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SUMMARY

This paper concentrates on valuation of interest rate. Changes in the short rate captured in a
stochastic model which generates a term structure of interest rates. Leading interest rate models are
Vasicek model, Cox, Ingersoll & Ross model and Heath, Jarrow and Morton model. First two model
are called mean reversion of the short rate, that is, a tendency for the short rate to drift back to some
underlying rate. Both models assume that the process for the short rate r is stochastic with one source
of uncertainty. The two models differ in the handling of volatility. The last one model describes the
forward rate evolution.

The dynamics of interest rate of Lithuania has changed apace in these latter years. This can be
explained by spontaneous process of resurgent economics. Because Vasicek and Cox, Ingersoll &
Ross models are similar in essence, dynamics of interest rate is also similar according to these models.
The received results using separate algorithms fit laws of fluctuation in interest rates of Republic of
Lithuania.

Problem is realized with programme equipment Microsoft Visual Basic 6.3.
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IZANGA

Kaip seniai atsirado pinigai, o galbut ir dar anksciau, kol nebuvo piniginio vieneto pradéta
skaiciuoti paliikanas. Kol zmonés neturéjo pinigy paliikanas atiduodavo ,,natiira“. Kadangi Siuolaikiné
visuomen¢ lengvai manipuliuoja pinigais, buvo nusprgsta kurti piniginius paliikany modelius.

Paprastai palikany normos nustatomos i§ finansiniy aktyvy. Pirmieji fiksuoto pajamingumo
vertybiniai popieriai atsirado Anglijoje. Siuo metu daugelis i$sivys¢iusiu pasaulio 3aliy leidZia
skolinius vertybinius popierius. Santykinai Zemas ir pastovus vertybiniy popieriu pajamingumas
apsprendzia apie Salies ekonoming biikle, pagal §i rodikli yra nustatomos paliikany normos. Manoma,
kad apie 90 procenty santaupy ir yra laikomi valstybiy vyriausybiy vertybiniuose popieriuose.
Lietuvoje pirma karta skolos vertybiniai popieriai atsirado kiek véliau po nepriklausomybés atgavimo
— 1994 metais.

Darbo tikslas paanalizuoti ar sukurti paliikany normy vystymosi modeliai atitinka Lietuvos
palikany normy kitima. Kadangi Lietuvos Respublikos skolos vertybiniy popieriy rinka labai jauna,
galima tikétis, kad ji bus nestabili ir palukany normos smarkiai kis. I§ tikryju taip ir buvo. Dabartiné
keliu mety situacija Zymiai geresné ir atrodo, kad tokia biisena pamazu nusistovi. Tai apsprendzia apie
Lietuvos ekonomikos stabiluma.

Darbe analizuoti lietuviski vertybiniai popieriai — izdo vekseliai ir obligacijos.

Darbo tematika buvo skaitytas pranesSimas V studenty konferencijoje Kauno Technologijos

Universitete 2004 metais.



1. TEORINE DALIS
1.1. PAGRINDINES SAVOKOS

1.1.1. PALUKANU NORMA

Paliikanos — tai kompensacija uz laiking kapitalo netekima ir uz rizika, susijusia su kapitalo
vertés pakitimu arba praradimu per skolinimo laikotarpi. Kitaip tariant, tai kompensacija, kuria

kapitalo skolininkas moka kapitalo skolintojui uz jo naudojima.

Paliikanos gali buti traktuojamos, kaip renta (nuoma), kurias skolininkas moka skolintojui uz
patirtus nuostolius per kapitalo skolinimo laikotarpj. Kapitalas ir palikanos nebitinai turi biiti
iSreiksStos ta pacia preke. Tarkime, Gikininkas Petras paskolino iikininkei Marytei traktoriu mieziy
derliui nuimti, o § Petrui palikanas uZ traktoriaus naudojima sumokéjo kviediais. Siame pavyzdyje
traktorius yra kapitalas, o dalis kvieCiy, kuriuos Maryté¢ sumokéjo Petrui, yra paliikanos. Taciau

dazniausiai paltikanos yra isreiskiamos pinigais.

Paliikany norma yra vadinamas procenty dydis nuo kapitalo vertés per nustatyta laiko perioda,

paprastai per metus.
Paliikany norma yra iSreiSkiama deSimtainiu skai¢iumi. Jei procenty dydis yra p%, tai procenty

p

norma zymeésime [ = — .
A 100

Paliikany norma i susideda i§ keturiy komponencéiy:
i:77+¢9+E(A7kj+f(n),

¢ia:
n - realioji palikany norma. Tai yra kompensacija uz vartojimo atidé¢jima, kadangi skolintojas
turi atidéti prikimus nuo paskolinimo iki kapitalo grazinimo.

0 - rizikos faktorius. Sis démuo yra kompensacija kapitalo skolintojui uz neapibréztuma: ar

paliikanos ir pagrindiné suma bus graZinta suéjus terminui ar ne.

A . : & . . .
E(Tkj - laukiamas kainos pokytis. Sis narys yra kompensacija uz laukiama perkamosios

galios sumaz¢jima dél infliacijos, k& — kainy indeksas.

f (n) - narys, rodantis skolos terming, kol nesugrazinta skola. Bendruoju atveju, ilgesnio

laikotarpio skolai reikia didesniy paliikany, nes galima didesné rizika.
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1.1.2. PAPRASTOSIOS IR SUDETINES PALUKANOS

Nagrinékim vieneto dydzio pradinio kapitalo investicija, laikydami, kad per kiekviena perioda
priauga vienoda suma paliikany, skai¢iuojamy nuo pradinio kapitalo. Pirmojo periodo pabaigoje nuo
vienetinio dydZzio susikaups 1+i verté, antrojo periodo pabaigoje jau turésime 1+i+i=1+2i
susikaupusig verte ir t.t. todel po ¢ periodu gausime susikaupusia verte lygia 1+ir, kai ¢ {0,1,2...}.
Paltkany kaupima pagal tokia formule ir vadinsime paprastyju paliikany skai¢iavimu. Dydj i

vadinsime paprastyju paltikany norma per perioda (daZzniausiai per metus).

Paprastosios paliikanos turi savybe: uzdirbtos paliikanos per perioda néra i§ naujo investuojamos
kitame periode, nuo kuriy vél biity uzdirbamos paliikanos. Pvz. nagrinékime 100 Lt investicija dviems
metams su 10% paprastyjy paliikany. Mokant paprastasias paliikanas investuotojas kiekvieny mety
pabaigoje gaus papildomai po 10Lt. I$ tikryjuy, po pirmy mety jis turés 110 Lt, kurie galét biiti
investuojami kitame periode. Naudingiau biity, investuoti padidéjusia 110 Lt suma sekantiems metams
ir vietoje 10 Lt gauti antrojo periodo pabaigoje 11 Lt. Sudétiniy paltikany teorija nagrin¢ja Sia
problema, laikydama, kad kiekvieno sekancio periodo pradzioje susikaupusios paliikanos per praéjusi
perioda automatiskai investuojamos kartu su pradiniu kapitalu. Zodis ,sudétinés“ reiskia, kad

paltikanos vél investuojamos, t.y. nuo ju vél skaiciuojamos paliikanos. Tokiu biidu vienetinio dydzio

investicija po ¢ mety padidéja dydziu (1 +1 )t ,kai t e {0,1,2,...}
1.1.3. NOMINALIOJI SUDETINIU PALUKAN U NORMA

Paltukanos igyja prasmg tik tuomet, kai jos susietos su laiko intervalu. Jei tikroji palikany norma

. 1 . . _ ” . . o .
iSreikSta per — mety, tai metin¢ palikany norma gaunama §i dydi padauginus i§ m . Todel 2%
m

paliikany norma per ketvirti (% men{j yra lygi4-2% = 8% palikany normai per metus. Kai sudétiniai

procentai priskai¢iuojami daugiau negu viena karta per metus, tai atitinkanti metin¢ paliikany norma

vadinama nominaligja sudétiniy paliikany norma. Nominalig palikany norma, kai sudétinés paliikanos

priskai¢iuojamos m karty (kas pusmeti, kas ketvirti, ménesi ar pan.) per metus zymima. Taigi
;(m)

paltikany norma per metus bus lygii = —.
m
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1.1.4. PAJAMINGUMO KREIVE. PALUKANU NORMU

LAIKOTARPIO STRUKTUROS

Bet kurios obligacijos pajamos jos gyvavimo termino pabaigoje glaudZziai susietos su pastoviy
pajamy vertybiniy popieriy rinkos salygomis. Visos pelno normos $ioje rinkoje turi tendencija keistis
kartu. Taciau ne visy obligacijy pelno normos yra vienodos.

Obligacijuy pajamy normy skirtumus i§ dalies galima paaiskinti tuo, kad obligacijos turi ivairius
kokybinius reitingus. A reitingo obligacija kainuoja brangiau (tuo paciu turi ir maZzesng pelno norma)
uz obligacija su tokiu paciu jplauky srautu, bet turinéia zemesnio lygio reitinga. Reitingy lentelé
pateikta 1 priede.

Kita savybé, i§ dalies paaiskinanti jvairiy obligaciju pajamy normy skirtumus, yra obligacijos
galiojimo terminas. Paprastai to pacio reitingo ilgos trukmés obligacijos sitilo didesng pelno (pajamy)

norma negu trumpos trukmés obligacijos. Sis faktas pavaizduotas 1.1 pav.

Pajamingumo kreivé

5.50%
4.50% -

£ 4.00% //

£ 3.50%

5 3.00% [

2.50%
2.00%

orma

\

P

Metai

1.1 pav. Pajamingumo kreivé
Pajamingumo kreivé yra pavaizduota kaip funkcija nuo obligacijos galiojimo trukmes. 1.1 pav.
pavaizduota tipiska kreivé, vaizduojanti jvairios trukmés tos pacios klasés obligaciju pajamy normas.
Pastebim, kad pajamy norma brézia glodZia kreive, kuri palaipsniui kyla, didéjant gyvavimo trukmei.

Laike ji turi svyruojantj charakteri, todél gali igyti ivairias formas.
Paliikany normu laikotarpio struktiiros teorija sutelkia démesi grynai i paliikany normos
nagriné¢jima. Ji remiasi tuo, kad pinigy palikany normos dydis priklauso nuo laiko trukmes, kuriai
pinigai yra paskolinti, pasiskolinti ar investuoti. Pavyzdziui, bankai sitilo aukstesng palikany norma uz

terminuotus 3 mety indélius negu uz ind¢lius iki pareikalavimo.
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1.1.5. EINAMOJO LAIKOTARPIO NORMA

Einamojo laikotarpio norma yra apibréziama laiko trukmés struktiira. Einamojo laikotarpio
norma s, yra paliikany norma tam tikram mety laikotarpiui, ir kuri nustatyta pinigams nuo dabar (¢ = 0)
iki momento ¢ Ir palikanos, ir pagrindiné vert¢ sumokamos laiko momentu ¢. Pavyzdziui, s; yra
metiné paltikany norma, t. y. norma uz pinigus, laikomus 1 metus. Panasiai, s, yra palikany norma uz
pinigus, laikomus 2 metus. Normos s, indeksas nurodo mety skaiciy. Tai yra, jei bankas Zada mokéti s
sudétiniy paltikany, skai¢iuojamy kasmet, uz A dydzio 2 mety terminuota indélj, tai po dvieju mety
bus sumokéta A(7 + s,)° pinigy suma. Jiisy pinigai padidéja daugikliu (1 + s, ).

Pagal susitarima, naudojant einamojo laikotarpio normas skai¢iuojamos sudétinés
paliikanos. Sis susitarimas gali keistis nuo esamos situacijos. Paliikanos gali biiti skai¢iuojamos m

kraty per metus arba nuolat:
1) Kasmetinis palikany skai¢iavimas: (1+3s,)".

t

(m) mt
2) Palukany skaic¢iavimas m karty per metus: {1 +( m )} .

5t
3) Nuolat (tolydziai) skai¢iuojamos paliikanos: € L

1.1.6 EINAMOJO LAIKOTARPIO NORMOS NUSTATYMAS

Einamojo laikotarpio normas gali biiti nustatomos fiksuojant jvairios galiojimo trukmés nulinio
kupono obligaciju pelno normas. Kadangi nulinio kupono obligacija zadama nustatytu laiko momentu
ateityje i8Smokéti fiksuoto dydzio suma, tai iSmokos dydzio santykis su dabartine obligacijos kaina
nustato einamojo laikotarpio paliikany norma iki obligacijos termino suéjimo datos.

