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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjamos asmeniniy finansiniy investicijy plétros Lietuvoje problemos ir skatinimo investuoti
svarba. Analizuojamas asmeniniy finansy, finansinio turto, asmens finansiniy investicijy rySys. Daug démesio skiriama
Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétrai apibendrinti, atskleidziamos investavimo galimybeés. Analizuojami investuotojy
apklausos rezultatai, identifikuojamos neinvestavimo ir netaupymo priezastys, vertinamos gyventoju zinios, investavimo
iglidziai, investiciniy priemoniy pasirinkimo sprendimai, pateikiama sitilymuy dél investicijy | vertybinius popierius skatinimo.
Remiantis tyrimo duomeny analizés rezultatais, vertinamas asmeniniy finansiniy investicijy plétros Lietuvoje potencialas,
sitilomi efektyviis sprendimai, galintys teigiamai veikti asmeniniy finansiniy investicijy populiaruma Salyje.

ReikS§miniai ZodZiai: asmeniniai finansai, asmeninés finansinés investicijos, vertybiniy popieriy rinka, finansinis turtas,
taupymas, finansinés priemonés.
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Abstract. The article examines the development possibilities of personal financial investments and the importance to induce
those investments in Lithuania. The links between personal finance, financial assets and personal financial investments are
analyzed. The development of Lithuanian stock market is reviewed and the investment opportunities are revealed. The paper
analyses the results of investors survey, explores the reasons for not investing and not saving behavior and the ways to foster
investments into securities and to increase population’s interest in security market. The investment knowledge, skills and
decisions regarding the selection of financial tools are assessed and the ways to induce the investments into securities are
introduced. The potential of personal financial investments development in Lithuania — based on results of analysis of re-
search data — is evaluated, the effective solutions that might foster the popularity of personal financial investments in our
country are proposed.
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1. Ivadas Viena vertus, toki populiaruma lémé pasikeitusi finansiné
Asmeniniai finansai vis dar retai mokslininky analizuo- namy tikiy padétis, didéjancios pajamos, tam tikri vyriausy-
jami kaip atskira sritis, tatiau pastaraisiais metais susidomé- bés veiksmai (pvz., Gyventoju pajamy mokesco jstatymo

jimas rinkoje $ia finansy dalimi sparciai auga ir Lietuvoje. isigaliojimas 2003 m., planuojamas gyventojy pajamy mo-
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kescio tarifo mazinimas, pradedant 2006 m. liepos 1 d.), kita
vertus —augantis gyventojy pasitikéjimas finansinémis ins-
titucijomis, sparciai kintanti vertybiniy popieriy (per 2003—
2005 m. Lietuvos akcijy rinka iSaugo 338 %, vidutiné rin-
koje listinguojamy akcijy graza per minéta laikotarpj iSaugo
609 %), nekilnojamojo turto ir kt. rinkos.

Makroekonomisty teigimu, pagrindinis bendrojo vidaus
produkto, taip pat ir verslo imonése pagaminty prekiy var-
totojai — tai namy tikiai. Investicijy srityje uz bet kurio ver-
slo subjekto ,,stovi“ namy tkio ar asmens pinigai. Todél
vienaip ar kitaip nuo to, kaip efektyviai bus valdomi as-
mens finansai, priklauso ne tik atskiro asmens ar Seimos
gerove, bet ir viso Salies iikio vystymasis.

Taciau vis dar salygiSkai mazos gyventojy pajamos,
menkos investavimo Zzinios, placiai populiarinamas varto-
jimo skatinimas (jvairiomis banky ir prekybos tinkly akci-
jomis, trumpalaikio skolinimosi paslaugy gausa) yra pa-
grindinés §ios plétros klititys.

Straipsnio autoriy tikslas — i$nagrinéti asmeniniy finan-
siniy investicijy plétros Lietuvoje galimybes ir pateikti siti-
lymus, skatinancius juy augima Salyje.

2. Asmeninés finansinés investicijos ir finansy sistema

Asmeniniai finansai — tai ne tik pinigai, kuriais dispo-
nuoja namy tikis, bet ir jvairiasaliai asmens ir kity ekono-
niai santykiai atsiranda judant piniginéms léSoms ju
formavimosi ir naudojimo procesuose.

Asmeniniai finansai — tai asmens ar namy tkio paja-
mos ir i§laidos. Nors jau yra bandymuy pritaikyti abipuse
pinigy valdymo galimybe, t. y. rasti teisinga santykj tarp
skolinimosi ir investavimo [2], Siame darbe analizuosime
tik galimybes valdyti gaunamus kaip pajamas pinigus, t. y.
turta (aktyvus). Piniginiy 1éSy susidarymo ir naudojimo pro-
cesai neturi biti chaotiski — juos biitina kruops¢iai planuo-
ti. Asmeniniy finansy valdymas turinio pozitriu turéty ap-
imti investicijas, draudima, mokesc¢iy planavima, pensiju
paslaugas ir paveldimo turto planavima [3].

Asmeninis individo turtas jvairiais gyvenimo ctapais
yra skirtingas. Mokslininky irodyta, kad darbinés veiklos
metu turtas pirmiausia intensyviai didéja, o vélesniu gyve-
nimo etapu ima mazéti. Kalbant apie asmeninio turto val-
dyma, galioja bendros investavimo taisyklés rizikos ir lik-
vidumo valdymas, uztikrinant norima (priimting) investicijy
graza. Sios trys priezastys bei noras jveikti infliacija suda-
ro investavimo kriterijus [4].

Gyvenimo ciklas lemia investicinius sprendimus: kuo
ilgesnis investavimo horizontas, tuo daugiau investuoja-
ma | rizikingesnes finansines priemones. Jaunesni inves-
tuotojai, kuriems iki pensijos lik¢ dar daug mety, inves-
tuos daugiau | akcijas nei vyresni zmonés. Senstant ir
trumpéjant investicijy horizontui verta biti konservatyves-
niam, mazinti akcijy dalj portfelyje, kadangi lieka nedaug
mety ,,blogiems* metams atsverti ,,geraisiais* [5].

Kaip teigia G. V. Hallman ir J. S. Rosenbloom, asmeni-
niy finansy planavimas yra koordinuoty ir apgalvoty plany
pasiekti finansinius tikslus rengimas ir igyvendinimas [6].
Sie autoriai tapatina asmeniniy finansy valdymo ir asme-
niniy finansy planavimo savokas, finansiniy plany igyven-
dinima laikydami vienu finansinio planavimo elementuy.
Anot minéty autoriy, finansinio planavimo procesa vis daz-
niau apibiidina privataus turto valdymo savoka (angl. pri-
vate wealth management).

M. Brain pabrézia asmeniniy finansy planavimo svar-
ba ir teigia, kad biitina transformuoti atsitiktini pinigy val-
dyma (angl. random money management) i kontroliuoja-
ma pinigy valdyma (angl. controlled money manage-
ment) [7].

Kiekvieno asmens finansiniai tikslai gali skirtis priklau-
somai nuo individualiy aplinkybiy, pozitirio, poreikiy [8].
Vis délto daugumos zmoniy finansinius tikslus G. V. Hal-
Iman ir J. S. Rosenbloom suskirsté i grupes [6]:

1) apsauga nuo rizikos (ankstyvos mirties, nedarbin-
gumo praradimo, medicininés priezitros islaidy,
globos islaidy, turto netekties, nedarbo);

2) kapitalo kaupimas (atsargos fondui (angl. emergency
fund), Seimos tikslams, i$silavinimui, investicijoms);

3) apsir@ipinimas pajamomis pensiniam amziui;

4) mokesCiy nastos sumazinimas;

5) paveldimo turto planavimas;

6) investicijy ir turto valdymas (iskaitant turto valdy-
mo invalidumo atveju planavima).

Taciau kalbant apie asmeninius finansus, nepakanka
remtis tik zmoniy tikslais. Biitina atsizvelgti i tokias pa-
grindines charakteristikas, kaip pajamos, namy islaikymo
iSlaidos, amzius, Seimos struktiira, poreikis turéti pakan-
kama likvidaus turto kieki (grynujy pinigy), infliacijos ir
paliikany normy supratimas (arba tokio supratimo stoka),
taip pat patirtis finansy rinkose (ar jos netur¢jimas), mo-
kes¢iy planavimas, ateities suvokimas (valstybinés pensi-
jos ivertinimas, karjeros pabaigos suvokimas, uzdirbty pa-
jamy praradimas) ir kt. [4].

