investiciniy fondy bei
inovacijy ir technologiju. Identifikuotas koreliacijos
koeficientas (0,06 balo) parodo, kad pagal dabartines
apimtis investiciniai fondai nedaro jtakos inovacijy ir
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technologijy sektoriy plétrai. Pensiju fondy rezultatai
neigiamai (prieSingai) koreliuoja su investicijy {
inovacijy ir technologijy sektorius apimtimis. Tai
signalizuoja, kad pensijy fondy apimtys néra
iSnaudojamos investicijoms ir néra nukreipiamos i
technologijy bei inovacijy sektorius.

Lietuvos aukStyjy technologiju sektoriaus finansavimas

Lietuvos aukstyjy technologijy sektoriui finansuoti
bitinas iS§samus ir konkretus démesys. Pagrindiné to
priezastis — galimybé efektyviai valdyti turimus Salies
iSteklius ir juos naudoti taip, kad biity konkreciai
iSnaudojamos visos Salies galimybés bei istekliai.

Vienas tokiy prioritetiniy veiksmy — turimo kapitalo
investiciniuose bei pensijy fonduose nukreipimas i
birzoje listinguojamy bendroviy akcijas, taip pat
galimybé investuoti i ilgalaikius ir prioritetinius bei
valstybés remiamus technologiju ir inovacijy projektus.
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Nors daugelio tokiy projekty atsipirkimo laikas yra
palyginti nepatrauklus fondy valdytojams, kuriy
pasiekta investiciju graza fiksuojama ir analizuojama
kas ménesi, taciau poky¢iai valstybés politikoje tvarkant
ir skirstant finansinius iSteklius bei tobulinant
modernias tikio sritis leisty koncentruotai ir naudingai
iSnaudoti visas rinkos teikiamas galimybes.

Nukreipus apie 15 % pensijuy ir investiciniy fondy
valdomy lé$y i valstybés remiamy bendroviy plétra,
biity papildomai atlaisvinama apie 450 mln. Lt1ésy, o ju
atsiperkamuma garantuoty valstybé. Abipusis
bendradarbiavimas uztikrinty galimybe investuoti {
naujai kuriamy arba egzistuojanciy nedideliy bendroviy,
uzsiimanciy inovacijy kiirimu ir plétra.

Ne maziau svarby vaidmeni galéty uztikrinti ir valstybés
iSleidziami skolos vertybiniai popieriai, { kuriuos 1éSas
nukreipty pensijy ir investiciniai fondai. Taip bity
uztikrintai paskirstomi kapitalo istekliai, suteikiamos
garantijos kreditoriams, garantuojama atitinkamo lygio
graza fondy dalyviams ir valdytojams. Taigi kapitalo
pritraukimo biidai yra {vairGs ir pritaikomi.

2009 m. pradzioje Lietuvos Respublikos tikio ministerijos
parengtu privaciy investicijy ir paramos lésy pritraukimo
planu ,,Kontroliuojantysis fondas* numatoma pritraukti
apie 1,252 mlrd. Lt investicijy inovatyviems sprendimams
versle plétoti, naudojant mikrokreditus, portfelines
garantijas, individualias garantijas, rizikos kapitalo fondus
bei koinvestuojancius fondus. Bendra tokiy finansiniy
instrumenty suma sudaryty tik apie 275 mln. Lt.
Palyginimui — tinkamas investiciniy ir pensijy fondy 1éSy
nukreipimas i aukstyjy technologiju sektoriy iSlaisvinty
apie 450 min. Lt investicijy ir leisty tikétis dvigubai didesnés
naudos. Atkreiptinas démesys, kad pensijy ir investiciniy
fondy valdytojams svarbus skaidrumas, imoniy ataskaity
skelbimas bei juy vieSumas. Nustatyta priklausomybé tarp
privataus kapitalo ir technologiju bei inovacijy plétros
tarptautinése rinkose paaiskinama, kad investuotojai
nepasitiki finansiniy tarpininky kompetencija, be to,
tiesioginio investavimo procediira palengvinama dél
valstybés instituciju skelbiamuy konkursy ir 1ésy
paskirstymo prieZiiiros agentiiry nebuvimo. Zinoma, tai
reikalauja i§ valstybés institucijy atitinkamy pokyéiy
politikoje tvarkant ir skirstant finansinius iSteklius.
Dabartiné teisiné bazé neleidzia aktyviai platinti naujy
bendroviy akcijy emisijos remiantis pirminiu vieSuoju
platinimu. Todél kyla poreikis orientuoti Lietuvos akeijy
birza i bendroves, kurios yra susijusios su aukstyju
technologiju plétra. Sujungus valstybini ir privaty kapitala
sukuriama bendra ir nenutriikstama verslo plétros
granding, leidzianti tobulinti bendroviy verslo veikla.