Einamojo laikotarpio normy kreive galima nubréZzti, pasinaudojant nenulinio kupono obligaciju
kainomis, pradedant trumpos trukmés ir baigiant ilgos trukmeés obligacijomis. Laikykime, kad
sudétinés palitkanos skaiCiuojamos viena karta metuose (o kuponai mokami karta per metus).
Tiesiogiai stebédami finansy rinkoje vieny mety palikany norma, pavyzdziui, valstybés izdo
iSleidziamy vertybiniy popieriy norma, pirmiausiai nustatome s;. Toliau nagrinékime 2 mety
obligacijas. Sakykime, kas obligacijos kaina lygi P, nominali verté yra F' ir uz ja mokami C dydzio

kuponai kiekvieny mety gale. Obligacijos kaina lygi pinigy srauto diskontuotai vertei, todél
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_ C N C+F (1.1)
1+s, (1+s,)

Kadangi s; reik§mé zinoma, galime iSspresti Sia lygti atzvilgiu s, . Taip tgsdami procesa toliau bei

nagrinédami 3 mety, 4 mety ir t. t. obligacijas, rasime s3, sy, ....

1.1.7 ISANKSTINES IR TRUMPALAIKES NORMOS

IS einamojo laikotarpio normos apibrézimo iSplaukia dar viena naudinga savoka, biitent,
iSankstinés normos savoka. ISankstiné norma yra paliikany norma, nustatyta pinigams, kurie bus
paskolinti tam tikram laikotarpiui ateityje, bet su salygomis, sutartomis Siandien.

Sia savoka lengviausiai paaikinti 2 mety laikotarpiui. Tarkime, kad s; ir s, yra Zinomos. Jei mes
laikysime taupomojoje saskaitoje 1 Lt 2 metus, tai pagal apibrézima sutaupysime (1 +, )2 Lt. Antra
vertus, mes galéjome saskaitoje laikyti 1 Lt vienerius metus, o po to sukaupta suma (1+s1) Lt

paskolinti dar vieniems metams. Si suma uzdirbty i§ anksto sutarta (Siuo metu) palukany dydi, tarkime,

f palikany norma. Norma f yra iSankstiné palikany norma. Galutiné pinigy suma, sukaupta pagal §i
taupymo plana, lygi (1+s,)-(1+ ) Lt.

Turime du biidus investuoti 1 Lt dvejiems metams. Pirmasis sukaups (7/+s,)°, o antrasis
(I1+s,)-(1+ f)pinigy suma. Kadangi abu buidai vienodai galimi, tai $ios reik§més turéty biiti lygios.
Todél

(1+s,)’=(1+s,)-(1+ )

arba

_(1+52)2 _
C(I+s,)

(1.2)
ISankstiné norma iSreiSkiama per dvi einamasias paliikany normas.
Si paliikany normy palyginimo principa galima pagristi arbitrazo argumentu. Jei abu investavimo
metodai duoty skirtingas pajamas, tai bty galimybé padaryti pelna i karto arba su nuline investicija

garantuotg pelna ateityje. Jei aprasytame pavyzdyje biity taip, kad (1 +5, )(1 + f ) > (1 +, )2 , tai reiksty,
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kad antrasis investavimo biidas duoda daugiau pajamy, negu pirmasis. Tada spekuliantas uzuot
skolings pinigus pagal pirmaji biida, pats pasiskolina ir, gautus pinigus perskolindamas pagal antraji
buda, po dveju mety gauna (1 +5, )(l +f )— (l +s, )2 dydzio pelna. Si arbitrazo schema gali gauti biiti
realizuota bet kokio dydzio sumai, todél teoriskai spekuliantas gali gauti norima dideli pelna,
neturédamas jokio pradinio kapitalo, nes jis panaudoja skolintus pinigus. Laikoma, kad Sios schemos
nejmanoma igyvendinti finansy rinkose, nes ji panaikina prielaidas pelnytis dé¢l skirtingy paliikany
normy. Todél abiem investavimo biidais gautos pajamos turi biti lygios. Arbitrazo principas panaikina
prielaidas spekuliavimui finansy rinkose.

Apibendrinsime iSankstinés normos savoka tarp bet kuriu dvieju skirtingy laiko periodu.

Anksciau naudota norma f'galima pazyméti f,,, nes tai iSankstiné palikany norma tarp 1 ir 2 metu.

ISanksting norma tarp laiko momenty ¢; ir 2, ¢; < ¢, Zymésime fz,,tz . Tai yra palikany norma,
nustatyta uz piniguy skolinima momentu #; , kurie bus grazinti (kartu su paliikanomis) momentu ¢,.
Dazniausiai i§ankstinés normos, kol neapibréztos kitiems laikotarpiams, matuojamos metais.

Teoriskai iSankstinés normos gaunamos i§ einamyjy normy, kurios yra finansy rinky normy
idealizavimas. Taip apskaiCiuotos normos vadinamos teorinémis iSankstinémis normomis, kurios
skiriasi nuo rinkos iSankstiniy normuy.

Teorines iSankstines normas mes rasime analogiskai kaip ir f; . Naudodami vieny mety kaupimo

perioda, mes galime apibrézti pagrindines iSankstines jvairiy periody normas. Jos randamos i$ lygciuy

(I+s,)) =(1+s) -(1+ f,))", i<j (1.3)

ISankstinés normos naudojamos prognozuoti einamasias jvairios trukmés normas ateityje.
Zinodami s,,s ir s3 mes galime apskai&iuoti f; , ir f; 3. Dydis f; ; yra paliikany norma, kuri bus po mety,
dviejy mety terminuotam indéliui. Laikoma, kad $i norma lygi dabar tikétinai einamajai dviejy mety
normai s, , kuri bus po vieny mety. Todél, i§ einamyjy normy kreivés galima gauti iSankstines normas
fi2, f13 -.fin, kurios nustato laukiamas einamasias normas s )82 e, S (kreive) po mety.

Trumpalaikés normeos yra iSankstinés normos, apimancios viena laiko perioda. Trumpalaiké
norma laiko momentu k yra 7, = f,,,,, t.y.iSankstiné norma nuo k iki k+1/.

Einamosios normos s; yrarandamos i$ trumpalaikiy normy pagal formulg:

(I+s ) =(1+r)-(1+r) ..-(1+r_,) (14)

ISankstinés normos gali biiti apskaiciuotos i§ trumpalaikiy normy analogisku btidu:
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(14 f,) " =(1+r)-(145,,)-(1+r.,) (15)

Todél trumpalaikés normos sudaro tinkama baze generuoti visas kitas normas. Jas ypatingai
patogu naudoti prognozavimo dinamikoje, nes jos nesikeifia metai po mety, kai tuo tarpu einamosios
normos keiciasi. Jei dabar (nuliniu momentu) trumpalaikés normos yra 7y, r;, . . ., ¥, tai po mety

trumpalaikés normos bus »;, 72, . . ., ¥

1.1.8 EINAMUJU NORMU PROGNOZAVIMAS

Prognozavimo esm¢ yra ta, kad laikoma, jog prognozés, gautos i§ einamyjy normy kreiveés,
iSsipildys. Su Sia prielaida galime numatyti kity mety einamyjuy normy kreive, tyrinédami dabarting
kreive. Si nauja kreivé vél sugeneruos laukiamy reik§miy aibe dar kitiems metams. Laikydami, kad tai

i$sipildo, mes galime dar kartg toliau prognozuoti.
Tarkime, kad mes turime dabarting einamyju normy kreive Sp82+5h ir norime ivertinti kity

mety einamyjy normy kreive $1825:-1 Dabartiné iSankstiné norma /., gali biti interpretuojama
kaip prognozuojama paliikany norma, kuri bus nustatyta kitais metais, skai¢iuojant j-/ metus i prieki,

kitaip tariant, f, ; yra kity mety einamoji norma S‘;.f ;e

1
, (1+s,) i1
s =f,=—2—| -Ll<j<n (1.6)
Jj-1 1j |: 1+S/

Tai yra pagrindiné¢ formulé, atnaujinanti einamyju normuy kreive su salyga, kad prognozés
issipildys. Turédami dabarting kreive, mes gauname kity mety atitinkama kreive. Si transformacija
vadinama prognozavimo dinamika.

Pastebim, kad jei pradiné kreivé turi baigtinij ilgj, tai kiekviena sekanciy mety kreivé bus vienu
elementu trumpesné, kol galiausiai ji taps visiskai trumpa. Sios problemos galima i$vengti pradzioje
paémus labai ilga (ar begaling) kreive arba kiekvienais metais pridedant nauja elementa s,, .

Visas busimas einamyju normy kreives, sugeneruotas i§ pradinés einamyjy normuy kreivés,
gauname apskaiciave visas iSankstines normas. Visas §ias reikSmes galime surasyti trikampio formos

masyve:
Joi foz fos - .. Jon2 fon1 fon
J12 f13 f14 - fin1 fin
23 foa fos oo fon
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ﬁt—Z,n—] ﬁ1—2,n
fn-],n

Pirmoje masyvo eilutéje surasytos iSankstinés normos pradiniu laiko momentu. Jos lygios

dabartinéms einamosioms normoms, t. y. s; = f,., 0 < j<n. Antroje eilut¢je i§vardintos iSankstinés

normos nuo momento 1, kurios pagal tikétinumo dinamika kitais metais bus einamosiomis normomis.

Trecioje eiluteje yra einamosios normos treciaisiais metais ir t.t.

1.2 OBLIGACIJOS
1.2.1 LIETUVOJE ISLEIDZIAMOS OBLIGACIJOS IR JU RUSYS

Lietuvoje Siuo metu labiausiai yra paplitusios Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolos
vertybiniai popieriai. LR Vyriausybés iSleidZia $tai tokius skolos vertybinius popierius:
1. Lietuvos Respublikos Vyriausybés taupymo lakStai. Tai vertybiniai popieriai, kuriuos
pirmingje rinkoje gali isigyti tik fiziniai asmenys. Lakstais néra prekiaujama aukcionuose.
2. Lietuvos Respublikos Vyriausybés izdo vekseliai. Siy vertybiniy popieriy galiojimo trukmé
iSleidimo metu nevirsija vieneriy mety.
3. Lietuvos Respublikos Vyriausybés obligacijos. Vertybiniai popieriai, kuriy galiojimo trukmé

iSleidimo metu virSija vienerius metus.

Anksciau Lietuvoje buvo daznai iSleidziami trumpalaikiai vertybiniai popieriai. Tai izdo
vekseliai. Paprastai iy vertybiniy popieriy trukmé 1 mén., 2 mén., 3 mén., 6 mén., ar 12 mén.. Siuo
metu daugiau démesio yra skiriama obligacijoms. Iki 2004 mety balandzio 26 dienos buvo isleistos 2,
3,5, 7 ir10 mety trukmés ilgalaikiai vertybiniai popieriai — obligacijos. Kadangi Lietuvos Respublikos
ekonomin¢ situacija geréja, planuojama iSleisti ir ilgesnés trukmés obligaciju. Paprastai LR
Vyriausybés leidziamoms obligacijoms iSmokama viena karta per metus kupono norma. Trumpalaikiai
vertybiniai popieriai kupony nemoka, todé¢l kartais jie vadinami nulinio kupono obligacijomis

Savivaldybiu obligacijos Lietuvoje dar nebuvo iSleistos. Pagrindiné to priezastis sudétinga
miesty savivaldybiy finansavimo sistema. Kiek pinigy gaus konkreti savivalda priklauso nuo centrinés
valdzios, t.y. LR Vyriausybés. Jei savivalda isleistu obligacijas, tai pinigai patekty i centrinés valdZios
saskaita, kuri savo ruostu juos paskirstyty, bet nebiitinai tai savivaldai kuri iSleido obligacijas ir turi

isipareigojima jas iSpirkti.
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Bendroviy leidziamos obligacijos taip pat néra paplitusios. Bendrové norinti iSleisti skolos
vertybinius popierius turi jvykdyti eilg istatymuose numatyty reikalavimy, o pirmoje eil¢je vieSumo
reikalavimus. Esant didelei konkurencijai daznai bendrovés vadovai tam nesiryZzta ir pasirenka banky
siiloma kreditavima. Per neilga nepriklausomybés laikotarpi skolos vertybinius popierius buvo
iSleidusios Sios bendrovés: AB “Lietuvos dujos” (20 proc. kupono norma), AB “Endokrininiai

preparatai” (15 proc. kupono norma), bei kelios kitos bendrovés.