Finansinio planavimo savoka abstrakti, todél ji apima
visa asmeninio turto valdymo procediira: nuo tiksly nusta-
tymo iki konkre¢iy veiksmuy. Finansinio planavimo esmé —
unikalus atskiro zmogaus gyvenimas, pagal kurj sudaro-
mos finansings strategijos. Planuojant finansus atsizvelgia-
ma i kokybinius rodiklius ir taikomi ivairis matematiniai
modeliai, kuriy pagrindiniai kintamieji: iStekliai, numato-
ma graza, laiko trukmé [3].

Anot G. V. Hallman ir J. S. Rosenbloom, finansinio pla-
navimo procesas apima asmeniniy tiksly pavertima speci-
finiais planais ir galiausiai konkre¢iomis priemonémis tiems
planams igyvendinti [6]. Minéti autoriai iS$skiria §iuos as-
meniniy finansy planavimo etapus:

1. Informacijos rinkimas ir asmeniniy finansiniy ata-
skaity parengimas. Rekomenduojama parengti keleta su-
paprastinty asmeniniy finansiniy ataskaity, panasiy i nau-
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dojamas imonése. E. Faerber pirmojo finansinio planavi-
mo etapu greta finansiniy ataskaity skatina apskaiciuoti ir
savo grynaja verte (angl. net worth) [9] 1S viso asmens tur-
to atimant visus jsipareigojimus. Grynoji verté neturéty bati
vertinama kaip suma, kurig galima isleisti. Tai labiau as-
mens finansinés gerovés rodiklis.

2. Tiksly nustatymas. Siuo etapu suformuluojami finan-
siniai tikslai, kuriems pasiekti bus sudaromi finansiniai pla-
nai. Cia atkreipsime démesij i kapitalo kaupimo atsargos
fondui tiksla. Sis atsargos fondas apsaugo jvykus netikétai
nelaimei (nedarbingumas, nedarbas ir pan.). [vairiis auto-
riai mini jvairius tokio fondo dydzius. A. Tobias teigia, kad
neturint nuo 5 000 iki 10 000 JAV doleriy, kurie buty lik-
vidis ir saugiai laikomi kaip banko indélis, net neverta
svarstyti rizikingesniy investavimo btidy [10]. J. B.Quinn
ir kiti asmeniniy finansy ekspertai teigia, kad toks fondas
turéty bati nuo 3 iki 6 ménesiy pragyvenimo islaidy dy-
dzio, o tos 1éSos laikomos banke arba pinigy rinkos fon-
de [11].

3. Kaip pabrézia Van K. Tharp, finansiniy tiksly iSkeéli-
mas yra vienas svarbiausiy visos sistemos kiirimo elemen-
ty, nuo kurio priklausys ir viso finansy planavimo rezulta-
tai. Jy sudarymas turéty uzimti nuo 20 iki 50 % asmeniniy
finansy planavimo sistemos kiirimo laiko [12]. JAV apie
pusé gyventoju investuoja i savo pensinj amziy ir dar pa-
pildomai (dauguma gyventojy) i nenumatytus gyvenimo
atvejus. Be abejo, yra kitokiy tiksly, tokiy kaip biisto isigi-
jimas, apsisaugojimas nuo infliacijos, iSlaidos medicinai,
aukstajam mokslui ir kt. [11]. Esamos situacijos analiz¢ ir
alternatyvy svarstymas. Siuo Zingsniu analizuojama asmens
dabartiné finansin¢ situacija, ji siejama su asmens iSsikel-
tais tikslais ir svarstomos ivairios alternatyvos, kurios pa-
déty pasalinti neatitikimus tarp iskelty tiksly ir esamos si-
tuacijos. Svarbu jvertinti asmens rizikos tolerancija. Kaip
teigia J. F. Elger, lygiai taip pat, kaip dauguma finansy ins-
tituciju skiria daug démesio savo veiklos rizikai vertinti,
biitina nepamir$ti ir investuotojo (asmens ar Seimos) fi-
nansinés rizikos ir taikyti tuos pacius metodus [13].

4. Plano formulavimas ir jgyvendinimas. ISanalizavus
asmens dabarting finansing situacija, ivertinus iSsikeltus
tikslus ir apsvarscius alternatyvas, galima sudaryti finansi-
ni plana tikslams pasiekti.

5. Periodiné perzitira ir koregavimas. Keiciantis aplin-
kybéms, keic¢iamas bei koreguojamas ir pats planas.

Finansus turéty planuoti visi. Keleta sudétingesniy tur-
to valdymo priemoniy naudoja turintys dideles pajamas ir
daug turto, taciau taip yra todél, kad maziau uzdirbantiems
asmenims triiksta informacijos apie finansy planavima [6].
Jei jie zinoty visas galimas priemones, jie biitinai jomis
pasinaudoty.

Asmeniniy finansy planavimo poreik] ir finansy plana-
vimo sudétinguma 1émé ekonominis augimas, mokes¢iy
struktiira, tapes norma dviejy uzdirbanciyjy Seimoje buvi-
mas ir kiti socialiniai bei ekonominiai poky¢iai.

Taciau dauguma mano, kad jie neturi pakankamai turto
ar pajamy, kad jy finansinés operacijos biity teisingos ir
kryptingos, todél jie nelink¢ planuoti savo finansy. Be to,
egzistuoja nattrali tendencija, biidinga uzimtiems zmo-
néms, atidélioti finansy planavima. Galiausiai kai kurie
zmonés mano, kad profesionalus asmeniniy finansy val-
dymas brangiai kainuos.

Amerikie¢iy mokslininkiy (N. Diamond, S. O‘Curry)
tyrimai rodo, kad dauguma amerikie¢iy noréty sistemingai
valdyti savo finansus, taciau to nesugeba daryti. Dazniau-
siai buvo nurodomos dvi priezastys, kodél vengiama suda-
ryti Seimos biudzetus, planuoti i§laidas ir pan. Tai — turéji-
mas per mazai pinigy ir tur¢jimas pinigy daugiau nei reikia.
Galiausiai dalis respondenty savo finansing situacija linke
laikyti laikina, nors dauguma ju keleta mety i$ eilés yra
isiskoling bankui [14].

Nepaisant to, kad egzistuoja suprantamos priezastys,
kodél zmonés nelinkg planuoti asmeniniy finansy, to ne-
darymo islaidos gali biiti labai didelés. Seima gali biiti ne-
apsaugota arba nepakankamai apsaugota nuo tokiy asme-
niniy nelaimiy, kaip mirtis, neigalumas, sunkios ligos ir kt.
Nesugebéjimas tinkamai diversifikuoti investicijy portfeli
gali atnesti daugybe nuostoliy, lemti ir didesnius nei biiti-
na pajamuy, turto, dovanojimo ir paveldimo turto mokes-
¢ius. Galiausiai asmens tikslai liks nejgyvendinti: galimy-
bé keisti darba, siekti mokymosi galimybiy, keliauti, anksti
iSeiti { pensija ir t. t.

3. Investuotojy tyrimas: apklausos rezultatai

Tyrimo metu apklausta 400 asmeny, kuriy amzius —nuo
21 iki 60 mety. Tyrimas buvo vykdomas internetu. Inter-
netinés apklausos metodas pasirinktas dél ypa¢ asmenis-
kos asmeniniy finansy srities. Tai vienas geriausiy metody
tiksliems duomenims gauti.

Keliamos Sios tyrimo hipotezes:

1) Daugiau nei pusei gyventoju taupyti neleidzia gau-
namos pajamos.

2) Santaupas investuoti i vertybinius popierius ryZtasi
tik nedidelé asmeny dalis.

3) Pagrindinés priezastys, kurios trukdo asmeniniy in-
vesticijy plétrai, yra ziniy apie investicijas i verty-
biniy popieriy rinka stoka ir mazos gyventoju pa-
jamos.