Prognozuojama, kad Lietuvoje efektyviausiai 1éSos biity
iSnaudojamos tose aukstyjy technologijy srityse, kurios
yra konkurencingos tarptautinéje arenoje bei ilga laika
buvo remiamos valstybés suteikiamy dotacijy remiantis
Aukstyjy technologijy plétros finansavimo Lietuvoje
programomis: informacinés technologijos, lazeriy

technologijos, biotechnologijos, mechatronika,
nanotechnologijos.

Padidéjes aukstyjy technologijy sektoriaus finansavimas
padidinty ir Lietuvos bendrojo vidaus produkto dalj,
skiriama §iai verslo $akai plétoti. Saliy inovacijy lyderiy
patirtis parodo, kad rizikingas kapitalas ir akcijy rinka yra
svarbiausi 1Sy pritraukimo budai, didinantys bendroviy
vidutiniy ir iSoriniy investicijy srauta bei uztikrinantys
stabily aukstyjy technologijy sektoriaus augimo tempa.
Vienas pagrindiniy veiksniy, padedanciy tinkamai
pasiskirstyti ilgalaikes 1ésas i inovacijy ir technologijuy
vystyma, yra pensijy ir investiciniy fondy efektyvumas.

ISvados ir siiilymai

Inovacijy ir aukstyjy technologiju kiirimas ir plétra
nejsivaizduojami be privataus ir valstybinio kapitalo
dalyvavimo bendrame vystymosi procese. Daugelis
ekonomisty tvirtina, kad turint laisva rinka grista finansy
sistema, geriausias biidas skatinti naujas investicijas
besivystanciose pramonés Sakose, kai neturima
pakankamos ikei¢iamos turto vertés bei vyrauja
nezinomybé dél investiciju grazos, yra dalyvavimas akcijy
rinkose, kurios suteikia galimybiy pritraukti didelius
kapitalo srautus. Vienos pagrindiniy ir patraukliausiy
priemoniy, kurios padeda investuoti pinigus { akcijy ir
kity vertybiniy popieriy rinkas, yra investiciniai fondai.

Europos Sajungos saliy tyrimas parodé¢, kad pagrindinés
Salys lyderés inovacijy srityje uztikrina auksta bendroviy
vidiniy ir iSoriniy investiciju srauta. Viena istirty Saliy,
Danija, sukiiré i§ tiesy palankias salygas privaciam ir
valstybiniam kapitalui prisidéti prie naujy moderniy
technologiju kiirimo. Privatiis investuotojai, investiciniai
fondai, pradiniuose bendrovés veiklos, augimo ir plétros
etapuose dalyvauja itin aktyviai. Svarbig vieta uzima
investiciniai fondai, i kuriuos pritraukta apie 1,6 % visos
ES valdomy investiciniy fondy 1ésy, arba 70 mlrd. eury
(Efama Report, 2008).

Nagrin¢jant Europos Sajungoje sukaupta patyrima
iSskirtinis démesys turi biiti skiriamas Liuksemburge
iSryskéjusiai praktikai. Pabréztina, kad Liuksemburgo
teisiné ir ekonominé aplinka paskatino sukurti patrauklias
ir palankias salygas naujiems investiciniams fondams
kurti, kurie savo léSas nukreipia i ivairius tikio sektorius.

Investiciniy fondy skirstymas remiasi keletu pagrindiniy
pozymiy: yra atvirieji ir uzdarieji investiciniai fondai;
fondai, investuojantys i skirtingus tkio sektorius;
investuojantys skirtingomis valiutomis; investuojantys
i skirtingus regionus; investuojantys i skirtingos
kapitalizacijos bendroves. Straipsnio temai plétoti
naudojami investiciniy fondy skirstymai pagal tkio
sektorius, tarp kuriy i$skiriami investiciniai fondai,
nukreipiantys savo lésas { technologijas kuriancias,
vystancias ir parduodancias bendroves.

Fondy valdytojai uzdirba nemazai pelno tuomet, kai
gali pasitelkti ekspertines sektoriaus zinias
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investiciniams sprendimams priimti (Burlacu, Fontaine,
2003). Vieni $altiniai sektorinius fondus sugrupuoja i
stambesnes grupes, kiti { smulkesnes. Technologiju
sektoriai iSlieka visuose Saltiniuose ir priskiriami prie
pagrindiniy sektoriy riisiy.