1.2.2 LIETUVOS RESPUBLIKOS VYRIAUSYBES SKOLOS
VERTYBINIAI POPIERIAI

Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniai popieriai — Lietuvos Respublikos vardu LR
Vyriausybés serijomis iSleidziami skoliniai jsipareigojimai, patvirtinantys emisijos salygose apibréztas
teises ir pareigas, naudojami kaip valstybés skolinimosi biidas istatymuose nustatytoms reikméms
finansuoti ir galintys buti antrinés vertybiniy popieriy apyvartos objektas. Taip bendra prasme yra
apibréziami Lietuvos Respublikos Vyriausybés skolos vertybiniai popieriai.

Vertybinius popierius Lietuvos Respublikos Vyriausybés pavedimu i pirming apyvarta isleidzia
ir iSperka LR Finansy ministerija. Skoliniai i{sipareigojimai iSleidziami nematerialia forma.
Nuosavybés teisés | vertybinius popierius tiesiogiai jrodoma irasais asmeninése vertybiniy popieriy
sgskaitose.

Vertybiniai popieriai itraukiami i vertybiniy popieriy birzy prekybos sarasus pagal Finansy
ministerijos arba jos igaliotos institucijos prasyma, jei emisijos salygos nenustato ko kita. Skolos
vertybinius popierius gali isigyti tiek fiziniai, tiek juridiniai asmenys, jei neprieStaraujama emisijos
salygoms. Antriné vertybiniy popieriy apyvarta — isleisty { apyvarta vertybiniy popieriy isigijimas arba
perleidimas kitiems investuotojams. Antrin¢ apyvarta gali biiti vykdoma vertybiniy popieriy birZose
pagal ju taisykles ir uz jos ribu.

Pirminé vertybiniy popieriu apyvarta vykdoma vertybiniy popieriu aukciono arba kitu Finansuy
ministerijos nustatytu biidu. Vertybiniy popieriy aukciono tikslas — parduoti Lietuvos Respublikos
Vyriausybés vertybinius popierius. Aukciona organizuoja Lietuvos bankas, vykdydamas Lietuvos
banko ir Finansy ministerijos sutartj. Pagal §ia sutarti bankas rengia aukcionus ir organizuoja
vertybiniy popieriy iSpirkima, bei atkarpos iSmoky mokéjima. Vertybiniy popieriy emisijos salygas

nustato Finansy ministerija.

Aukcionai gali biti dviejy rasiy:
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1. Ribinio pelningumo, kai pasiiilymai tenkinami pagal laiméjusiuose pasitilymuose sitilyta
didziausia (ribini) pelninguma;
2. Sutartinio pelningumo, kai pasiiilymai tenkinami pagal juose situlyta (individualy)

pelninguma.

Aukcione gali buti priimamos paraiSkos su konkurenciniais arba nekonkurenciniais pasitilymais.
Konkurenciniuose pasitilymuose nurodoma viso perkamuy Vyriausybés vertybiniy popieriy kiekio
nominalioji  vert¢é ir pageidaujamas investicijos | Vyriausybés vertybinius popierius.
Nekonkurenciniuose pasiiilymuose nurodoma tik viso perkamy Vyriausybés vertybiniy popieriy kiekio
nominalioji verte.

Aukciono metu sudaromas konkurenciniy pasiilymuy sarasas. Pasitilymai iSdéstomi pelningumo
did¢jimo tvarka. Laimi tie pasitlymai pradedant nuo saraSo pradzios, kol bus pasiektas Finansy
ministerijos nustatytas didziausias pelningumas arba kol bendra pasiilymuy suma pasieks riba, kurig
sudaro aukcione paskelbta suma, skirta konkurenciniams pasitilymams ir papildomai neiSnaudota
suma, skirta nekonkurenciniams pasiiilymams. Ribinio pelningumo aukcione konkurenciniai ir
nekonkurenciniai pasitilymai tenkinami pagal laimé¢jusiuose konkurenciniuose pasitilymuose sitlyta
didziausia (ribini) pelninguma. Sutartinio pelningumo aukcione konkurenciniai pasiiilymai tenkinami
pagal juose siilyta (individualy) pelninguma, o nekonkurenciniai — pagal aritmetini svertini
laiméjusiuose konkurenciniuose pasitilymuose sitilyto pelningumo vidurki.

Jeigu aukcione parduodami Vyriausybés vertybiniai popieriai turi atkarpas, bet atkarpos dydis
néra nustatytas emisijos salygose, tai ju atkarpos dydis nustatomas sutartinio pelningumo aukciono
metu pagal aritmetini svertini laiméjusiuose konkurenciniuose pasiilymuose siiilyto pelningumo
vidurki, o ribinio pelningumo aukciono metu pagal laiméjusiuose konkurenciniuose pasitilymuose
sitilyta didziausig (ribinj) pelninguma.

Aukcionas laikomas nejvykusiu, jei nebuvo pateikta nei vieno konkurencinio pasitilymo arba
pasitilymuose nurodyti pelningumai virS§ijo Finansy ministerijos nustatyta riba. Vienas fizinis ar
juridinis asmuo vieno aukciono metu negali isigyti daugiau kaip 35 proc. vienos emisijos vertybiniy
popieriy.

Aukciono dalyviais gali biiti Lietuvos komerciniai bankai, finansy maklerio jmonés, uzsienio
Saliy finansy ir kredito istaigos. Zinoma, visi dalyviai turi atitikti Lietuvos banko keliamus
reikalavimus aukciono dalyviams. Lietuvos Respublikos Vyriausybés vertybiniy popieriy aukcionai

vyksta kiekvienos savaités pirmadieniais.

1.3 PALUKANU NORMU MODELIAVIMAS
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Paliikany normy modeliavimo metody sukurta daugybé. Paprastai modeliavimas yra labiau
tinkamas nusistovéjusiai ekonomikai. Lietuvos salygomis modeliuoti pakankamai sudétinga, kadangi
néra pakankamos duomeny bazés. Be to padéti pablogina ir ekonomikos nuosmukis, infliacija
aStuoniasdeSimtaisiais devyniasdeSimtaisiais metais.

Paliikany normoms nagrinéti parinkau tokius duomenis: izdo vekseliai nuo 1994 mety ir
vyriausybés obligacijas nuo 1999 mety. UZsienio rinky, tiksliau vakary Saliy, galima sukaupti Zymiai
daugiau duomeny, ju rinkos yra nusistovéjusios, galima nagrinéti paliikanas apie 40 mety laikotarpio.
Lietuvoje devinto deSimtmecio viduryje buvo palyginus labai aukstos paliikanos. Norint prognozuoti
paliikanas Sie duomenys nelabai tinka. Reikia paimti tik keleto paskutiniy mety duomenis, kad iSvengti
klaidingy rezultaty.

Darbe nagriné¢jami svarbiausi paliikany normy modeliai: Vasicek (1977) ir Cox, Ingersoll bei
Ross (CIR 1985) modeliai. Abiejuose modeliuose priimta, kad paliikany norma 7 kinta pagal atsitiktini
procesa su vienu neapibréztumo parametru. Atsitiktinis procesas apima dreifo ir neapibréztumo
parametra, kurie priklauso nuo praeities duomeny ir nepriklauso nuo laiko.

Abiems modeliams biidingas grizimas iki ilgalaikés paltikany normos. Jei turime paltikany norma
mazesng uz apibrézta ilgalaike norma, tai modeliai generuoja paliikanas kurios laikui bégant didéja iki
apibréztos ilgalaikés normos, jei turime didesng norma — sugeneruotos paliikanos turi tendencija

mazeti iki ilgalaikés normos. Tai grizimo iki ilgalaikio vidurkio procesas.

1.3.1 PALUKANU NORMU MODELIAVIMAS PAGAL VASICEK
ALGORITMA

Vasicek modelis tai ,,griztamojo vidurkio® modelis. ,,Griztamasis vidurkis“ tai rinkos salygu
nustatyta paliikany norma, iki kurios artéja finansy instituciju, Lietuvos Respublikos vyriausybés
iSleidziamy vertybiniy popieriu mokamos paliikanos. Vasicek modelyje galimas atvejis, kai paliikanos
gali igyti neigiama reikSmeg, tac¢iau dél griztamojo vidurkio toks atvejis beveik pasalintas. IS tikruyjuy, jei
nebiity atsitiktinio dydzio, t.y. jei nepastovumo parametras biity lygus nuliui, ir jei esama paliikany
norma biity didesné uz nustatyta rinkos vidurki, tai modelio generuojamos paltkanos nepaliaujamai
mazéty — galéty pasiekti neigiamy paliikany riba, arba tuo atveju kai paliikany norma mazesné uz
vidurki — esama norma didéty. Daugelis tyrinétoju pasisako, kad tokia ,,griztamojo vidurkio® savybé
yra labai svarbi finansiniuose tyrinéjimuose. Nustatyta, kad normaliomis ekonomikos salygomis §is
dydis lygus 6 procentams. Jei paliikany norma smarkiai skiriasi nuo $io vidurkio, tai didelé tikimybeg,
kad paliikanos didés (jei esama norma mazesn¢) arba mazés (jei didesné) link Sio nustatyto vidurkio.

Tarkime, kad turime informacijq apie trumpalaikes paliikanas iki tam tikro momento. Be to
zinome ilgalaike rinkos paliikanuy norma. Vasicek modelis teigia, kad palikany normos pokytis kinta

pagal tokia atsitikting lygti:
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dr = a(b - r)dt +0.dz (1.2.1)

Cia
b — ilgo laikotarpio paltikany vidurkis iki kurio artéja paltikanos
a — greitis (dreifas), kuriuo artéja paltikanos iki ilgalaikio vidurkio
O, —nepastovumo parametras
r — paliikany procesas

dz — atsitiktinis dydis pasiskirstgs pagal normalyji désni su vidurkiu 0 ir dispersija dt.
Parametrus a ir b nustatome i§ praeities duomeny naudodamiesi tokia formule

ha—th=a+br+eg,, (1.2.2)

]=0 Var[€2 ]= o’r (1.2.3)

t+1

E [5

t+1

1.3.2 PALUKANU NORMU MODELIAVIMAS PAGAL COX,
INGERSOLL IR ROSS (CIR) ALGORITMA

Cox, Ingersoll ir Ross (CIR) modelyje palukany norma ne tik artéja i tam tikra rinkos paliikany
vidurki, bet ir atsitiktinis nepastovumo parametras priklauso nuo paliikany kvadratinés $aknies. Cia i3
tikryju panaikinta galimybé sugeneruoti neigiamas paltikanas, kurios gali atsirasti tik tuomet, kai
2ab>c’. Nepastovumo parametras o, = (7\/; .

CIR modelis teigia, jei paliikany normy pokyciai pasiskirst¢ pagal normalyji désni, tai ju pokyti

galima uzraSyti tokia stochastine lygtimi:

dr = a(b - r)dt + G\/;dz (1.24)

Cia
b —ilgo laikotarpio paliikany vidurkis iki kurio artéja paltikanos
a — greitis(dreifas), kuriuo artéja paltikanos iki ilgalaikio vidurkio
o, —nepastovumo parametras
r — paliikany procesas

dz — atsitiktinis dydis pasiskirstes pagal normalyji désni su vidurkiu 0 ir dispersija dt
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Parametrus a ir b nustatome i$ praeities duomeny naudodamiesi tokia formule

I’;+]—I’;:a+b}’[+8t+1 (1.2.5)

1=0 varle, |= o (1.2.6)

t+1

E [5

t+1

1.3.3 PALUKANU NORMU MODELIAVIMAS PAGAL HEATH,
JARROW IR MORTON (HIM) ALGORITMA

Kitas modeliy tai stochastinis Heath, Jarrow ir Morton (HJM) modelis. Tai tolydaus laiko
modelis. Sakykime, kad turime informacija apie pradines iSankstines normas, t.y. mes zZinome visas

f(0,T) reikSmes kiekvienam 7. ISankstiné norma f(0,7) bus palikany norma sutarta dabar bet

laikotarpiui ateityje nuo momento 7 iki 7+4. Siame modelyje # atitinka obligacijos prekybos daznuma.

Jei mes turime vienu mety trukmés einamaja palukany norma, dvieju mety ir taip toliau, tai A=1.