3.1. Galimybiy taupyti analizé

Tyrimo metu nustatyta, kad 53,1 % apklausoje dalyva-
vusiy asmeny pajamos leidzia taupyti, likusi dalis, t.y.
47,9 %, respondenty teigé negalintys taupyti. Daugiausia
galimybiy taupyti turi 21-30 mety amziaus asmenys
(1 pav.).

Sioje amziaus grupéje apklaustujy, kuriems pajamos lei-
dzia taupyti, dalis — didZiausia ir sudaro 67,5 %. 31-40 me-
ty amziaus grup¢je 57,5 % respondenty atsaké galintys
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taupyti. Tarp 41-50 mety asmeny 39,0 % sako galintys tau-
pyti, o vyriausioje — 51-60 m. amZiaus grup¢je — taip atsa-
ké tik 23,1 % respondenty. Sios amZiaus Zmoniy pajamos
atskaiCius mokescius, tenkancios vienam Seimos nariui, yra
maziausios, tad natiiralu, kad tai yra viena pagrindiniy to-
kio mazo galinciy taupyti asmeny skaiCiaus priezastis.

Gaunamy pajamy dydis, pajamos, tenkancios vienam
namy tkio nariui, yra pats svarbiausias veiksnys, lemian-
tis taupymo ir investavimo galimybes. Seimos, kuriose vie-
nam nariui tenka maziau kaip 1 000 Lt, sunkiausiai randa
galimybiy taupyti, tai gali daryti tik 26,3 % apklaustyju.
Didéjant pajamy daliai, tenkanciai vienam Seimos nariui,
kartu didéja ir asmeny, kuriems pajamos leidzia taupyti,
procentiné dalis. Tarp ty Seimy, kuriose vienam nariui ten-
ka nuo 1 000 iki 2 000 Lt, galinéiy taupyti skaicius iSauga
iki 59,7 %. Kai vienam nariui tenka nuo 2 000 iki 3 000 Lt,
pajamos taupyti leidzia 81,8 %. I§ didziausias pajamas gau-
nanciy, t. y. kai Seimos nariui tenka daugiau kaip 3 000 Lt,
taupyti gali absoliuti dauguma respondenty.

Matome, kad daugiau nei pusei apklausty asmeny tau-
pyti gaunamos pajamos neleidzia. Cia galima pajamy ir
galimybiy taupyti jvertinimo priklausomybé, kuria patik-
rinsime naudodamiesi statistiniu duomeny analizés paketu
SPSS (Statistical Package for the Social Sciences).

Pozymiy nepriklausomumui tikrinti naudojame ? (chi
kvadratu) nepriklausomumo. Sis kriterijus atsako { klausi-
ma, ar pozymiai priklausomi. 3?2 reik§mé lygi 29,520, lais-
vés laipsniy skaicius df = 3 ir p reik§mé 0,000. Kadangi p
reik§mé mazesné uz 0,05, hipotezg apie pozymiy nepri-
klausomuma atmetame — pozymiai statistiskai priklausomi.

SPSS paketu analogiskai patikriname pajamy ir faktis-
ko dalies pinigy atidéjimo taupyti nepriklausomuma. x>
reik§mé lygi 26,951, laisvés laipsniy skaiéius df lygus 3,
preiksmé lygi 0,000. Kadangi p reik§mé mazesné nei 0,05,
hipoteze apie pozymiy nepriklausomuma atmetame, t.y.
pozymiai — pajamuy dalis, tenkanti vienam Seimos nariui, ir
dalies pajamy atid¢jimas taupyti — statistiSkai reikSmingai
susijg.

Didesnés dalies respondenty nuomone, ju pajamos ne-
leidzia taupyti, taip pat didesné dalis respondenty neatide-
da dalies pajamy taupyti. SPSS paketu jvertinus pajamy ir
subjektyvios nuomonés apie gebéjima taupyti ir objekty-

2 pav. Pajamy dalies, atidedamos taupyti, dydis

Fig 2. Percentage of income put aside for saving

vaus faktisko atidéjimo taupyti priklausomuma, galima da-
ryti iSvada, kad pajamos tiesiogiai veikia galimybg taupy-
ti. Tai patvirtina pirmaja tyrimo hipoteze: daugiau nei pu-
sei gyventoju taupyti gaunamos pajamos neleidzia.

3.2. Santaupy dydzio ir taupymo prieZasciy
nustatymas

Kaip matyti i§ 2 paveikslo, i klausima, kokia pajamy
dalj skiria taupyti, daugiausia, t. y. 30 %, atsaké atidedan-
tys maziau kaip 5 % pajamy. Pajamomis, kaip ir viso tyri-
mo metu, ¢ia laikomos pajamos, atskai¢ius mokescius.

29 proc. respondenty teigé taupyti atidedantys nuo 5
iki 10 % pajamu. 24 % ty, kuriems pajamos leidzia taupy-
ti, taupyti atideda nuo 11 iki 20 % pajamy. 7 % responden-
ty, kuriy pajamy pakanka tam, kad bty galima taupyti,
atideda nuo 21 iki 30 % pajamy. Po 5 % respondenty ati-
deda nuo 31 iki 40 proc. ir nuo 41 iki 50 % pajamuy.

Taupyti atidedamos pajamy dalies dydis priklauso nuo
asmens pajamy. Gaunantys didesnes pajamas gali daugiau
ir atidéti, nesvarbu, kad didesnes pajamas gaunanciy as-
meny i$laidos biina taip pat didesnés. Kai vienam $eimos
nariui tenka maziau kaip 1 000 Lt, taupyti dazniausiai ati-
dedama maziau nei 5 % pajamu. Taip daro 57,1 % asme-
ny. Didé¢jant pajamy daliai, tenkanciai vienam Seimos na-
riui, did¢ja ir vyraujanti atidedama taupyti procentiné
pajamy dalis. Tarp turtingiausiy Seimy 30,6 % apklaustuju
gali atidéti 21-30 % pajamu.

Pajamy, tenkanciy vienam $eimos nariui, ir taupyti ati-
dedamos pajamy dalies dydzio priklausomybe patikrinsi-
me SPSS paketu. Sprendimas SPSS paketu rodo, kad po-
zymiai — pajamos, tekancios vienam Seimos nariui, ir
pajamy dalis, atidedama taupyti, — statistiS§kai priklauso-
mi. Kadangi y2 = 45,007, df = 15, o p reikdmé lygi 0,000,
hipoteze apie pozymiy nepriklausomuma atmetama.

Pozymiy rysio stiprumui nustatyti naudosime Spirme-
no koreliacijos koeficienta. Spirmeno koreliacijos koefi-
cientas skaiCiuotas atlikti SPSS paketu. Pajamy, tenkanciy
vienam $eimos nariui, ir pajamy dalies, atidedamos taupy-
ti, koreliacija (7 (xy) = 0,224) atitinkanti p reik§mé (0,000)
yra mazesné ne tik uz 0,01. Taigi Sie du dydziai statistiSkai
reik§mingai koreliuoja esant reikSmingumo lygmeniui o =
0,01. Koreliacija teigiamoji, todél priklausomybé tiesiogi-
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né: kuo didesné Seimos nariui tenkanti pajamy dalis, tuo
didesné atidedama pajamy dalis.

Daugiausia galimybiy taupyti turi jauni zmongés (21—
30 amziaus grupé). Cia daugiau negu kitose amziaus gru-
pése tokiy, kurie taupyti gali atidéti 21 % ir daugiau paja-
my. 31-40 mety amziaus grupéje dazniausiai (39,1 %
taupanciyju) atidedama nuo 10 iki 20 % pajamy. Kuo zmo-
nés vyresni, tuo mazesnés galimybés atidéti didele dali pa-
jamu. 41-60 mety amziaus grupéje didziaja dali (55,6 %)
sudaro asmenys, atidedantys taupyti maziau kaip 5 % pa-
jamuy. Nors remiantis gyvenimo ciklo teorija, daugiausiai
taupyti gali skirti vidutinio amziaus Zzmonés, kurie jau is-
augino ir i8mokslino vaikus, iSmokéjo biisto paskolas, ta-
¢iau Lietuvoje atliktas tyrimas $ios tendencijos nepatvirti-
no. GreiCiausiai to priezastis — ziniy apie investavimo
galimybes trilkumas, nors gali buti ir per vélai jgytos busto
paskolos, o atskirais atvejais gali biiti, kad vyresni zmonés
ima paskolas, sieckdami padéti savo vaikams.