Remiantis JAV, kaip likvidziausios ir labiausiai iSvystytos
akeijy rinkos, duomenimis, JAV rinkos istoriniai duomenys
(1999-2008) rodo, kad technologiju sektorius
patraukliausias kaip investicinis instrumentas buvo 1999
m. Sektoriaus bendrovés sugeneravo didesng nei 60 %
investicijy graza. Atotriikis nuo akcijy vidurkio beveik 50
%. Véliau seke 3 metai (2000-2002 m.) pasizyméjo nuostoliu
ir santykinai ilgam laikotarpiui sumazino investuotojy
susidoméjima technologijy sektoriumi kaip perspektyviu.
2004-2006 m. technologijy sektorius rinkoje isliko vienas
blogiausiai vertinamy akcijy sektoriy ir stipriai atsiliko nuo
rinkos vidurkio. 2007 metai buvo i$imtis i§ nusistovéjusios
ilgalaikés tendencijos, taciau 2008 metai dél susiklosciusios
globalios ekonominés recesijos bei sumazéjusiy
finansavimo galimybiy technologijy sektoriaus rezultatus
pastiméjo | prastesniyjy pusg.

Tyrimo metu padaryta prielaida, kad privataus kapitalo
srautus, nukreiptus i technologijy sektoriy, uztikrinty ir
gerokai padidinty sékmingas technologijy bendroviy
vertinimas akcijy rinkose, kai investuotojai tiesiogiai ar
per investicinius fondus isigyja technologiju sektoriaus
bendroviy akcijy ir prisideda prie technologiju sektoriaus
plétros bei finansavimo galimybiy. Vykdant investiciniy
objekty, $iuo atveju bendroviy akcijy atranka daugeliu
atvejy investiciniy fondy valdytojai vertina technologijas
vystanciy ir realizuojanéiy bendroviy perspektyvas.

Lietuvos investiciniy ir pensijy fondy valdomas turtas
daugeliu atvejy yra investuojamas uzsienio kapitalo
rinkose (2008 m. duomenimis). Tai daro palyginti maza
itaka nauju privaciy investuotojy 1ésu i naujy ir moderniy
technologijy bei inovacijy plétra pritraukima. Tyrimo
metu nustatyta, kad, detalizuojant pasaulines tendencijas
ir situacija Lietuvos, Latvijos ir Estijos Salyse, akivaizdziai
pastebimos menkai iSvystyto kapitalo finansavimo
tendencijos. Technologiju sektoriaus apimtys gerokai
atsilieka nuo lyderiy, o pensijy fondy ir investiciniy fondy
apimtys yra akivaizdZiai mazesnés.

Atlikus inovacijy lyderiy skiriamy 1és$y technologijy ir
inovacijy sektoriams bei sukaupty &Sy investiciniuose
fonduose ir pensijy fonduose tose Salyse koreliacing
analizg paaiskeéjo, kad egzistuoja labai stipri priklausomybé
(0,93 ir 0,90) tarp inovacijy ir technologijy plétros,
investiciniy ir pensiju fondy. Kiekvienoje salyje lyderéje
inovacijy srityje yra sukaupta ir santykinai daugiausiai
lésy investiciniuose ir pensijy fonduose. Darome prielaida,
kad kuo $alis stipriau riipinasi pensijy ir investiciniy fondy
sistemy efektyvumu, sumy akumuliavimu — tuo daugiau
1éSy paskirstoma ilgalaikéms investicijoms i inovacijy ir
technologijy vystyma bei plétra.

Lietuvos, Latvijos ir Estijos rinkose egzistuoja labai silpna
priklausomybé tarp investiciniy fondy bei inovacijy ir
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technologijy sektoriams skiriamy investiciju. Identifikuotas
koreliacijos koeficientas 0,06 parodo, kad pagal dabartines
apimtis investiciniai fondai nedaro neitakos inovacijy ir
technologiju sektoriy plétrai. Pensijy fondy rezultatai neigiamai
(priesingai) koreliuoja su investicijy | inovacijy ir technologiju
sektorius apimtimis. Tai rodo, kad pensijy fondy apimtys
néra i$naudojamos investicijoms ir néra nukreipiamos i
technologiju bei inovacijy sektorius.

Lietuvos salygomis buty tikslinga sukurti palankias salygas,
leidziancias nukreipti apie 15 % €8y { inovacijy ir moderniy
technologijy veikla vykdanc¢iy bendroviy sektoriy.
Bendrose priemonése, skirtose finansavimo
technologiju ir inovacijy plétrai, Sios 1ésos galéty
sudaryti akivaizdzia ir apéinopiama kapitalo dali.
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Santrauka

Straipsnyje analizuojamos aukstyju technologijy ir
investiciniy fondy sasajos tarptautinése rinkose ir
Lietuvoje. Pateikus inovacijy i$sivystymo lygmeny
analizg atsizvelgiant i atskiras Salis yra laipsniskai
pereinama { inovaciju finansavimo aspektus. Daugelis
ekonomisty tvirtina, kad, turint laisva rinka grista
finansy sistema, geriausias biidas skatinti naujas
investicijas besivystanciose pramonés Sakose, kai
neturima pakankamos ikei¢iamos turto vertés bei
vyrauja nezinomybé dél investicijy grazos, yra
dalyvavimas akcijy rinkose, kurios suteikia galimybiy
pritraukti didelius kapitalo srautus. Vienos pagrindiniy
ir patraukliausiy priemoniy, kurios padeda investuoti
pinigus i akcijy ir kity vertybiniy popieriy rinkas, yra
investiciniai fondai.