Paprastai # imamas begalo mazas. Miisy tikslas Zinoti f{z,7) reikimes visiems ¢ = 0,7 . Heath, Jarrow

ir Morton nustaté, esant fiksuotam 7 yra teisinga tokia stochastiné lygtis:
A, TY=a(t,T)-h+o(t,T) AW(t) (1.2.7)

A, T)= f(t+h,T)— f(¢,T) iSankstinés normos pokytis,
a(t,T) - isankstiniy palikany normos dreifas,
o(t,T) neapibréztumo parametras,
AW (t) - atsitiktinis dydis pasiskirstes pagal normalyji skirstini su vidurkiu nulis ir dispersija 4.
Siuo atveju 4 atitinka intervalo /0, 7] Zingsni.
Dreifo bei neapibréZztumo parametrai skaic¢iuojami pagal tokias lygtis
E[Af(t,T)] = a(t,T)- h (1.2.8)
Var[Af (t,T)] = (2, T)* - h (1.2.9)

Heath, Jarrow ir Morton modelis leidZia konstruoti ateinanciy laikotarpiy einamasias normas. I§

gauty normy galime pasigaminti reikiamas normas.
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2. TIRIAMOJI DALIS
2.1. PALUKANU NORMU LAIKOTARPIO STRUKTUROS [VERTINIMAS

Paliikany normuy nustatymui naudojau Lietuvos Respublikos Vyriausybés iSleistus skolinius
vertybinius popierius — izdo vekselius ir obligacijos. Tyrimui atlikti surinkta duomeny bazé:
Vyriausybés vertybiniy popieriu aukciony duomenys nuo 1994 mety liepos 19 dienos iki 2004 mety
balandzio 24 dienos. Kaip matome, ankstesniais metais labiau buvo paplit¢ izdo vekseliai, o vélesniais
metais vis sparéiau populiaréjo obligacijos. Siame darbe nejtraukiau kity kompaniju obligaciju,
kadangi $iuo metu néra jos labai populiarios, ir dél duomeny trikumo tiesiog nejtrauktos | tolimesnj
nagrinéjima.

Pagrindiniai vertybinius popierius apraSantys dydZziai yra vertybinio popieriaus trukme (iSleidimo
data ir iSpirkimo data), kupono norma ir aukciono metu nustatytas vidutinis pajamingumas. Pagal

paskutiniy mety vertybiniy popieriyu duomenis pajamingumo kreive vaizduoja 2.1 pav.

Pajamingumo kreivé

5.00%
4.50% —

3'000/0 //
2.50%

2.00% \

Plukany norma
w A
N o
S =
> >

Metai

2.1. pav. Pajamingumo kreivé.

Kaip galime pastebéti i§ surinkty duomeny lentelése Obligacijos ir Vekseliai trumpo laikotarpio
skoliniy vertybiniy popieriy iSleidZziama maZziau negu ankstesniais metais. Tokia veiksmuy krypti lemia
tai, kad stipréja Lietuvos ekonomika: skatinamos uzsienio investicijos, stabilizavosi nacionalinés
valiutos kursas, normalizuojasi palikany normos. Tai puiki dirva iSleisti ilgo laikotarpio skolos
vertybinius popierius. Siuo metu bene populiariausios yra 3, 5, 7 ir 10 mety obligacijos. Belieka
ivertinti tarpiniy mety obligaciju pajamingumus. Visi pilkame fone obligacijos pelningumai yra

iSskai¢iuojami i§ pradiniy duomeny t.y. obligaciju ir izdo vekseliy. Kadangi 1999, 2000 ir 2001 mety
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ne visi langeliai uzpildyti obligaciju pajamingumais tai reiskia, kad tais metais nebuvo platinamos

ilgesnés trukmés vertybiniai popieriai.

Pradiniai duomenys

2.1.lentelé

Obligacijy pajamingumas

Metai 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 metai 13.53% 15.43%
2000 metai 10.47% 12.37% 10.55%
2001 metai 6.17% 8.37% 7.73% 7.38% | 7.02% 7.24% @ 7.45%
2002 metai 3.85% 4.37% 489% 5.04% 520% 545% 5.70% 574% 5.86% 5.99%
2003 metai 2.77% 3.34% 3.90% 4.22% 4.55% 4.64% 4.74% 4.97% 5.09% 5.27%
2004 metai 2.08% 2.56% 3.03% 3.35% 3.67% 4.09% 4.23% 4.39% 4.49% @ 4.68%

Kaip matome jau 2001 metais padétis pageréjo ir buvo iSleistos 7 mety obligacijos. Tai padaryti

gana sudétinga. PaprasCiausiai galima bity skaiCiuoti vidurkius ir uzpildyti reikiamus lentelés

langelius, taCiau tai gana grubus metodas. Kitus tuscius (baltus) langelius uZpildziau pagal

aproksimavima kreive metoda. 2002 metais pavyko apraSyti Stai tokia kreive

6.50%
6.00%
5.50%
5.00%
4.50%
4.00%
3.50%
3.00%

Palukanu norma

2002 mety obligacijos pajamin%,ugv(f8094Ln(x) +0.0379

2 3 4 5 6

Trukmé, metais

—&— 2002 mety pajamingumo kreivé
| 0g. (2002 mety pajamingumo kreive)

10

2.2. pav. 2002 mety obligacijos pajamingumo Kreivés aproksimavimas.




2003 mety obligacijos pajamingumas

. 6:00%
§ 5.00% /}‘4
c
2 4.00%
©
= 3.00% | /
]
o
2.00% I I I I I I I I I

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Trukmé, metais
—e— 2003 mety pajamingumo kreive
= 0g. (2003 mety pajamingumo kreive)|, _ 0.0109Ln(x) + 0.027

2.3. pav. 2003 mety obligacijos pajamingumo Kkreivés aproksimavimas

2004 mety obligacijos pajamingumas

5.00%
4.50%
4.00%
3 3.50%
3.00% —
2.50% 7/
2.00% -
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Trukmé, metais

norma

Palikan

—— 2004 mety pajamingumo kreivé
Poly. (2004 mety pajamingumo kreivé)

y = -0.0002x + 0.0056x + 0.0155

2.4. pav. 2004 mety obligacijos pajamingumo Kreivés aproksimavimas

Kiekvienais metais obligaciju pajamingumas vis maze¢ja, tai stabilios ekonomikos zenklas.
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2001 - 2004 mety obligacijy pajamingumas

9.00%

8.00%
g 7.00%
o
€ 6.00%
> — 2001
S 4.00% | - = 2003

3.00% -

2.00% - ‘

1 3 4 5 6 7 8 9 10
Trukmé, metais
2.5. pav. 2001 — 2004 mety obligacijy pajamingumo kitimo grafikas

Toks paliikany obligacijy pajamingumo jvertinimas néra visiSkai teisingas, bet uztat praktiSkas ir

duoda pakenciama rezultata.

Nustatg pajamingumo kreive galime ivertinti kitas paliikany normas. Pagal (1.1), (1.2) ir (1.3)

galime nustatyti einamasias, iSankstines ir trumpalaikes paltikany normas. Tokiu bidu gauname

2.2 lentelé
Einamoji ir trumpalaiké palikany normos
Trukmé metais

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Obligacijos
pajamingumas 2.08% 2.56% 3.03% 3.35% 3.67% 4.01% 4.23% 4.39% 4.49% 4.68%
Einamoji
palikany norma | 2.08% 2.56% 3.05% 3.38% 3.72% 4.19% 4.34% 4.52% 4.63% 4.83%
Trumpalaiké
palikany norma | 2.08% 3.04% 4.03% 4.38% 5.09% 6.56% 5.24% 5.77% 5.51% 6.70%

Einamasias normas galima prognozuoti pagal ,,prognozavimo dinamika®,
Skaic¢iavimo rezultatai pateikti 2.3 lenteléje

pagal (1.6) formulg.

2.3. lentelé

Einamojo laikotarpio palikany normy prognozavimas pagal ,,prognozavimo dinamika*

Trukmeé, metais

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0]2.080% 2.561% 3.050% 3.381% 3.720% 4.097% 4.340% 4.518% 4.628% 4.833%
113.044% 3.538% 3.818% 4.134% 4.505% 4.721% 4.871% 4.951% 5.144%
2(4.033% 4.207% 4.499% 4.873% 5.060% 5.179% 5.226% 5.409%

314381% 4.733% 5.154% 5.318% 5.410% 5.426% 5.607%
415.086% 5.543% 5.633% 5.668% 5.636% 5.813%
516.003% 5.907% 5.863% 5.775% 5.959%

615811% 5.793% 5.699% 5.948%

7 5.776% 5.642% 5.994%

8 15.509% 6.103%

9 | 6.700%
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Pilkam fone pavaizduotos apskaiciuotos einamojo laikotarpio paliikany normos i obligaciju
pajamingumo, Zemiau prognozuojamos.

Einamojo laikotarpio palukany normy prognozavimas

6.000%

5.500%
5.000% =

4.500% =
4.000% =

3.500%

Plaiikany norma

3.000%

2.500%

2.000% T

-
N
w

4

5 6 7 8 9

Trukmé, metais

10

tikrosios normos
= = = prognozuojamos 2 metams

= = prognozuojamos 1 metams

2.6 pav. Einamojo laikotarpio palikany normy prognozavimas

Kaip matome i$ 2.6 paveikslo, tikrosios einamojo laikotarpio normos yra akivaizdziai mazesnés

nei prognozuojamos, pagal ,,prognozavimo dinamika“ aprasyta (1.6) formule, normos. Pacio paveikslo

uztenka, kad padaryti i§vada, kad §is prognozavimo biidas netinkamas, kadangi jis Zenkliai nukrypsta

nuo tikroves.

Ne maziau svarbios ir iSankstinés paliikany normos. Sias normas galime apskaiciuoti i§ einamyju

palikany normy (pagal 1.2 formulg) arba i§ trumpalaikiy palikany normy (pagal 1.5 formulg).

Rezultatas pateiktas 2.4 lenteléje.

2.4 lentelé
ISankstinés paliikany normos
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
112.080% | 2.561% | 3.050% | 3.381% | 3.720% | 4.188% | 4.337% | 4.515% | 4.625% | 4.831%
2| 3.044% | 3.538% | 3.818% | 4.134% | 4.614% | 4.717% | 4.868% | 4.948% | 5.141%
314.033% | 4.207% | 4.499% | 5.010% | 5.055% | 5.175% | 5.222% | 5.406%
4 14.381% | 4.733% | 5.338% | 5.312% | 5.405% | 5.422% | 5.603%
51 5.086% | 5.820% | 5.625% | 5.662% | 5.631% | 5.808%
6 | 6.559% | 5.895% | 5.855% | 5.768% | 5.953%
7 | 5.235% | 5.505% | 5.506% | 5.803%
8 |5.774% | 5.641% | 5.992%
9 | 5.508% | 6.102%
10 | 6.698%

Matome, kad 2.4 lentelés pirma eiluté sutampa su esamomis einamosiomis paliikany normomis,

o antroji su sekanc¢iy mety einamosiomis palikany normomis ir atitinkamai pan.

Trumpalaikés palikany normos turi slenkantj charakteri. Kiekvienais sekancias metais

trumpalaikiy paliikany norma yra lygi ankstesniy mety ilgesnei vienu intervalu paliikany normai. Sios

normos svyruoja. Jei einamosios ar iSankstinés paliikany normos normaliomis ekonomikos salygomis,

esant ilgesniam skolinimo, skolinimosi ar investavimo laikotarpiui kyla, tai trumpalaikés normos gali
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svyruoti. Tai vyksta dél to, kad bitina iSvengti arbitrazo galimybés. Nagriné¢jamu atveju

trumpalaikés paltikany normas pavaizduoja 2.7 paveikslas.

Trumpalaikiy normy 2 mety vystymosi dinamika

X 8.0000%
E 6.0000%
§, .0000% -
c

S 2.0000% -
'TE_ 0.0000% -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Trukmé, metais

Otrumpalaikés normos pirmais metais
B trumpalaikés normos sekanciais metais

2.7 pav. 2 mety trumpalaikiy paluikany normy vystymosi dinamika

2.2 PALUKANU NORMU MODELIAVIMAS PAGAL VASICEK
ALGORITMA

Modeliuojant einamasias palikany normas galima pasinaudoti Vasicek modeliu. Vasicek
modelis sako, jei einamosios paliikany normos pokyciai yra pasiskirste pagal normalyjj skirstini, tai
einamyjy paliikany normy pokytis tenkina (1.2.1) atsitikting lygti, kurios parametrai jvertinami pagal
(1.2.2) lygti. Pagal duotus duomenis Siuo atveju gauname, kad parametro a reik§me, t.y. trendo

koeficiento reikSmeé lygi 0,4428, o ilgalaike paliikany norma b lygi 5,5%. Modeliavimo rezultatus

vaizduoja 2.7 paveikslas.