Amziaus ir atidedamos pinigy dalies priklausomybg pa-
tikrinsime naudodamiesi SPSS paketu. > reik§mé lygi
41,146, laisvés laipsniy skaicius df lygus 15, p reik§mé ly-
gi 0,000. Kadangi p reikSmé mazesné nei 0,05, hipotezg
apie pozymiy nepriklausomuma atmetame, t. y. pozymiai —
pajamy dalis, tenkanti vienam Seimos nariui, ir amzius —
statistiskai reikSmingai susijg.

Spirmeno koreliacijos koeficientas skai¢iuotas SPSS pa-
ketu. Pajamuy, tenkanciy vienam $eimos nariui, ir amziaus
koreliacija (r(xy) = —0,481) atitinkanti p reik§mé (0,000)
yra mazesné uz 0,01. Taigi Sie du dydziai statistiskai reiks-
mingai koreliuoja esant reikSmingumo lygmeniui o =0,01.
Koreliacija neigiamoji, tod¢l priklausomybé atvirkstineé:
kuo vyresnis asmuo, tuo mazesné pajamy dalis atidedama
taupyti, ir atvirks¢iai. Jauni zmonés gali daugiau atidéti tau-
pyti nei vyresnio amziaus asmenys.

I8 3 paveikslo matyti, kad 28,0 % respondenty, atide-
danciy dali pajamy taupyti, taupo, nes siekia apriipinti sa-
vo ateiti. 24,0 % respondenty tokiu biidu kaupia léSas di-
desnéms islaidoms. 2,7 % respondenty taupo nezinodami,
kodél tai daro.

3.3. Santaupy paskirstymas tarp turto rasiy

Taupymo priemonémis, kurios uztikrina ne tik pinigy
kaupima, bet ir apsaugo nuo nuvertéjimo, laikomi vertybi-
niai popieriai, investicinis gyvybés draudimas ir banko in-
délis. Vertybiniai popieriai apima investicijas { atskirus ver-
tybinius popierius, investicinius fondus bei savanoriskus
treciosios pakopos pensijy fondus. Nekilnojamasis turtas
ir kitas materialus turtas Sioje dalyje mums svarbus kaip
1é8y naudojimo biidas.

Didzioji dalis, t.y. 85,3 %, respondenty dalj taupyti
skirty pinigy laiko namuose arba mokéjimo kortelése, t. y.
banko saskaitose (4 pav.). 46,7 % taupyti atidedanciy ap-
klaustyjy laiko savo santaupas banke kaip indélj (uz kuri
gauna paliikanas). 18,7 % apklausoje dalyvavusiy asme-
ny, kurie taupo, dali taupyti skirty pinigy skiria investici-
niam gyvybés draudimui. 9,3 % respondenty investuoja |
nekilnojamaji turta. Cia investicijomis laikomos ir biisto
paskolos iSmokos (nors dauguma autoriy investicijas i ne-
kilnojamajj turta apibiidina, kai jsigyjamas turtas yra is-
nuomojamas arba parduodamas, uZz tai gaunant papildomy
pajamuy, t. y. gaunant pajamy arba turto prieaugio, taciau
apklausoje biisto paskolos buvo prilyginamos investicijoms
dél pastaruoju metu didelio biisto kainy did¢jimo).

Tik 17,3 % ty respondenty, kuriems pajamos leidzia tau-
pyti ir kurie taupo, investuoja i vertybinius popierius. Ir tik
8,1 % visy respondenty investuoja i vertybinius popierius.
Taigi pasitvirtina antroji tyrimo hipotez¢, kad santaupas in-
vestuoti | vertybinius popierius ryztasi tik nedidelé asme-
ny dalis.

Jauniausiai (21-30 mety) amziaus grupei budingas san-
tykinai nedidelis grynyju pinigy kiekis, palyginti su kito-
mis amziaus grupémis. Grynieji pinigai 51-60 mety am-
ziaus grupéje sudaro net 88,9 % santaupy. Tai, zinoma,
teigiamas reiSkinys, turint galvoje, kad vyresniems zmo-
néms gali dazniau nutikti netikétumuy, kai batina turéti lik-
vidziy 1ésy (sveikatos ar kitos problemos).

21-30 mety amziaus grupei budingos ir didesnés nei
kitose amziaus grupése investicijos i vertybinius popierius.
Sioje amZiaus grupéje investicijos i vertybinius popierius

280 %
30,0 % -
21,3% <40 %
20,0 % 17.3 %
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3 pav. Taupymo priezastys

Fig 3. Reasons for saving

4 pav. Santaupy paskirstymas tarp turto rasiy

Fig 4. Allocation of savings among asset categories
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sudaro 14,9 % santaupy. 31-40 mety amziaus grupéje to-
kios investicijos sudaro 9,8 % santaupy, 41-50 mety am-
ziaus grupéje — 6,8 %. Tai, be abejo, lemia jauny Zmoniy
naujai igyjamos finansy valdymo ir finansiniy priemoniy
Zinios.

3.4. Finansiniy investiciniy priemoniy
pasirinkimas

Kaip matome 5 pav., 57,1 % investuojanciyjy i verty-
binius popierius renkasi investicijas i investiciniy fondy
platinamus investicinius vienetus. 23,8 % kaupia ateiCiai
savanoriSkuose treciosios pakopos pensijy fonduose.
14,3 % investuojanciyjy tiesiogiai investuoja | akcijas, o
4,8 % respondenty — | vyriausybés vertybinius popierius
(VVP).

21-30 mety amziaus grupéje investicijy i akcijas dalis
didesné negu kitose amziaus grupése ir lygi 28,3 %. 3140
mety amziaus grupéje akcijy dalis investicijy portfelyje lygi
8,0 %. Vyresnio amziaus zmoniy investicijy portfelyje ak-
ciju néra. Didéjant amziui, mazéja akcijy dalis investicijy
portfelyje, didéja investiciniy fondy vienety dalis. Jaunes-
ni zmonés labiau linkg rizikuoti, vyresni renkasi ne tokius
rizikingus investavimo biidus. Investiciniy fondy vienetai
tarp 21-30 mety amziaus zmoniy sudaro 49,2 % portfelio
vertes, tarp 31-40 mety Zmoniy — 84,0 % investicijy, 41—
50 mety amziaus grupgje — 85,0 % investiciju.

Savanoriskai treciosios pakopos pensijai 21-30 mety
amziaus grupés atstovai skiria 17,5 % investicijy portfe-
lio, 31-40 mety amziaus grupés — 8,0 %, o 41-50 mety —
15 %. Gana didelé savanorisky pensijy fondy vienety dalis
investicijy portfelyje tarp jauny 21-30 mety amziaus Zmo-
niy rodo teigiama tendencija, kad savo ateitimi, pensinio
amziaus gerove jau pradedama ripintis ypa¢ ankstyvame
amziuje. Tai rodo jauny Zmoniy suvokima apie investavi-
ma ir asmeniniy finansy valdyma.

Investuojanciyjy i vertybiniy popieriy rinka tarp 51-60
mety respondenty néra. Taip yra todél, kad vyresni zmoneés
neturi investuoti reikalingy igiidziy, vengia pernelyg dide-
lés rizikos.

84,6 % respondenty investuoja ilgam laikotarpiui. Li-
kusi dalis — 15,4 % apklaustuju — ir spekuliuoja, ir inves-
tuoja ilgam laikotarpiui.

5% 14% O Akcijos

24 % O Investiciniy
fondy vienetai

0O Savanoriski
pensijy fondai

57% | mVVP

5 pav. Finansiniy investavimo priemoniy pasirinkimas

Fig 5. The selection of financial investment instruments

Didzioji dalis (80,3 %) respondenty turi ne didesng nei
2 mety patirti. 7,9 % respondenty turi 3—4 mety investavi-
mo patirti. Kiek maziau (6,3 %) respondenty teigia turi 5—
6 mety investavimo patirti. 5,5 % respondenty investavi-
mo patirtis didesné nei 6 metai.