Investiciniy fondy klasifikavimas yra gana sudétingas
procesas, kai jy portiSiai ir grupés yra sujungiamos
remiantis {vairiais veiksniais. Kartu sékmingas
klasifikavimas padeda atrasti tas investiciniy fondy
rusis, kurios kryptingai skiria investicijas sritims,
plétojancioms aukstasias technologijas. Sektorinis
investiciniy fondy skirstymas yra placiai paplitgs.
Skiriasi {vairiy autoriy pozitiriai ir klasifikavimo principai,
taciau technologijy sektoriai aptinkami visuose
nagrinétuose Saltiniuose ir iSskiriami kaip pagrindiniai.

Tyrimo JAV akcijy rinkoje metu nustatytas technologiju
ukio sektoriaus jtakos ir plétros stipréjimas esant
teigiamiems kainy pokyc¢iams pagrindinése akcijy
rinkose. Tyrimo metu padaryta priclaida, kad privataus
kapitalo srautai, nukreipti i technologiju sektoriy,
uztikrinty ir gerokai padidinty sékminga technologijy
bendroviy vertinima akcijy rinkose, kai investuotojai
tiesiogiai ar per investicinius fondus sigyja technologijuy
sektoriaus bendroviy akcijy ir prisideda prie technologiju
sektoriaus plétros bei finansavimo galimybiy.

Atlikus koreliacinés analizés tyrima tarp investiciniy
fondy valdomo turto, 1é8y, skiriamy inovacijy ir
moderniy technologiju sektoriui, ir pensijuy fondy
apimciy, nustatytas stiprus tiesioginés priklausomybés
rySys: kuo didesné investiciniy fondy ir pensijy fondy
rinka Salyje, tuo ir bendras 1é$y srautas inovacijoms ir
modernioms technologijoms didesnis. Lyderés
inovacijy ir technologiju srityje turi stipriai i§vystytas
investiciniy ir pensijy fondy sistemas.

Lietuvos, Latvijos ir Estijos Salyse, kuriose mazos
investiciniy fondy ir pensijy fondy apimtys, néra
veikiama inovacijy ir moderniyjy technologijuy
sektoriaus plétote, todel pateiktas pasitilymas 15 %
skirti inovacijy plétrai.

Straipsnis recenzuotas

SEcror oF HigH TECHNOLOGIES IN CONDITIONS OF
INTERNATIONALIZATION OF ECONOMY: INVESTMENT
Funps AND THEIR ACTIVITIES

Modestas PLAKYS, Nikolaj AMBRUSEVIC,
Vilnius Gediminas Technical University

Summary

The article analyzes connections between modern
technologies and investment funds in the
international markets and Lithuania. The analysis of
innovation development levels in separate countries
is provided along with the aspects of innovation
financing. There exists the opinion in the literature of
economists that the best way to attract new investments
into emerging industrial sectors (including
technologies) is the participation in the stock market.
One of the most broadly used ways of investment into
stock markets is investment funds.

The classification of the investment funds is a complex
process. Groups of investment funds are classified
according to different factors and conditions.
Successful classification helps to identify those
investment funds which single-mindedly invest in the
areas that develop high technologies. Technologies
sector is the most frequently met in the literature about
sectors of investment funds, although authors’ opinions
and classification principles differ.

The research of the USA stock market sector
performance showed (10 years period), that having high
prices of equities of companies in modern technology
sectors helps to improve the amounts of investments.

The correlation analysis of investment funds, pension

funds assets and investment into innovation and
modern technologies sectors was carried out. The data
for mostly developed innovative countries were used.
The results of the research showed, that really high
correlation exists between assets in investment and
pension funds and investment into innovative
countries in the group of the leaders of innovations. It
gives the presumption that highly developed
investment funds and pension funds markets have the
highest amount of investments into innovations and
modern technologies.

Baltic Countries (Lithuania, Latvia and Estonia)
showed the really low correlation between assets in
the investment and pension funds. This means that the
market could use the capital for creation, development
and implementation of modern technologies. It was
proposed to use at least 15 percent of the investments
in the sector of modern technologies and investments.

41



Copyright of Public Administration (16484541) is the property of Lithuanian Public
Administration Training Association and its content may not be copied or emailed to multiple sites
or posted to a listserv without the copyright holder's express written permission. However, users
may print, download, or email articles for individual use.