Paluakany normy palyginimas su Vasicek modeliu

5.00%
4.50%
4.00%
3.50%

ny norma

Paluka

2.50%
2.00%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Trukmeé, metais

‘—0 = \/asicek === Tikros ‘

2.8 pav. ,, Tikryjy“ paluikany normy palyginimas su modeliuotomis Vasicek modelio

pagalba normomis
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Vasicek modelis gana tiksliai atvaizduoja paliikany normas. I§ grafiko matosi, kad Sios dvi
kreivés eina viena pro kita, t.y. palikany normos sumodeliuotos tinkamai.
2.5 lentelé
Vasicek modeliavimo rezultatai

Metai, paliikanos, nepastovumo parametras

2.08% 1.47%
2.54% 1.28%
2.91% 1.13%
3.23% 0.99%
3.49% 0.88%
3.71% 0.79%
3.89% 0.71%
4.05% 0.64%
4.18% 0.59%
4.30% 0.54%
4.40% 0.49%

OO0 N[O O [W|IN |~

—_

I§ lentelés duomeny pastebime, kaip kinta nepastovumo parametras , jis turi tendencija mazéti.

Sigma kitimas

0.02

0.015 -

0.005 -

0

1 363 725 1087 1449 1811 2173 2535 2897 3259

2.9 pav. Nepastovumo parametro kitimas



29

pokytis dr

0.00002
0.000018 -
0.000016
0.000014 -
0.000012

0.00001
0.000008
0.000006 -
0.000004
0.000002

0

1 602 1203 1804 2405 3006 3607 4208 4809

2.10. pav. Modeliuoti pokyciai

2.3 PALUKANU NORMU MODELIAVIMAS PAGAL COX, INGERSOLL
IR ROSS (CIR) ALGORITMA

Kitas modelis, kuri galima panaudoti modeliuoti einamasias paliikany normas yra Cox, Ingersoll
ir Ross (CIR) modelis. Sio modelio esmé tokia: jei einamosios paliikany normos pokyéiai yra
pasiskirste pagal normalyji skirstini, tai palukany normy pokytis tenkina (1.2.4) atsitikting lygti, kurios
parametrai ivertinami pagal (1.2.5) lygti. Esamiems duomenims parametry reikSmes gauname tokias
trendo koeficiento reikSmé — parametro a reikSmé lygi 0,4428, o ilgalaiké palikany norma b lygi

5,5%. Modeliavimo rezultatus vaizduoja 2.9 paveikslas.

Palukany normy palyginimas su CIR modeliu

g 4.50% -
2 4.00%
2 3.50%

£ o
< 3.00%

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Trukmé, metais

—&— Tikros —#— CIR modelis

2.11 pav. ,, Tikryjy“ palikany normy palyginimas su modeliuotomis CIR modelio pagalba

normomis
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IS paveikslo galime pastebéti, kad ir Siuo atveju paliikany normos jgyja labai panasias

reikSmes

2.4 PALUKANU NORMU MODELIAVIMAS PAGAL HEATH, JARROW
IR MORTON (HIM) ALGORITMA

Sis modelis teigia, kad jei iSankstinés normos pokydéiai yra pasiskirste pagal normalyjj skirstini,
tai iSankstiniy paliikany normy pokyciai tenkina (1.2.7) atsitikting lygti, kurios parametrus ivertiname

pagal (1.2.8) ir (1.2.9) formules.

Einamyjy palukany normy modeliavimas

5.00%
4.50%
4.00% -
2 3.50% -
3.00% -
2.50% -
2.00% -

norma

palakan

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Trukmé, metais

—&— Modeliuotos —#— Tikros

2.12 pav. Tikryjy einamyjy palikany normy palyginimas su modeliuotomis HJM modelio

reikSmémis

2.6 lentelé
HJM modeliavimo rezultatai
Aukciony duomenys Aukcione

Trukmé, fiksuota palikany | Modeliuoti
m Vidurkis | Dispersija norma rezultatai

1 0.017 0.361 2.080% 2.08%

2 -0.043 0.144 2.561% 2.63%

3 -0.028 0.065 3.049% 3.09%

5 -0.029 0.044 3.720% 3.73%

7 -0.071 0.085 4.337% 4.39%

10 -0.027 0.028 4.831% 4.87%

Siuo metodu buvo modeliuotos paliikany normos atitinkanéios obligaciju trukmei. Kaip
matome i§ grafiko ir 2.5 lentelés rezultatai néra blogi, gal neZymiai blogesni nei ankstesniais

modeliavimo algoritmais.
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Kaip matome i§ grafiko beveik visi modeliai panasiai atvaizduoja paliikany normas. CIR ir

Vasicek modelio rezultatai labai panasis, skiriasi Siek tick HIM modelio rezultatai.

Nagrinéjamy modeliy paliikany generavimo rezultatai

Modeliavimo rezultatai
vasicek cir hjm Tikros
2.08% 2.08% 2.08% 2.08%
2.73% 2.74% 2.63% 2.56%
3.22% 3.23% 3.09% 3.03%
3.59% 3.61% 3.41% 3.35%
3.88% 3.90% 3.73% 3.67%
4.10% 4.12% 4.06% 4.09%
4.28% 4.30% 4.39% 4.23%
4.42% 4.45% 4.55% 4.39%
4.53% 4.56% 4.71% 4.49%
4.62% 4.66% 4.87% 4.68%

2.7 lentelé

Atlike triju modeliy analiz¢ galima teigti, kad gavome gerus modeliavimo rezultatus. Nors

Lietuvos ekonomika atsigavusi neseniai, jau galima bandyti taikyti kazkuriuos paliikany dinamikos

modelius. Kaip anksCiau pastebéjome ,,prognozavimo dinamika™ visiSkai netinkamas budas

prognozuoti paliikany normas. Nors darbe surinkau duomenis nuo 1994 mety nagrinéjimui émiau tik

paskutiniy 4 mety duomenis, kadangi ankstesnés kartos duomenys, esant nenustovéjusiai ekonomikai

galéjo iskreipti modeliavima. Taq puikiai galime suprasti pazitiré¢je i pirmyjy mety Lietuvos

Respublikos Vyriausybés izdo vekseliy ar obligaciju duomenis.

5.50%
5.00%
4.50%
4.00%
3.50%
3.00%
2.50%
2.00%

palukany norma

Palukany normy modeliy palyginimas

= vasicek
/vr, - = =HJM
-~ — —Tikros

2 3 4 5 6 7 8 9 10

Trukmé, metais

2.13 Palikany normy modeliavimo palyginimas
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2.5 NAUDOJIMOSI PROGRAMA INSTRUKCIJA

Tiriamaji darba atlikau naudodamasis Microsoft Excel programa, bei Visual Basic
programavimo kalba. Mano apsisprendima panaudoti §ia programa lémé jos populiarumas, tai
kiekvienam prieinamas programu paketas. Cia pakankamai lengvai galime atlikti {vairius
skaic¢iavimus, sudaryti grafikus, be to man pazystama programavimo kalba Visual Basic.

Programa sudaro keletas darbo lapy: Obligacijos, Neisp oblig, Vekseliai, Neisp_veks, Model
Vasic, HIM, Model CIR, Palikanos, Min Max pal, Skaiciav. Visi darbo lapai skirti paskiriems

darbams atlikti.

" Dbligacijos ¢ Meisp_oblig £ Wekssliai { Neisp_veks £ Model_Wasic 4 HIM 4 Model_CIR { Palukanos 4 Min Max pal £ Skaiciav

2.14 pav. Programos lapy struktiura

Duomenys sukaupti dvejuose darbo lapuose Obligacijos ir Vekseliai, i§ kuriy ir gaunami
pradiniai programai reikalingi dydZziai. Lape Obligacijos sukaupta informacija apie Lietuvos
Respublikos Vyriausybés isleistas 2, 3, 5, 7 ir 10 mety obligacijas. Lape Vekseliai suriiSiuota
informacija apie Lietuvos Respublikos Vyriausybés izdo vekselius. Siuose lapuose sukaupti visi
reikalingi duomenys tolimesniam nagrinéjimui.

Lapuose Neisp_oblig ir Neisp veks sukaupti duomenys apie obligacijas ir izdo vekselius, kurie
dar néra iSpirkti. Formuojant $iuos lapus jvesta daliné klaidy kontrolé, kuri ispé€ja vartotojq ar suvestos
iSpirkimo datos. Tokiu budu papildzius esama duomeny baz¢ naujais duomenimis apsisaugoma nuo

netinkamos informacijos. Jeigu aptinkamas tuscias langelis programa iSmeta pranesima.

Pranesimas |§ |

Klaida nuskaitant duomenis i lapo 'Obligacijos',
Klaida 34 eilutije, 7 stulpelvie
Prasau pataisykit klaida

2.15 pav. Klaidos pranesSimas

Visi reikalingi duomenys gaunami i§ praeities sandoriy, kuriuose nupirkti vertybiniai popieriai,
bet dar neiSpirkti. Paprastai paltikanos daznai nesikeicia, taciau norint gauti kuo tikslesnius rezultatus

kiekviena karta reikia atnaujinti neiSpirkty vertybiniy popieriy bazg. Tuo tikslu reikia jvykdyti
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(nuspausti) atnaujinamy vertybiniy popieriy mygtuka. Obligaciju bazei atnaujinti naudojamas
mygtukas Atnaujinti. Lygiai taip pat ir su izdo vekseliais. Norint gauti dar neiSpirktus vertybinius
popierius tereikia nuspausti mygtuka Neispirkti Izdo vekseliai. Be to yra praneSama kuria diena
paskutinj karta buvo atnaujinta informacija.

Lape Min Max pal sukaupta informacija apie auksciausias ir Zemiausias paliikanas 1999 — 2004
metais. IS atitinkamy lenteliy galime spresti apie mokamas palikanas uz vertybinius popierius
praeityje ir Siais metais. Jei lentelés langelis neuzpildytas, vadinasi tais metais tokio termino

vertybiniai popieriai nebuvo parduoti.

2.8. lentelé
Informacija apie 2004 mety vertybiniy popieriy pelningumg
Patvirtintos auks$¢iausios ir Zemiausios paliikanos 2004 m.
AukS§¢iausios
vvp Sutrumpinimas palitkanos Zemiausios palitkanos | Pokytis
Data Palitkanos | Data Paliikanos
1 mén. trukmés izdo vekseliai 0.08
3 mén. trukmés izdo vekseliai 0.25
6 mén. trukmés izdo vekseliai 0.5 1/5/2004 2.372% 3/15/2004 1.8900% 0.482%
12 mén. trukmés izdo
vekseliai 1 1/19/2004 2.360% 3/29/2004 1.800% 0.560%
2 mety obligacijos 2
3 mety obligacijos 3 1/26/2004 3.580% 2/23/2004 2.480% 1.100%
5 mety obligacijos 5 2/2/2004 3.937%  4/5/2004 3.395%  0.542%
7 mety obligacijos 7
10 mety obligacijos 10 1/12/2004 4.881%  3/8/2004 4.472%  0.409%

Lape Palukanos sukaupti rezultatai i§ pradiniy duomeny: informacija apie atskiry mety, atskiry
pelningumu vertybiniy popieriy pajaminguma, apskaiciuotos einamosios, trumpalaikés ir iSankstinés
palikany normos. Lenteléje Obligaciju pajamingumas pilka spalva isskirti kotiruojamy vertybiniy
popieriy atskiry trukmiy pajamingumai, nustatyti i§ esamy duomeny. Kiti pajamingumai yra
apskaiciuoti naudojantis atskiras formules.

Lapai Model Vasic, Model CIR, HIM skirti modeliuoti pagal atskirus modelius. Atskirus
modelius atitinka lapo pavadinimas. Kiekviename lape yra po grafika, kuris atvaizduoja modeliavimo
ir tikras paliikanas, mokamas uz vertybinius popierius.

Lapas Skaiciav skirtas tarpiniams rezultatams gauti.

Jei programos dalis darba gerai atliko turime pamatyti Stai toki pav.



Pranesimas E'
L)
- | ) Programa darba baige,
oK

2.14 pav. Darbo dalies sékminga pabaiga
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ISVADOS

>

Y V V VY

Vasicek palikany kitimo modelis yra tinkamas naudoti Lietuvos Respublikos Vyriausybés
skolos vertybiniy popieriy rinkoje, nustatant paltikany normas

HIM ir CIR modelis irgi tinkami naudoti nustatant paltikany normas.

CIR modelis artimas Vasicek modeliui.