Galime daryti apibendrintas iSvadas, kad investuojan-
tys 1 vertybinius popierius asmenys yra daugiausia jauni
zmoneés, daugiau vyrai, turintys 1-2 mety amziaus inves-
tavimo patirti, pasirenkantys Lietuvos ir uzsienio imoniy
vertybinius popierius ir investuojantys ilgam laikotarpiui.
Tokie investavimo ziniy turintys asmenys jau Siandien rii-
pinasi savo ateitimi ir gyvenimo gerove pensiniame am-
Ziuje. Sie zmoneés turi didZiausia investavimo kultiiros Lie-
tuvoje kiirimo potenciala.

3.5. Neinvestavimo | vertybinius popierius ir
netaupymo prieZastys

Dazniausiai nesiryztama investuoti dél reikalingy zi-
niy ir igadziy stokos. Tokia priezasti nurodé¢ 33,5 % tau-
panciy, bet neinvestuojanciy | vertybinius popierius res-
pondenty.

Kita svarbi priezastis yra per maZa investuoti skirta pi-
nigy suma. Vyrauja klaidingas poziiris, kad su maza suma
neverta pradéti investuoti, nes vertés prieaugis per mazas,
palyginti su rizika ar mokesciais ir pan. Informacijos apie
investavimo galimybes trikuma patvirtina tyrimo rezulta-
tai — 20,6 % respondenty pripazista, kad jiems tokios in-
formacijos tikrai triksta.

8,4 % apklaustyjy neinvestuoja i vertybinius popierius
deél per didelés rizikos. Dauguma jy net nelaiko savo san-
taupy banke kaip indeélj. 5,8 % to nedaro tod¢l, kad ateityje
yra numate pirkinius, kuriems bus panaudotos $iuo metu
turimos laisvos lésos.

1,3 % respondenty prisipazino, kad nezino, kas yra ver-
tybiniai popieriai. Tai i§ tiesy yra labai mazas procentas,
dauguma zino apie vertybiniy popieriy egzistavima, ju pa-
skirti, taciau truksta iSsamesnés informacijos.

Pajamy ir pasirinkimo investuoti ar ne priklausomybé
patikrinta SPSS paketu. x> reik§mé lygi 21,641, laisvés
laipsniy skaiéius df lygus 3, p reik§mé lygi 0,000. Kadangi
p reik§mé mazesné nei 0,05, hipotezg apie pozymiy nepri-
klausomuma atmetame, t. y. poZymiai — pajamy dalis, ten-
kanti vienam Seimos nariui, ir investavimas arba neinves-
tavimas yra statistiSkai reik§mingai susijg.

90,6 % netaupanciy respondenty kaip netaupymo prie-
zasti nurodo per mazas pajamas. 4,7 % respondenty tiki,
kad ateityje kils atlyginimai, todél mano, kad ateityje pra-
dés investuoti. 2,4 % apklausty netaupanciy respondenty
gyvena Sia diena ir rytojui nesiruoSia. Toks poziiiris dau-
giausia buidingas jauniems zmonéms. Kitas priezastis nu-
rodg asmenys teigia, kad kredito grazinimas bankui trukdo
bent kiek sutaupyti.
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3.6. Zinios apie finansines investicijas

51,3 % visy respondenty teigia neturj ziniy apie asme-
niniy finansy valdyma ir investicijas i vertybinius popie-
rius. 40,6 % respondenty apie tai zino nedaug, o tik 8,1 %
apklausoje dalyvavusiy asmeny informacijos, ziniy ir {gi-
dziy pakanka.

I§ taupanciyjy, bet neinvestuojanéiyju i vertybinius po-
pierius pakankamai ziniy teigia turj tik 4,8 %. Dauguma
apklaustyjy Sioje grupéje arba zino nedaug, arba neturi i$
viso ziniy — atitinkamai 45,2 % ir 50,0 %. Tarp netaupan-
¢iyjy ir neinvestuojanciyjy pakankamai ziniy apie investi-
cijas turi 5,9 %, 35,3 % respondenty zino apie tai nedaug,
o net 58,8 % apklaustujy i§ viso neturi ziniy apie investa-
vima ir asmeniniy finansy valdyma (6 pav.).

Sprendimas SPSS paketu rodo, kad pozymiai — Zinios
apie investavima i vertybiniy popieriy rinka ir tai, ar as-
muo investuoja, ar ne — statistiSkai priklausomi. Kadangi
2 =21,874, df =2, o p reik§mé lygi 0,000, hipotezé apie
pozymiy nepriklausomuma yra atmetama.

Analizuojant giliau, svarbu pazymeéti, kad egzistuoja
tiesioginis rySys tarp pajamy, tenkanc¢iy vienam Seimos na-
nimo. Tai parodé apskai¢iuotas Spirmeno koreliacijos ko-
eficientas (r(xy) = 0,517) SPSS paketu. Si koeficienta
atitinkanti p reiksmé (0,000) yra mazesné ne tik uz 0,05,
betir 0,01. Taigi $ie du dydziai statistiskai reikSmingai ko-
reliuoja ne tik esant reikSmingumo lygmeniui o = 0,05, bet
ir oo = 0,01. Koreliacija teigiamoji, todél priklausomybé
tiesioginé: kuo didesné Seimos nariui tenkanti pajamy da-
lis, tuo zmogaus zinios, t. y. jo subjektyvi nuomoné apie jo
Zinias apie investavima | vertybinius popierius yra geresné.

73,1 proc. respondenty triiksta informacijos apie inves-
tavimo galimybes. 26,9 % apklaustyjy informacijos apie
investavimo priemones netriksta. Tarp investuojanciyjy
53,8 % respondenty triksta informacijos apie investavimo
galimybes, likusiai daliai (46,2 %) informacijos pakanka.

Didziausias tokiy, kuriems triiksta informacijos apie in-
vestavimo galimybes, skaicius yra tarp taupanciy, bet ne-
investuojanciy respondenty. Net 93,5 % Sios grupés atsto-
vu troksta informacijos. Tai didziausia potenciala turinti
asmeny grupé, kuriai, atrodyty, tritkksta nedaug informaci-
jos ir nedidelio stimulo, galbuit profesionalaus investicijy
valdytojo konsultacijos.

Daugumai tarp netaupanciy ir neinvestuojanciy, t.y.
62,4 %, respondenty informacijos apie investavimo gali-
mybes nepakanka.

Apibendrinant Sioje dalyje ir anksciau analizuota in-
formacija bei SPSS paketu patvirtinus pajamy, ziniy apie
investicijas ir investavimo (neinvestavimo) pozymiy pri-
klausomuma, galima patvirtinti ir treciaja tyrimo hipotezg,
kad pagrindinés priezastys, kurios trukdo asmeniniy inves-
ticijy plétrai, yra investuoti reikalingy ziniy ir igiidziy sto-
ka ir mazos gyventoju pajamos. Sparciai augant Lietuvos

100 %
80 %
60 %
40 %
20 %

0%

Investuojantys Taupantys, bet

neinvestuojantys

Netaupantys ir
neinvestucjantys

B Zino pakankamai B Zino nedaug ONeturi Ziniy

6 pav. Zinios apie investicijas i vertybinius popierius ir
asmeniniy finansy valdyma

Fig 6. Investment and personal financial management know-
ledge

ekonomikai, kartu kylant ir darbo uzmokesciui, pakanka-
mas gyventojy Svietimas asmeniniy investicijy, Seimos fi-
nansy valdymo klausimais gali baiti svarbus veiksnys, ska-
tinantis Lietuvos vertybiniy popieriy rinkos plétra.

4. Asmeniniy finansiniy investicijy plétros Lietuvoje
galimybés
4.1. Asmeniniy finansiniy investicijuy plétros
potencialas

Nors Lietuvos gyventojy galimybés taupyti didéja, jie
labiau linkg atliekamus pinigus skirti vartoti, o ne taupyti.
Atlikto tyrimo duomenimis, kiek maziau nei pusei gyven-
toju (46,9 %) ju gaunamos pajamos leidzia taupyti. Taciau
Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis, tik ketvirtada-
lis gyventoju taupo ilga laika (metus ir daugiau). Gyvento-
jai gali atidéti pinigy taupyti ir investicijoms, taciau taupo-
ma tik tam, kad buty galima isigyti norima preke ar
paslauga — dél Sios priezasties taupo net 41,3 % taupanciy
gyventoju.

Kita vertus, tie, kurie taupo, renkasi konservatyvius tau-
pymo btidus. Daugiau nei keturi penktadaliai apklausty gy-
ventoju pirmenybg teikia banko saskaitai arba pinigus lai-
ko namuose. Kiek maziau nei pusé taupanciyju dali
santaupy laiko kaip indelj banke. Tik 8,1 % visy apklaus-
tyju renkasi investicijas { vertybinius popierius. Remiantis
{vairiais vertinimais, apie 90 % viso gyventojy finansinio
turto yra ne vertybiniy popieriy rinkoje. Per daug pinigy
laikoma bankuose ir per mazai investuojama. Kalbant fi-
nansiniais terminais, Lietuvoje pilieiai renkasi sauguma
ir likviduma, nekreipdami démesio ne tik | galima investi-
ciju graza, bet ir | apsisaugojima nuo infliacijos.

Pasikeitus Salies gyventoju pozitiriui i turima finansini
turta, jie galéty efektyviau didinti savo santaupas. Akty-
vesnis investavimas, sumazinus terminuotaisiais indéliais
ir grynaisiais pinigais laikomo turto dalj, labiau priartinty
Lietuva prie senyjy Europos Sajungos $aliy gyvenimo lygio.

Nors per pastaruosius Seserius metus Lietuvos gyven-
tojai praturtéjo beveik dvigubai, taciau iki Siol gerokai
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atsilieka ne tik nuo Vakary Europos valstybiy, bet ir nuo
naujyjuy ES nariy: 2004 m. miisy Salyje vienam gyventojui
teko vos 747 eury dydzio indélis, o Estijoje — 1217 eury
(SEB Vilniaus banko duomenimis).

Ateityje turéty didéti alternatyviy investavimo ir kau-
pimo produkty populiarumas. Dél poky¢iy makroekono-
mikoje, finansy rinkose ir namy tikiuose jiems vieta uzleis
tradiciniai banky produktai. Pokycius lems vidaus ir ES
paliikany supanaséjimas ir mazéjantis VVP pelningumas,
taip pat integracija { pasaulines finansy rinkas ir pensijy
reforma, gyventoju elgsena turéty keisti ir didesni pratur-
téjimo lukesciai.

Lietuvoje $iuo metu vyrauja itin intensyvus vartojimas
ir artimoje ateityje turéty lemti santykiskai didele indéliy
ir grynyjy pinigy dali gyventoju turto portfelyje. Tam ita-
kos pirmiausia turés nesikeiciantys vyresnio amziaus Zmo-
niy taupymo iprociai. Taciau galima prognozuoti, kad tau-
pyti daugiau 1ésy skirs didesnes pajamas turintys Zmonés,
o dideliy indéliy turétojai jvairiau paskirstys savo turimas
lésas — aktyviau investuos { vertybinius popierius. Turéty
augti investicijos i akcijy fondus, kai 1éSy valdymas patiki-
mas profesionalams, ypac jei buty prisitaikyta prie smul-
kesniy investuotojy poreikiy.

Analizuojant vertybiniy popieriy rinkos plétra ir ban-
dant prognozuoti jos kryptis, svarbu atkreipti démes;j i vi-
sos Salies ekonomikos plétros ypatumus. Vertybiniy popie-
riy rinka glaudziai susijusi su visos $alies tkiu, todél jos
plétros rysys su Salies ekonomine plétote yra abipusis: ge-
réjant bendrai ekonominei situacijai, kartu tampa aktyves-
né ir vertybiniy popieriy rinka; savo ruoztu, plétojantis ver-
tybiniy popieriy rinkai, spartéja ekonominis Salies augimas
[15].

Makroekonomistai prognozuoja [16], kad BVP augi-
mo tempai 20062007 m. nuosekliai létés. Siemet BVP tu-
réty iSaugti 6,5 %, o kitamet — 6,2 %. Kai kurie tikio sekto-
riai patyré sunkias emigracijos pasekmes ir darbo jégos
vietos rinkoje stygiu, nuo kurio méginama gintis spartes-
niu darbo uzmokescio didinimu. Viena vertus, tai didina
gyventoju pajamas, taciau kartu blogina Lietuvos imoniy
konkurencinguma ir ekspansijos vidaus ir uzsienio rinkoje
galimybes.

Prognozuojama, kad $iais ir ateinanciais metais mazés
nedarbo lygis — kiekvieny metu pabaigoje jis turéty suda-
ryti atitinkamai 6,8 % ir 6,0 %. Taip pat 10,9 % turéty di-
déti vidutinis darbo uzmokestis (prie§ mokescius) — nuo
1453 Lt 2005 m. iki 1591 Lt 2006 m. ir kiek 1&¢iau (9,5 %)
2007 m. — iki 1734 Lt. Tai rodo teigiama tendencija, ka-
dangi taip pat didéja gyventojuy disponuojamos pajamos.

Padidéjusias pajamas gali absorbuoti kilsiancios palii-
kany normos, kadangi Europos Centrinis bankas émé di-
dinti bazines paliikany normas. Siais metais tikimasi, kad
Europos Centrinis bankas ir toliau grieztins pinigy politi-
ka. Paltikanoms augant, skolinimosi patrauklumas turéty
sumenkéti, palyginti su investiciju finansavimo i$ kity $al-

tiniy alternatyva, taciau Sis procesas bus tolygus ir gana
létas. Todél tikétina, kad banky paskoly portfelis augs 1é-
Ciau nei pra¢jusiais metais. Buisto paskoly apimtis Siais me-
tais turéty iSaugti 75,0 %, o kitais metais — 55,0 % [16].

Turint galvoje didé¢jant konkurencinj spaudima Euro-
pos ir pasaulio rinkose, senkancius Lietuvos imoniy kon-
kurencinius pranasumus, kitose Europos Salyse vykdomas
mokes¢iy mazinimo reformas, didéjancias galimybes Lie-
tuvos zmonéms i§vykti dirbti { kitas $alis ir ekonominés
plétros Lietuvoje 1étéjimo tendencijas, akivaizdu, kad,
norint padidinti Lietuvos ekonomikos konkurencinguma,
biitina mazinti mokescius. Gyventojy pajamu mokescio
sumazinimas iki 15 % leisty Lietuvai lygiuotis { konkuren-
cingiausias regiono valstybes ir paskatinty investicijas, pa-
déty 1S esmes pristabdyti darbo jégos nutekéjima i§ Lietu-
vos, smarkiai sumazinty paskatas slépti mokescius,
sumazinty mokesciy planavimo poreiki ir leisty efektyviau
organizuoti ekonoming veikla.

Minimalig ménesing alga buitina nuolat didinti, kad Lie-
tuva netapty tik pigios darbo jégos Salimi. Minimalios mé-
nesinés algos ir minimalaus valandinio atlygio padidini-
mas paspartinty tolesnj Lietuvos tikio vidutinio darbo
uzmokesc¢io augima ir sumazinty darbo uzmokescio skir-
tumus tarp Lietuvos ir kity Europos Sajungos Saliy.

Statistikos departamento prie LR Vyriausybés duome-
nimis, minimaliag ménesing alga ir mazesni atlyginima gau-
na apie 20 % visy darbuotojy [17]. Kadangi dalis darbuo-
toju, gaunanciy minimalia ménesing alga, dirba ne visa
darbo laika, daroma prielaida, kad darbuotojy, kuriems mo-
kama minimali ménesiné alga, skaiCius galéty sudaryti apie
10-11 % visy darbuotojy.