Visais atvejais nepastovumo parametras turi tendencija mazéti didéjant mety skaiciui
Nagringjant palikanu normas reikia atkreipti démesj, kad neverta naudoti ,,seny” deSimties
mety duomeny, kadangi jie neatvaizduoja realios dabartinés padéties.

Kadangi isleidziami vis ilgesnés trukmés skolos vertybiniai popieriai — tai rodo, kad Lietuvos

ekonomika nusistovi.
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PRIEDAS 1 PRADINIAI DUOMENYS

Emisijos
Nr.
60201
60203
60204
60205
60205
60206
60206
60207
60208
60208
60210
60210
60211
60211
60211
60212
60212
60301
60301
60302
60304
60305
60305
60306
60306
60306
60306
60306
60307
60307
60307
60307
60307
60308

Vyriausybés obligacijos
1994 m. liepos 19 d. - 2004 m. balandzio 26 d.

ISIN
LT0000602013
LT0000602039
LT0000602047
LT0000602054
LT0000602054
LT0000602062
LT0000602062
LT0000602070
LT0000602088
LT0000602088
LT0000602104
LT0000602104
LT0000602112
LT0000602112
LT0000602112
LT0000602120
LT0000602120
LT0000603011
LT0000603011
LT0000603029
LT0000603045
LT0000603052
LT0000603052
LTO000603060
LTO000603060
LTO000603060
LTO000603060
LTO000603060
LT0000603078
LTO000603078
LT0000603078
LT0000603078
LT0000603078
LT0000603086

Trukmé,
dienomis
729
728
728
734
685
728
707
728
727
706
734
707
728
700
643
727
699
1092
1072
1095
1091
1091
1057
1092
1064
1036
1008
1000
1092
1064
1036
1008
980
1092

Emisija,
min. Lt
20
20
20
20
20
30
15
20
20
50
30
30
30
20
20
20
20
20
30
100
60
30
30
20
20
20
20
20
20
20
20
20
20
25

Aukciono
data
1999-02-01
1999-06-22
1999-09-13
2000-02-01
2000-03-21
2000-04-25
2000-05-16
2000-06-26
2000-08-01
2000-08-22
2000-10-17
2000-11-13
2001-01-15
2001-02-12
2001-04-10
2001-05-08
2001-06-05
2000-03-28
2000-04-17
2000-07-03
2000-09-12
2000-10-03
2000-11-06
2001-01-29
2001-02-26
2001-03-26
2001-04-23
2001-05-01
2001-05-21
2001-06-18
2001-07-16
2001-08-13
2001-09-10
2001-09-24

Apmokéjimo
data
1999-02-04
1999-06-25
1999-09-16
2000-02-04
2000-03-24
2000-04-28
2000-05-19
2000-06-29
2000-08-04
2000-08-25
2000-10-20
2000-11-16
2001-01-18
2001-02-15
2001-04-13
2001-05-11
2001-06-08
2000-03-31
2000-04-20
2000-07-10
2000-09-15
2000-10-06
2000-11-09
2001-02-01
2001-03-01
2001-03-29
2001-04-26
2001-05-04
2001-05-24
2001-06-21
2001-07-19
2001-08-16
2001-09-13
2001-09-27

ISpirkimo
data
2001-02-02
2001-06-22
2001-09-13
2002-02-07
2002-02-07
2002-04-26
2002-04-26
2002-06-27
2002-08-01
2002-08-01
2002-10-24
2002-10-24
2003-01-16
2003-01-17
2003-01-16
2003-05-08
2003-05-08
2003-03-28
2003-03-28
2003-07-10
2003-09-11
2003-10-02
2003-10-02
2004-01-29
2004-01-29
2004-01-30
2004-01-29
2004-01-30
2004-05-20
2004-05-20
2004-05-20
2004-05-20
2004-05-20
2004-09-23
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Parduota nominaligja verte,

Paklausa, min. Lt min. Lt
pagal pagal
konk = nekonk konkuren = nekonkur Patvirtintas
uren- u- - - Pasiulytas auksciausi
cinius encinius = Zemiausias = Vidutinis as
is rencini iS pasidlym pasidlym pelninguma pelningu = pelninguma Atkarpos
viso | ciniy y viso us us s, % mas, % s, % dydis, %
41.1 34.8 6.3 20 13.7 6.3 12.900 12.932 12.950 12.9
448 448 0 19.2 19.2 0 13.990 14.075 14.400 14.0
5.2 5.2 0 2.2 2.2 0 17.950 17.950 17.950 17.9
248 18.4 6.4 20 13.6 6.4 13.950 14.616 16.500 14.6
77 69 8 20 12 8 10.700 11.012 11.450 14.6
33.2 31 2.2 30 27.8 2.2 11.300 12.232 12.970 12.2
221 20.7 1.4 15 13.6 1.4 12.930 12.976 13.440 12.2
35.1 31.8 3.3 20 16.7 3.3 11.900 12.614 12.875 12.6
713 65.3 6 20 14 6 10.780 10.876 10.895 10.8
1026 90.6 12 50 38 12 10.444 10.482 10.489 10.8
328 256 72 238 16.6 7.2 8.248 8.790 9.500 8.7
534 50.6 2.8 30 27.2 2.8 8.700 8.960 9.250 8.7
494 464 3 30 27 3 9.250 9.776 10.494 9.7
421 39.6 2.6 20 17.4 2.6 7.450 8.316 8.889 9.7
645 604 4.1 20 15.9 4.1 6.600 6.690 6.800 9.7
476 437 3.9 20 16.1 3.9 6.520 6.665 6.790 6.6
317 29.2 2.5 20 17.5 2.5 6.250 6.468 6.620 6.6
68.4 624 6 20 14 6 11.129 11.616 11.800 11.6
196 16.8 29 176 14.6 29 11.600 11.929 12.484 11.6
1429 127.2 15.7 100 84.3 15.7 12.600 12.600 12.600 12.6
118.8 1071 11.7 60 48.3 11.7 9.850 9.986 10.289 9.9
65.3 58.1 7.2 30 22.8 7.2 9.000 9.000 9.000 9.0
55.6 52 3.6 30 26.4 3.6 8.500 9.307 9.590 9.0
53.1 49.2 3.9 20 16.1 3.9 9.500 9.766 9.980 9.7
44.3 42 2.3 20 17.7 2.3 8.487 8.563 9.000 9.7
458 409 4.8 20 15.2 4.8 8.380 8.445 8.577 9.7
275 234 4.1 20 15.9 4.1 6.750 7.125 7.750 9.7
37.7 353 2.4 20 17.6 2.4 7.440 7.803 7.940 9.7
339 293 4.6 20 15.4 4.6 6.900 7.431 7.800 7.4
447  40.3 4.4 20 15.6 4.4 7.280 7.758 8.000 7.4
515 46.7 4.8 20 15.2 4.8 6.500 7.353 7.580 7.4
51.8 46.9 4.9 20 15.1 4.9 6.680 6.886 6.977 7.4
399 347 5.2 20 14.8 5.2 6.077 6.228 6.370 7.4

481 417 6.4 25 18.6 6.4 5.690 5.818 6.094 5.8



Izdo vekseliai
1994 m. liepos 19 d. - 2004 m. balandzio 26 d.

Emisijos
Nr.
50018
50019
50021
50045
50139
50143
50155
50166
50193
50348
50359
50023
50027
50029
50030
50031
50033
50035
50036
50039
50041
50042
50047
50052
50056
50066
50071
50077
50079
50081
50088
50090
50092
50094

ISIN
LTO00050018
LT000050019
LT000050021
LT000050045
LT000050139
LT000050143
LTO00050155
LT000050166
LT000050193
LT000050348
LTO000050359
LT000050023
LT000050027
LT000050029
LT000050030
LTO00050031
LTO00050033
LT000050035
LTO00050036
LT000050039
LTO00050041
LT000050042
LT000050047
LT000050052
LTO00050056
LT000050066
LTO00050071
LTO000050077
LT000050079
LTO00050081
LTO00050088
LT000050090
LT000050092
LT000050094

Trukmé,
dienomis

20
27
27
27
27
27
27
27
27
27
27
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28
28

Emisija,
min. Lt
100
25
50
50
55
55
55
55
55
40
30
35
45
50
40
45
50
45
45
45
50
50
55
55
55
50
50
55
50
55
50
55
50
50

Aukciono data

27-Dec-1994
3-Jan-1995
16-Jan-1995
5-Jun-1995
11-Jun-1996
25-Jun-1996
6-Aug-1996
10-Sep-1996
17-Dec-1996
17-Nov-1998
15-Dec-1998
30-Jan-1995
27-Feb-1995
13-Mar-1995
21-Mar-1995
27-Mar-1995
10-Apr-1995
18-Apr-1995
24-Apr-1995
8-May-1995
16-May-1995
22-May-1995
19-Jun-1995
17-Jul-1995
14-Aug-1995
25-Sep-1995
16-Oct-1995
6-Nov-1995
13-Nov-1995
27-Nov-1995
21-Dec-1995
8-Jan-1996
15-Jan-1996
22-Jan-1996

Apmokejimo data
1994-12-30
1995-01-06
1995-01-19
1995-06-08
1996-06-14
1996-06-28
1996-08-09
1996-09-13
1996-12-20
1998-11-20
1998-12-18
1995-02-02
1995-03-02
1995-03-16
1995-03-24
1995-03-30
1995-04-13
1995-04-21
1995-04-27
1995-05-11
1995-05-19
1995-05-25
1995-06-22
1995-07-20
1995-08-17
1995-09-28
1995-10-19
1995-11-09
1995-11-16
1995-11-30
1995-12-28
1996-01-11
1996-01-18
1996-01-25

ISpirkimo
data
1995-01-19
1995-02-02
1995-02-15
1995-07-05
1996-07-11
1996-07-25
1996-09-05
1996-10-10
1997-01-16
1998-12-17
1999-01-14
1995-03-02
1995-03-30
1995-04-13
1995-04-21
1995-04-27
1995-05-11
1995-05-19
1995-05-25
1995-06-08
1995-06-16
1995-06-22
1995-07-20
1995-08-17
1995-09-14
1995-10-26
1995-11-16
1995-12-07
1995-12-14
1995-12-28
1996-01-25
1996-02-08
1996-02-15
1996-02-22
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is
viso
49
15
54
721
38.8
58.4
177.6
124.9
29.2
56.1
54.4
50.3
52.1
62.8
35.1
23
44.3
55.5
57.1
82
62.8
53
59.9
67.2
75
56.1
98.1
734
100.8
50.1
13.5
53.9
38.4
60.6

Paklausa, min. Lt

konkur
enciniu
49
14.7
53.9
67.3
31.3
51.2
163
118
23.8
52.4
374
50.3
51.2
61.2
33
22.5
42
54.4
55.8
78
57.7
50.9
55
61
69.3
49.3
93.1
67.5
94.5
45.6
9.9
51.2
36.9
58.6

nekonkure
nciniu
0
0.3
0.1
4.8
7.4
71
15.1
6.8
54
3.8
17
0
1
1.6
2.1
0.5
2.2
1.1
1.3
4
5.2
2.1
4.9
6.1
5.8
6.9
5
59
6.3
4.5
3.6
2.8
14
2

Parduota nominaligja verte, min. Lt

iS viso
49
15
50
50
38.3
55
55
55
29.2
40
30
35
45
50
35.1
20.3
43.9
45
45
45
50
50
55
55
55
50
50
55
50
50.1
13.5
50.3
37.6
50

pagal
konkurenci
nius
pasitlymus
49
14.7
49.9
45.2
30.9
47.9
44
48.2
23.8
36.2
18
35
44
48.4
33
19.8
41.6
43.9
43.7
41
44.8
47.9
50.1
48.9
49.2
43.1
45
491
43.7
45.6
9.9
47.6
36.2
48

pagal
nekonkurencini
us pasialymus
0
0.3
0.1
4.8
7.4
71
11
6.8
5.4
3.8
12
0
1
1.6
2.1
0.5
2.2
1.1
1.3
4
5.2
21
4.9
6.1
5.8
6.9
5
59
6.3
4.5
3.6
2.8
1.4
2

Pasidlytas
Zemiausias
pelningumas,
%
9.00%
19.50%
23.65%
28.84%
16.90%
18.70%
15.00%
8.50%
8.25%
9.80%
7.00%
27.85%
26.98%
27.48%
28.47%
28.08%
27.48%
29.99%
31.58%
30.00%
28.96%
28.50%
29.00%
29.00%
26.00%
18.06%
19.85%
17.50%
16.00%
14.99%
20.00%
17.50%
23.93%
26.83%