Kadangi minétais veiksmais i§ esmés biity didinamos
maziausiai uzdirbanciy zmoniy pajamos, tikétina, kad trum-
puoju laikotarpiu gyventojai neskirs Siy 1é$y taupyti. Tai
paskatins ir taip sparéiai augancias vartojimo apimtis. Ta-
¢iau ilguoju laikotarpiu pajamy didéjimas turéty lemti san-
taupuy, o kartu ir investicijy augima. Tyrimo metu pastebé-
jome, kad pagrindiné priezastis, dél kurios netaupoma, —
per mazos pajamos. Tad daroma iSvada, kad bet kokios pa-
jamas didinancios priemonés teigiamai veikty taupymo
masto didéjima. Svarbu pabrézti tokiy priemoniy, kurios
didina bendra Salies ekonominj augima, teigiamai veikia
Salies konkurencinguma, svarba. Kylant Salies ekonomi-
kos lygiui, didés gyventojuy pajamos ir galimybés inves-
tuoti { vertybinius popierius.

Tyrimo rezultatai taip pat atskleide, kad daug gyvento-
Jju neinvestuoja, nes neturi tam reikalingy ziniy ir jgudziy,
triksta informacijos apie investavimo galimybes.

Asmeniniy finansiniy investicijy plétra uztikrinty pa-
kankamas gyventojy informavimas apie vertybiniy popie-
riy rinka, jos veikimo principus, investavimo galimybes ir
naujoves, galima pelna ir gresiancia rizika. Tai turéty bati
labiau ne informavimas, o lavinimas, igidziy suteikimas.
Kol kas 8is procesas Lietuvoje, kaip ir kitose valstybése,
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vyksta labiau chaotiskai nei sistemingai ir planuotai. Kaip
pazymi A. K. Greene ir M. Puder, gery finansy planavimo
principy i$mokstama arba i$ §eimos nariy, draugy, arba in-
dividualiai. Jie asmeninius finansus prilygina profilaktinei
sveikatos priezitirai ir nurodo vienoda abieju discipliny
svarba [18].

Viena efektyviausiy investuotojy Svietimo priemoniy
biity ankstyvasis ugdymas, kai apie vertybiniy popieriy rin-
ka, jos galimybes biity suzinoma dar vyresnése mokyklos
klasése. Sudétingesnis asmeniniy finansy valdymo kursas
turéty biiti privaloma visy studijy programy sudétine dalis.

Ypac svarbi biity finansy institucijy, valdymo imoniy,
investiciniy fondy vykdoma gyventojy informavimo apie
investavimo galimybes iniciatyva.

Autoritetingy institucijy i$leisti leidiniai, suprantamai
ir i§samiau nusakantys vertybiniy popieriy rinkos teikia-
mas galimybes, veikimo principus, investavimo priemo-
nes, padidinty investuotojy Zinias apie vertybiniy popieriy
rinka ir paskatinty doméjimasi investavimu.

4.2. Nauji vertybiniy popieriy rinkos produktai

Investiciniy fondy jvairovés plétoté. Lietuvoje inves-
tuotojams sitilomi jvairaus rizikos laipsnio investiciniai fon-
dai: akcijy, obligaciju, pinigy rinkos priemoniy ir miSras.
Veikia ir fondy fondai, kuriy turtas investuojamas i kitus
investicinius fondus. Galima rinktis ir { konkrecias geog-
rafines zonas investuojanéius fondus.

Esminis lietuvisky fondy skirtumas nuo uzsieniniy —ne-
pakankamai konkrecios investavimo strategijos. Vis dar
triksta misy rinkoje specializuoty tam tikros tikio Sakos
imoniy investiciniy fondy, investuojanciy i pasirinktos tikio
Sakos imoniy vertybinius popierius, pavieniai ir indekso
fondai.

Dividendiniai investiciniai fondai. Siuo metu galio-
janciy teisés akty suteiktos fondy jvairovés galimybés fak-
tiskai iSnaudotos. Lietuvoje leidziama steigti direktyvinius
fondus arba riboto platinimo fondus, taciau néra dividen-
diniy fonduy, kai vienety turétojams mokami dividendai. Vei-
kiantys investiciniai fondai visa pelna reinvestuoja, taip su-
daroma daugiau galimybiy padidinti investuotojui ateityje
tenkantj turta.

Privataus kapitalo investiciniai fondai. VPK yra pa-
rengusi istatymo pakeitimo projekta, kuriame numatoma
sudaryti galimybes steigti Lietuvoje privataus kapitalo fon-
dus. Privataus kapitalo fondy IéSos gali buti investuojamos
1 bendroves, kuriy vertybiniais popieriais néra prekiauja-
ma reguliuojamose rinkose, arba finansuojant besisteigian-
Cias perspektyvias imones. Tai buity rizikingesni fondai, ta-
Ciau 18 ju tikétina ir didesné graza.

Nekilnojamojo turto investiciniai fondai. Nekilnoja-
mojo turto fondai biity puiki galimybé privatiems inves-
tuotojams labiau pajvairinti savo portfeli, netiesiogiai in-
vestuojant { nekilnojamajj turta. Sios rii§ies turtas padeda
sumazinti akcijy svyravimy jtakgq bendrajame portfelyje.

Tai leisty i nekilnojamojo turto rinka ateiti mazesnes san-
taupas turintiems investuotojams.

Pagal Siuo metu galiojancius istatymus investiciniai ir
pensiju fondai gali investuoti tik { birzoje registruoty ben-
droviy vertybinius popierius, tiesiogiai investuoti i nekil-
nojamaji turtg ir jo valdyti jie negali.

Lietuvoje veikiausiai biity steigiami uzdaro tipo nekil-
nojamojo turto fondai (platinami ribotam investuotojy skai-
¢iui ir veikiantys ribota laika), taciau ju akcijos galéty buti
registruojamos viesai apyvartai birzoje.

Darbdavio ir darbuotojo iniciatyva. Darbuotojy su-
sidoméjima vertybiniy popieriy rinka galéty skatinti ir darb-
daviai, suteikdami galimybe darbuotojams patogiai inves-
tuoti dalj uzdarbio { vertybinius popierius, ypa¢ konkrecias
akcijas, kaip jau daug mety daro kai kurie bankai. Taip bii-
ty skatinami darbuotojai, uztikrinamas jy lojalumas jmo-
nei, o kartu didinamas darbuotojy susidoméjimas kaupimo
ir investavimo priemonémis, lavinami investavimo jgidziai.

Darbdavio akcijy opcionai. DidZiosios jmonés galéty
suteikti darbuotojams teisg isigyti imonés akcijy ateityje
uz Siandienos kaina, t. y. suteikti imonés akcijy pasirinki-
mo pirkti sandorj (opciona). Darbuotojui toks pasirinkimo
pirkti sandoris nieko nekainuoty. Opciono laikotarpis gali
biti ivairus, bet nevirSyti 10 mety trukmés. Kuo terminas
ilgesnis, tuo naudingiau tiek darbdaviui, tiek darbuotojui:
darbuotojas ilgiau dirbs imonéje, o akciju kaina per ilgesni
laika gali pakilti daugiau. Reikéty ivertinti ir akcijy kainos
kritimo tikimybg. Jei kaina kris Zemiau nei pasirinkimo san-
dorio numatyta kaina, darbuotojas negaus jokios naudos.
Taciau priesingu atveju darbuotojas gaus skirtuma tarp ak-
cijy rinkos kainos ir pasirinkimo sandorio kainos.

Tarkime, kad darbuotojas kaip premija gavo pasirinki-
mo sandori pirkti 1 000 imonés, kurioje dirba, akcijy po
20 Lt. Tokia Siandien yra Siy akcijy rinkos kaina. Pasirin-
kimo sandorio galiojimo terminas — 10 mety. Po 2 mety
nuo pasirinkimo sandorio suteikimo darbuotojas igyja tei-
s¢ pasinaudoti akciju pirkimo teise. Tarkime po 5 mety nuo
opciono gavimo darbuotojas perka 1 000 imonés akcijy po
20 Lt, o rinkoje Sios imonés akcija kainuoja 50 Lt. Taip
darbuotojas islosia 30 000 Lt = 1000 x (50-20).

Darbuotojas maziausiai 2 metus turi dirbti imonéje, t. y.
tol, kol sueis terminas ir pasirinkimo sandoriu bus galima
pasinaudoti. Véliau jo sprendimas priklausys nuo akcijos
kainos kilimo kreives, asmeniniy savybiy ir situacijos.

Darbdavio akcijy jsigijimo planai. Siuo atveju dar-
buotojui suteikiama teisé pirkti imonés, kurioje dirba, ak-
ciju. Suma, uz kuria perkamos akcijos, yra fiksuota ir nu-
statoma 1§ anksto. Ji nuskaitoma i§ darbuotojo atlyginimo,
pries iSmokant atlyginima. Su¢jus tam tikram terminui, kur{
imon¢ nustato pati savo nuozitira, jmonés darbuotojo isi-
gytas akcijy kiekis dauginamas i$ tam tikro koeficiento,
pavyzdziui, 0,5, ir taip apskaiciuojama, kiek darbdavys ak-
ciju nemokamai prideda prie galutinio darbuotojo akciju
portfelio.
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Tiesa, Siuos placiai uzsienio jmonése paplitusius me-
todus gali naudoti didelés bendroves, kuriy akcijomis pre-
kiaujama viesai. Taciau kaip tokiomis galimybémis galéty
pasinaudoti smulkesnés jmonés?

Imoniy, kuriy akcijomis neprekiaujama birZzoje,
sprendimai. Darbdavys $iuo atveju panasiai investuoja dar-
buotojo atlyginimo dalj i pasirinktas investavimo priemo-
nes, kurios turéty biiti bent keliy investavimo krypciy pa-
gal rizikos laipsni: nuo akcijy fondy iki obligacijy, susiety
su akcijy indeksais. Investuojama suma atimama i§ dar-
buotojo atlyginimo, prie§ skai¢iuojant mokescius, taip su-
mazinant mokétino mokescio dydi. Atskaitomoji ir inves-
tuojamoji suma neturéty virSyti tam tikros ribos, tarkim,
20 % pajamy arba 10 000 Lt per metus.

Darbdavys gali jvesti papildomy apribojimuy, pavyz-
dziui, neleisti naudotis 1éSomis, nesuéjus tam tikram termi-
nui, keisti investuojamos sumos, jei nesikeicia atlyginimas,
ir pan. Skatindamas darbuotoja dirbti imong¢je, darbdavys
gali uz kiekviena investuota lita mokéti premija, t. y. uz
kiekviena investuota lita { darbuotojo vertybiniy popieriy
saskaita pervesti 50 ct. Sie priedai gali biiti pradéti mokeéti
tik po tam tikro mety skaiciaus.

Sukauptos 1éSos yra visiska darbuotojo nuosavybeé ir,
darbuotojui palickant imong, jos gali biiti pervedamos | ki-
ta fonda, i§gryninamos arba kitaip panaudojamos.

Sukauptos I&Sos galéty biti ir kaip uzstatas bankui imant
paskola. Si investavimo forma patraukli ir tuo, kad taip
mazinami mokesciai ir darbuotojas turi santykiskai dau-
giau 1éSy investuoti, jis prideda dalj pinigy skatindamas
investicijas. Darbdavio pervedamos 1éSos pripazistamos i$-
laidos, mazinan¢iomis apmokestinamaji pelna.

Skatinant darbuotojy investicijas ir pinigy kaupima pen-
siniam amziui, ivedus Siek tiek pakeitimy tokios kaupia-
mosios vertybiniy popieriy saskaitos galéty biti puiki 1Sy
kaupimo pensiniam amziui priemoné. LéSy nebiity galima
naudoti, kol nesueis pensinis amzius. Tam tikros iSimtys
galimos sunkios ligos, invalidumo atvejais. Sukauptas ver-
tybiniy popieriy portfelis paveldimas.

Investavimo proceso automatizavimas. Investavimo
procesas turéty biiti kuo paprastesnis ir patogesnis. Sian-
dien, norint investuoti tam tikra suma per ménesi i investi-
ciniy fondus, tenka kaskart pervesti pinigus i investicinio
fondo saskaita, internete paduoti paraiSka pirkti investici-
nius vienetus, o kai kada net kiekvieng karta pasirasyti at-
skirg pirkimo-pardavimo sutartj atvykus | imong. Tiesiogi-
niu debetu automatizavus investavima i investicinius
fondus, biity galima ne tik supaprastinti pacia investavimo
procediira, bet ir sutaupyti nemazai lako.

Vertybiniy popieriy jvairovés plétoté. Siandien Lie-
tuvoje turime jau gana daug vertybiniy popieriy rasiy: ak-
cijos, obligacijos, investiciniy fondy vienetai, VVP ir kt.
Daznai kalbama apie uzsienyje paplitusia savivaldybiy pro-
jekty finansavimo priemong — municipalinius vertybinius
popierius. Sia finansavimo forma galéty pasinaudoti didZio-

sios Salies savivaldybés. Lietuvoje vis dar néra su infliaci-
ja susiety obligacijy [19], kurios, i$laikytos iki termino pa-
baigos, duoty graza virsijancia infliacija. Tai blity ypac saugi
investavimo forma.

Taciau, kaip teigia P. Tai, klausimas, kur déti savo san-
taupas, yra labiau susij¢s ne su investavimo priemoniy, i$
kuriy bty galima rinktis, stoka, bet su nezinojimu, kuri
bitent investavimo priemon¢ labiausiai atitiks investuoto-
ju tikslus ir poreikius [20]. IS esmés tai reiskia, kad inves-
tavimo produkty skaiéius rodo vertybiniy popieriy rinkos
branda, taciau nebus jokios naudos, jei investuotojai ju ne-
supras ir nesinaudos jais.

5. ISvados

1. Tyrimo metu nustatyta, kad daugiau nei pusé
(53,1 %) respondenty negali taupyti dél mazy pajamy, taip
pat didesné ju dalis neatideda dalies pajamy taupyti. SPSS
paketu jvertinus pajamy ir subjektyvios nuomonés apie ge-
béjima taupyti ir objektyvaus faktisko atidéjimo taupyti pri-
klausomuma, daroma i§vada, kad pajamos tiesiogiai vei-
kia galimybe taupyti, todél patvirtinta pirmoji tyrimo
hipotezé: daugiau nei pusé gyventojy negali taupyti dél ma-
74 pajamy.

2. Tyrimo duomenimis nustatyta, kad apie 60 % ap-
klaustyjy taupyti atideda iki 10 proc. pajamy. Dazniausiai
taupoma tik tam, kad biity galima isigyti norima preke ar
paslauga.

3. Taupantieji renkasi konservatyvius taupymo biidus.
Tik 8,1 % visy apklaustyjy renkasi investicijas { vertybi-
nius popierius. Remiantis jvairiais vertinimais, apie 90 %
viso gyventojy finansinio turto yra ne vertybiniy popieriy
rinkoje. Finansy valdymo poziiiriu tai néra optimalu. Pa-
tvirtinta antroji tyrimo hipotezé.

4. SPSS paketu patvirtinus pajamy, ziniy apie investi-
cijas ir investavimo (neinvestavimo) pozymiy priklauso-
muma, patvirtinta tre¢ioji tyrimo hipotez¢, kad pagrindi-
nés priezastys, kurios trukdo asmeniniy investicijy plétrai,
yra investuoti reikalingy ziniy ir jgiidziy stoka ir mazos
gyventojuy pajamos.

5. Ateityje turéty didéti alternatyviy investavimo ir
kaupimo produkty populiarumas. Dél poky¢iy makroeko-
nomikoje, finansy rinkose ir namy tikiuose jiems vieta uz-
leis tradiciniai banky produktai. Poky¢ius lems vidaus ir
ES paliikany supanaséjimas ir mazéjantis VVP pelningu-
mas, taip pat integracija i pasaulines finansy rinkas ir pen-
sijy reforma, gyventojy elgsena turéty keisti ir didesni pra-
turtéjimo lukesciai.

6. Siekiant skatinti asmenines finansines investicijas
bitinos ivairios valstybés, verslo sektoriaus ir asmeninés
gyventojy pastangos. Sitilomi nauji Lietuvos rinkoje as-
menines finansines investicijas skatinantys vertybiniu po-
pieriy rinkos produktai, akcentuojama investiciniy fondy
ir vertybiniy popieriy ivairovés plétote.
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