Vidutinis
pelningumas,
%
11.26%
25.27%
27.55%
30.55%
17.91%
19.98%
15.93%
9.02%
9.33%
10.62%
7.89%
29.16%
29.38%
29.28%
31.42%
32.14%
31.38%
33.53%
33.79%
32.14%
30.81%
30.65%
30.56%
30.72%
27.32%
22.93%
20.53%
19.40%
16.65%
16.10%
23.05%
21.91%
26.69%
28.31%

40



PRIEDAS 2 PROGRAMOS TEKSTAS
Modulis Neisp_oblig

Sub obligacijos()

Dim R(30, 3) As Double

'isvalo langa

Range("A7:R206").Select

Selection.Clear

Range("A7").Select

i=7
=1
poz = 0 'klaidos indikatorius

Do While (Not IsEmpty(Sheet1.Cells(i, "a"))) And (poz = 0)

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "g")) Then
V = MsgBox("Klaida nuskaitant duomenis i§ lapo 'Obligacijos"."
& Chr(13) & "Klaida " & i & " eilutije, 7 stulpelyje"

& Chr(13) & "Istaisykit klaida", vbCritical, "PraneSimas")
poz=7

End If

If (Sheet1.Cells(i, "g").Value > Date + 3) And (poz = 0) Then

poz = 0 ' klaidos indikatorius

Sheet2.Cells(j + 6, "a").Value =j ' eiles numeris

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "a").Value) Then Sheet2.Cells(j + 6, "b").Value =
Sheet1.Cells(i, "a").Value 'emisijos numeris

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "a").Value) Then poz = 1

Sheet2.Cells(j + 6, "c¢").Value = Sheet1.Cells(i, "b").Value 'TSIN

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "c").Value) Then Sheet2.Cells(j + 6, "d").Value =
Sheet1.Cells(i, "c¢").Value 'trukme dienomis

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "c¢").Value) Then poz = 3

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "e")) Then Sheet2.Cells(j + 6, "e").Value =
Sheetl.Cells(i, "e").Value 'aukciono data

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "e")) Then poz =5

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "f"")) Then Sheet2.Cells(j + 6, "f"").Value =
Sheet1.Cells(i, "f"').Value 'apmokejimo data

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "f"')) Then poz = 6

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "g")) Then Sheet2.Cells(j + 6, "g").Value =
Sheet1.Cells(i, "g").Value "ispirkimo data

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheetl.Cells(i, "g")) Then poz =7

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "s")) Then Sheet2.Cells(j + 6, "h").Value =
Sheet1.Cells(i, "s").Value 'atkarpos mokejimo data

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheetl.Cells(i, "s")) Then poz =19

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "t")) Then Sheet2.Cells(j + 6, "i").Value =
Sheet1.Cells(i, "t").Value 'pirmasis atkarpos mokejimas

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "t")) Then poz = 20

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "u")) Then Sheet2.Cells(j + 6, "j").Value =
Sheet1.Cells(i, "u").Value 'priespaskutinis atkarpos mokejimas

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "u")) Then poz = 21

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "n").Value) Then Sheet2.Cells(j + 6, "k").Value =
Sheet1.Cells(i, "n").Value 'zemiausias pelningumas
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If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "n").Value) Then poz = 14

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "p").Value) Then Sheet2.Cells(j + 6, "I").Value =
Sheet1.Cells(i, "p").Value 'auksciausias pelningumas

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheetl.Cells(i, "p").Value) Then poz =16

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "o™).Value) Then Sheet2.Cells(j + 6, "m").Value =
Sheet1.Cells(i, "0").Value 'vidutinis pelningumas

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheetl.Cells(i, "0").Value) Then poz = 15

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "q").Value) Then Sheet2.Cells(j + 6, "n").Value =
Sheetl.Cells(i, "q").Value 'atkarpos dydis

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "q").Value) Then poz = 17

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "r").Value) Then Sheet2.Cells(j + 6, "0").Value =
Sheet1.Cells(i, "r""). Value 'atkarpos daznis

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i, "r'"'). Value) Then poz = 18

If poz > 0 Then V = MsgBox("Klaida nuskaitant duomenis i§ lapo 'Obligacijos'."

& Chr(13) & "Klaida " & i & " eilutije, " & poz & " stulpelyje" & Chr(13) & "Prasome pataisyti ir
paleisti programa i§ naujo.", vbCritical, "Pranesimas")

Datal = Date
Data2 = Sheet2.Cells(j + 6, "g").Value 'ispirkimo data
X =1 'dienu sk.

z = 1 'pagalbinis kintamasis

kuponas = Sheet2.Cells(j + 6, "n").Value 'kupono dydis
Do While Datal + X <= Data2

If ((Month(Datal + X) = Month(Data2) And Day(Datal + X) = Day(Data2)) And z= 1) Then

R(z, 1)=1/(1 + Sheet10.Cells(32, 2 + z).Value * (X / 365))

R(z,2)=X/365

If Datal + X = Data2 Then kuponas = kuponas + 100

R(z, 3) = kuponas

Sheet2.Cells(2, 21 + z).Value = Datal + X
Sheet2.Cells(3, 21 + z).Value = kuponas

End If

If (Month(Datal + X) = Month(Data2) And Day(Datal + X) = Day(Data2)) And z> 1) Then

R(z, 1)=R(z- 1, 1)/ (1 + Sheet10.Cells(32, 2 + z).Value)

R(z,2)=R(z-1,2)+1

If Datal + X = Data2 Then kuponas = kuponas + 100

R(z, 3) = kuponas

Sheet2.Cells(2, 21 + z).Value = Datal + X

Sheet2.Cells(3, 21 + z).Value = kuponas

End If

If (Month(Datal + X) = Month(Data2) And Day(Datal + X) = Day(Data2)) Then z =z + 1
X=X+1

Loop

sumal =0

suma2 =0

Fork=1Toz-1

suma2 = suma?2 + R(k, 3) * R(k, 1)

sumal =sumal + R(k, 3) * R(k, 1) * R(k, 2)

Next k

Sheet2.Cells(j + 6, "p").Value = suma?2 'obligacijos verte
Sheet2.Cells(2, 21).Value = Date

Sheet2.Cells(3, 21).Value = (-1) * suma2



If z=1 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1]C:

2]C[1])"

If z =2 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1
If z =3 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1
If z =4 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1
If z=5 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1
If z = 6 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1
If z= 7 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1
If z = 8 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1
If z= 9 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1

If z= 10 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C[10])"

If z=11 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C[1p”

If z= 12 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C[12])"

If z= 13 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]1C[13])"

If z = 14 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1Cl1
2]1C[14])"

If z= 15 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C[15])"

If z= 16 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C[16D"

If z= 17 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]1C[17])"

If z= 18 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C[18])"

If z= 19 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]1C[19])"

If z =20 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1Cl1
2]C[20])"

If z=21 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C[21])"

If z =22 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C22)"

If z =23 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C[23])"

If z = 24 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]1C[24])"

If z =25 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]1C[25])"

If z =26 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C[26])"

If z =27 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C27p"

If z = 28 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]C[28])"

If z =29 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]1C[29])"

If z =30 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 =
2]1C[30])"

= "=XIRR(R[-

= "=XIRR(R[-

R[-1]C[1],R[-2]C:R[-
]C:R[-1]C[2],R[-2]C:R[-2]
]C:R[-1]C[3],R[-2]C:R[-2]
]C:R[-1]C[4],R[-2]C:R[-2]
C:R[-1]C[5],R[-2]C:R[-2]
]C:R[-1]C[6],R[-2]C:R[-2]
JC:R[-1]C[7],R[-2]C:R[-2]
]C:R[-1]C[8],R[-2]C:R[-2]
C:R[-1]C[9],R[-2]C:R[-2]

"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[10],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[11],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[12],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[13],R[-2]C:R[-
1]C:R[-1]C[14],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[15],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[16],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[17],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[18],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[19],R[-2]C:R[-
1]C:R[-1]C[20],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[21],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[22],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[23],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[24],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[25],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[26],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[27],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[28],R[-2]C:R[-
"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[29],R[-2]C:R[-

"=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[30],R[-2]C:R[-
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If z = 31 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[31],R[-2]C:R][-
2]C[31])"

If z = 32 Then Sheet2.Cells(4, 21).FormulaR1C1 = "=XIRR(R[-1]C:R[-1]C[32],R[-2]C:R[-
2]C32])"

j=j+1
End If
1=1+1
Loop

Sheet2.Cells(2, "h").Value = Date 'atnaujimo data

'isvalo langa

Range("T2:AY4").Select

Selection.Clear

Range("A7").Select

Sheet2.Cells(4, "p").Value = "Obligacijos verti " + Str(Date)

vidurkiai ir dispersijos is aukciono duomenu
i=7
j=7
If poz =0 Then
Do While WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i + 1, "v").Value)
If (WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i + 1, "v").Value)) And (Sheetl.Cells(i + 1,
"v'").Value = Sheetl.Cells(i, "v").Value) Then
Sheet2.Cells(j, "v").Value = WorksheetFunction.Ln(Sheet1.Cells(i + 1, "0").Value / Sheet1.Cells(i,
"0").Value)
j=j+1
End If
If (WorksheetFunction.IsNumber(Sheet1.Cells(i + 1, "v").Value)) And (Sheetl.Cells(i + 1,
"v").Value <> Sheetl.Cells(i + 2, "v").Value) Then
k=35
Do While WorksheetFunction.IsNumber(Sheetl3.Cells(k, "a").Value)
If (Sheetl.Cells(i, "v").Value = Sheet13.Cells(k, "a").Value) Then
Sheet2.Cells(6000, "v").Select
ActiveCell. FormulaR1C1 = "=AVERAGE(R[-5993]C:R[-1]C)"
Sheet2.Cells(6000, "w").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = "=STDEV(R[-5993]C[-1]:R[-1]C[-1])"
If j > 7 Then Sheet13.Cells(k, "b").Value = Sheet2.Cells(6000, "v").Value 'vidurkis
If j >= 8 Then Sheet13.Cells(k, "c¢").Value = Sheet2.Cells(6000, "w").Value 'dispersija
End If
k=k+1
Loop
j=7
Range("V7:V6000™).Select
Selection.Clear
Range("V1").Select
End If
i=i+1
Loop
Range("A1").Select
V = MsgBox("Programa darba baige.", vbInformation, "Pranesimas")
End If
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End Sub

Modulis Neisp veks
Sub izdo()

Range("A7:0100").Select
Selection.Clear
Range("A7").Select

1i=7
j=1
poz=0

Do While (Not IsEmpty(Sheet3.Cells(i, "a"))) And (poz = 0)

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "g")) Then
V = MsgBox("Klaida nuskaitant duomenis i$ lapo 'Ipdo"."
& Chr(13) & "Klaida " & i & " eilutije, 7 stulpelyje"
& Chr(13) & "PraSome pataisyti ir paleisti programa i$ naujo.", vbCritical, "PraneSimas")
poz=17
End If

If (Sheet3.Cells(i, "g").Value > Date + 3) And (poz = 0) Then

Sheet7.Cells(j + 6, "a").Value =j ' eiles numeris

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "a").Value) Then Sheet7.Cells(j + 6, "b").Value =
Sheet3.Cells(i, "a").Value 'emisijos numeris

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "a").Value) Then poz = 1

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "c").Value) Then Sheet7.Cells(j + 6, "d").Value =
Sheet3.Cells(i, "c¢").Value 'trukme dienomis

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "c").Value) Then poz = 4

Sheet7.Cells(j + 6, "c").Value = Sheet3.Cells(i, "b").Value 'TSIN

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "e")) Then Sheet7.Cells(j + 6, "e").Value =
Sheet3.Cells(i, "e").Value 'aukciono data

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "e")) Then poz = 5

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "f")) Then Sheet7.Cells(j + 6, "f"').Value =
Sheet3.Cells(i, "f"').Value 'apmokejimo data

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "f")) Then poz = 6

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "g")) Then Sheet7.Cells(j + 6, "g").Value =
Sheet3.Cells(i, "g").Value "ispirkimo data

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "g")) Then poz =7

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "n").Value) Then Sheet7.Cells(j + 6, "h").Value =
Sheet3.Cells(i, "n").Value 'zemiausias pelningumas

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "n").Value) Then poz = 14

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "p").Value) Then Sheet7.Cells(j + 6, "i").Value =
Sheet3.Cells(i, "p").Value 'auksciausias pelningumas

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "p").Value) Then poz =16

If WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "o").Value) Then Sheet7.Cells(j + 6, "j").Value =
Sheet3.Cells(i, "0").Value 'vidutinis pelningumas

If Not WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i, "0").Value) Then poz = 15

If poz > 0 Then V = MsgBox("Klaida nuskaitant duomenis i$ lapo 'Ipdo"."

& Chr(13) & "Klaida " & i & " eilutije, " & poz & " stulpelyje" & Chr(13) & "Prasome pataisyti ir
paleisti programa i§ naujo.", vbCritical, "PraneSimas")
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j=j+1
End If
i=it+1
Loop
Sheet7.Cells(2, "h").Value = Date 'atnaujimo data

" vidurkis ir dispersija is aukciono duomenu
i=7
j=7
If poz =0 Then
Do While WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i + 1, "q").Value)
If (WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i + 1, "q").Value)) And (Sheet3.Cells(i + 1,
"q").Value = Sheet3.Cells(i, "q").Value) Then
Sheet7.Cells(j, "v").Value = WorksheetFunction.Ln(Sheet3.Cells(i + 1, "o").Value / Sheet3.Cells(i,
"0").Value)
j=jt1
End If
If (WorksheetFunction.IsNumber(Sheet3.Cells(i + 1, "q").Value)) And (Sheet3.Cells(i + 1,
"q").Value <> Sheet3.Cells(i + 2, "q").Value) Then
k=35
Do While WorksheetFunction.IsNumber(Sheet13.Cells(k, "a").Value)
If (Sheet3.Cells(i, "q").Value = Sheet13.Cells(k, "a").Value) And (j >= 8) Then
Sheet7.Cells(6000, "v").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = "=AVERAGE(R[-5993]C:R[-1]C)"
Sheet7.Cells(6000, "w").Select
ActiveCell.FormulaR1C1 = "=STDEV(R[-5993]C[-1]:R[-1]C[-1])"
Sheet13.Cells(k, "b").Value = Sheet7.Cells(6000, "v").Value 'vidurkis
Sheet13.Cells(k, "c").Value = Sheet7.Cells(6000, "w").Value 'dispersija
End If
k=k+1
Loop
j=7
Range("V7:V5000™).Select
Selection.Clear
Range("V1").Select
End If
i=i+1
Loop

Range("A1").Select
End If

End Sub

Modulis Skaiciav
Private Sub CommandButton1 Click()

Sheets("Vekseliai").Select
j=6
'For1=387 To 471 ' 1999 metams
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'Fori=472 To 516 ' 2000 metams

'Fori=517 To 536 '2001 metams

'For i=537 To 551 '2002 metams

'For1=1552 To 570 '2003 metams

Fori=571 To 576 '2004 metams

'If Sheet3.Cells(i, "c").Value < 31 Then 'menesio

'If Sheet3.Cells(i, "c").Value > 30 And Sheet3.Cells(i, "c").Value <92 Then '0.25 metu
'If Sheet3.Cells(i, "c").Value > 91 And Sheet3.Cells(i, "c¢").Value < 187 Then '0.5 metu
If Sheet3.Cells(i, "c").Value > 186 And Sheet3.Cells(i, "c¢").Value < 365 Then '1 metams
Sheet9.Cells(j, "a").Value = Sheet3.Cells(i, "a").Value

Sheet9.Cells(j, "b").Value = Sheet3.Cells(i, "c").Value

Sheet9.Cells(j, "c").Value = Sheet3.Cells(i, "e").Value

Sheet9.Cells(j, "d").Value = Sheet3.Cells(i, "n").Value

Sheet9.Cells(j, "e").Value = Sheet3.Cells(i, "o").Value

Sheet9.Cells(j, "f").Value = Sheet3.Cells(i, "p").Value

" Rows("387:387").Select
" Selection.Copy

' ActiveSheet.Paste

j=j+1

End If

'End If

'Sheet9.Cells(i - 370, "a").Value = Sheet3.Cells(6 + 1, "e").Value

Next i
Sheets("Skaiciav").Select
End Sub

Private Sub CommandButton2 Click()
Sheets("Obligacijos").Select

j=6

Fori=115To 120

'If Sheet1.Cells(i, "c").Value > 800 And Sheet1.Cells(i, "c").Value < 1200 Then ' 3 metu
Sheet9.Cells(j, "a").Value = Sheet1.Cells(i, "a").Value

Sheet9.Cells(j, "b").Value = Sheet1.Cells(i, "c").Value

Sheet9.Cells(j, "c¢").Value = Sheet1.Cells(i, "e").Value

Sheet9.Cells(j, "d").Value = Sheet1.Cells(i, "n").Value / 100

Sheet9.Cells(j, "e").Value = Sheet1.Cells(i, "o").Value / 100

Sheet9.Cells(j, "f").Value = Sheet1.Cells(i, "p").Value / 100

j=j+1
'"End If
'"End If
'Sheet9.Cells(i - 370, "a").Value = Sheet3.Cells(6 + 1, "e").Value

Next i
Sheets("Skaiciav").Select
End Sub

Private Sub CommandButton3_Click()
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Range("A6:G121").Select
Selection.ClearContents

Cells(6, 3).Select

End Sub

Modulis HIM
'Heath Jarrow Morton modelis

Sub modeliavimas()
i=5
kar=0
Do While WorksheetFunction.IsNumber(Sheet13.Cells(i, "a").Value)
Range("B16").Select
Selection.Clear
y=0
b=0
iki=10
Fork=1 To iki
b = Rnd()
b =D+ (y * Sheet13.Cells(i, "c").Value + Sheet13.Cells(i, "b").Value) / 100
Next k
b="b/ (iki * 100)
Sheet13.Cells(i, "e").Value = Sheet13.Cells(i, "d").Value + b
If (i > 5) And (Sheet13.Cells(i, "e").Value >= Sheet13.Cells(i - 1, "e").Value) Then
i=i+1
kar=0
End If
If 1> 5) And (Sheet13.Cells(i, "e").Value < Sheet13.Cells(i - 1, "e").Value) Then kar = kar + 1
If kar > 30 Then

i=i-1
kar=10
End If

Ifi=5Theni=1+1

Loop 'isvalo cele
Range("A1").Select
V = MsgBox("Programa darba baige.", vbInformation, "Pranesimas")

End Sub

¢ palikany normoms apskaiciuoti
Private Sub CommandButton1_Click()

Sheets("Vekseliai").Select

j=6

'For1=387 To 471 ' 1999 metams

'For1=472 To 516 ' 2000 metams

'Fori=517 To 536 '2001 metams

'For1i=1537 To 551 '2002 metams
'For1=552To 570 '2003 metams
Fori=571To 576 '2004 metams

'If Sheet3.Cells(i, "c¢").Value < 31 Then 'menesio



'If Sheet3.Cells(i, "c").Value > 30 And Sheet3.Cells(i, "c").Value <92 Then '0.25 metu
'If Sheet3.Cells(i, "c").Value > 91 And Sheet3.Cells(i, "c").Value < 187 Then '0.5 metu
If Sheet3.Cells(i, "c").Value > 186 And Sheet3.Cells(i, "c").Value <365 Then '1 metams
Sheet9.Cells(j, "a").Value = Sheet3.Cells(i, "a").Value

Sheet9.Cells(j, "b").Value = Sheet3.Cells(i, "c").Value

Sheet9.Cells(j, "c¢").Value = Sheet3.Cells(i, "e¢").Value

Sheet9.Cells(j, "d").Value = Sheet3.Cells(i, "n").Value

Sheet9.Cells(j, "e").Value = Sheet3.Cells(i, "o").Value

Sheet9.Cells(j, "f"').Value = Sheet3.Cells(i, "p").Value

" Rows("387:387").Select
" Selection.Copy

' ActiveSheet.Paste

j=j+1

End If

'End If

'Sheet9.Cells(i - 370, "a").Value = Sheet3.Cells(6 + 1, "e").Value

Next i
Sheets("Skaiciav").Select
End Sub

Private Sub CommandButton2 Click()
Sheets("Obligacijos").Select

j=6

Fori=115To 120

'If Sheet1.Cells(i, "c").Value > 800 And Sheet1.Cells(i, "c").Value < 1200 Then ' 3 metu
Sheet9.Cells(j, "a").Value = Sheet1.Cells(i, "a").Value

Sheet9.Cells(j, "b").Value = Sheet1.Cells(i, "c").Value

Sheet9.Cells(j, "c").Value = Sheet1.Cells(i, "e").Value

Sheet9.Cells(j, "d").Value = Sheet1.Cells(i, "n").Value / 100

Sheet9.Cells(j, "e").Value = Sheet1.Cells(i, "0").Value / 100

Sheet9.Cells(j, "f").Value = Sheet1.Cells(i, "p").Value / 100

j=j+1
'End If
'End If
'Sheet9.Cells(i - 370, "a").Value = Sheet3.Cells(6 + 1, "e").Value

Next 1
Sheets("Skaiciav").Select
End Sub

Private Sub CommandButton3_Click()

Range("A6:G121").Select
Selection.ClearContents

Cells(6, 3).Select

End Sub
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¢ generuoja vasicek

Private Sub CommandButton2 Click()
konst = 10000

metai = 10

Dima, b

Dim rprad

Dim sigma() As Double

ReDim sigma(0 To konst)

Dim mas() As Double

ReDim mas(0 To konst)

'Dim mas1() As Double

'ReDim mas1(1 To konst, 1 To metai)

Range("AS5:E60000").Select
Selection.Clear
Range("A8").Select
Range("Al:c4").Select
Selection.Clear
Range("A8").Select

a=10.0004428

b = Sheet5.Cells(6, 2).Value

rprad = Sheet5.Cells(7, 2).Value
sigma(0) = Sheet5.Cells(11, 2).Value

disp=1/36000
vid=0

Application.Run "ATPVBAEN.XLA!Random", ActiveSheet.Range("$m$1"), 1, 1, 2, , vid, disp
atsit = Sheet4.Cells(1, 13)
mas(0) = rprad '+ mas(1)
Sheet4.Cells(1, 1) = mas(0)
ActiveSheet.Range("m1").Select
Selection.ClearContents
Fori=1 To konst
Ifi>=1 And i <= konst Then

'metai = 10
sigma(i) = sigma(i- 1) * (1 - Exp(-a* 1))/ (a* 1)
Sheet4.Cells(i, 4) = sigma(i)

End If

Application.Run "ATPVBAEN.XLA!Random", ActiveSheet.Range("$m$1"), 1, 1, 2, , vid, disp
atsit = Sheet4.Cells(1, 13)

Sheet4.Cells(i, 3) = atsit

ActiveSheet.Range("m1").Select

Selection.ClearContents

mas(i) =a * (b - mas(i - 1)) + sigma(i) * atsit

Sheet4.Cells(i + 1, 2) = mas(i)

mas(i) = mas(i - 1) + mas(i)

Sheet4.Cells(i + 1, 1) = mas(i)
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Sheet4.Cells(1, 7) =1

Next 1
End Sub

‘funkcijos normoms skaiciuoti
Function VasicekCIRnulinis(busena, a, b, r, dmet, prmet, sigma)
" Vasicek (busena=1) arba CIR (busena=2)

skirtmet = prmet - dmet
sig2 = sigma " 2
If busena = 1 Then
Ifa=0 Then
pagl = skirtmet
pag3 = Exp((sig2 * skirtmet * 3) / 6)
Else
pagl = (1 - Exp(-a * skirtmet)) / a
pag2=b-0.5 *sig2 /(a"2)
pag3 = Exp((pagl - skirtmet) * pag? - ((sig2 * pagl * 2)/ (4 * a)))
End If
Elself busena = 2 Then
gamma = Sqr(a " 2 + 2 * sig2)
cl =0.5 * (a+ gamma)
c2 =cl * (Exp(gamma * skirtmet) - 1) + gamma
pagl = (Exp(gamma * skirtmet) - 1) / c2
pag3 = ((gamma * Exp(c1 * skirtmet)) / ¢2) ~ (2 * a * b / sig2)
End If
VasicekCIRnulinis = pag3 * Exp(-pagl * r)

End Function

Function VasicekCIRpaluk(busena, a, b, r, dmet, prmet, sigma)

1

Vasicek (busena=1) arba CIR (busena=2) palukanos
Dim POs
POs = VasicekCIRnulinis(busena, a, b, r, dmet, prmet, sigma)
If prmet > dmet Then
VasicekCIRpaluk = -Log(P0s) / (prmet - dmet)
Else
VasicekCIRpaluk = r
End If

End Function



