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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjami jvairiy autoriy pozitriai charakterizuojant investicijas ir jy sampratg. Analizuojami
svarbiausi asmeniniy finansy aspektai, didziausig démesj skiriant asmeniniy investicijy ir taupymo sritims. Siekiama
atskleisti investavimo galimybes, apibtidinant investiciniy priemoniy teorinius ypatumus bei iskiriant jy privalumus ir
trikumus. Remiantis investicijy grazos rodikliais ir namy tikiy finansinés elgsenos apzvalga, jvertinamas taupymo ir
investavimo aktyvumas bei tendencijos Lietuvos finansy rinkoje. Apibendrinant teorinius ir praktinius duomeny rezulta-
tus, pateikiamos i$vados. Atlikta analiz¢ parode, kad Lietuvos namy tikiy finansiné elgsena pasiZymi konservatyvumu —
didzioji dauguma laisvas 1é3as taupo grynyjy pinigy pavidalu arba saskaitose finansinése jstaigose, o kity alternatyvy,
tokiy kaip investavimas, pasirinkimo aktyvumas yra mazas.

Reik$miniai ZodZiai: asmeniniai finansai, investavimas, asmeninés investicijos, taupymas, investicinés priemo-
nés, investicijy graza, namy tkiy finansiné elgsena.

Ivadas

Asmeniniy finansy tema Lietuvos finansy sistemoje néra naujové, taciau $i sritis dar néra visiskai susiformavusi.
Tokia prielaidg galima daryti atsizvelgus j Lietuvos namy tikiy finansing elgsena. Lietuvos banko duomenimis (2015)
tik pusé namy tikiy planuoja Seimos biudzetg. Kiekvienas zmogus, Seima ar namy ikis turi tik jiems biidinga specifing
finansine padétj, todél norint patenkinti poreikius, pasiekti uzsibréztus tikslus, biitina identifikuoti prioritetus ir atsa-
kingai planuoti savo finansus (Kapoor et al. 2007). Taigi remiantis pries tai minétos apklausos rezultaty duomenimis
atskleidziama visuomenés Ziniy apie asmeninius finansus ir jy valdymo stoka. Tokia padétis nepalanki asmeniniy
investicijy realizavimui bei turi neigiamy pasekmiy jy plétojimui Salies mastu.

Investuotojais gali biiti jvairis asmenys — tiek finansy profesionalai, tiek gyventojai, nesusij¢ su finansine veikla.
Profesionaliai investuojantys ar asmenys, dirbantys finansy sferoje, iSmano finansy rinkos désnius, specifines jvairiy
investicijy ypatybes (Rosato 2015). Taciau individualiai investuojantiems rezidentams dél Ziniy bei informatyvumo
trikumo sudétinga priimti tinkamus finansinius bei investicinius sprendimus savarankiskai (Regnier 2014). Investi-
cijy sritis pasizymi ne tik gausios informacijos kiekiu, bet taip pat stokoja konkretumo bei pastovumo ypatybiy, kurios
suteikty galimybe daryti tik palankias investavimo iSvadas ir i§ anksto numatyti tikslius rezultatus. Kiekvienas inves-
tavimo atvejis gali buti labai individualus, tad vieno optimalaus, visoms situacijoms pritaikomo investavimo metodo
néra. Todél siekiant jdarbinti turimas laisvas 1é3as ir suderinti investuotojo poreikius, tikslus su pasirinktos investici-
jos ypatumais, svarbu atsizvelgti ne tik j namy tkio finansines galimybes, bet ir finansy rinkoje egzistuojancias jvai-
rias investicines priemones bei joms budingas savybes.

Taigi Sio straipsnio tikslas — palyginti taupymo ir investavimo procesus, susisteminti esmin¢ struktiirizuota in-
formacija apie investavimo galimybes Lietuvoje ir iSanalizuoti Lietuvos namy tkiams biidinga supratima apie laisvy
1éSy panaudojimo alternatyvas, jy investavimo jgiidzius ir tendencijas.

Tikslo jgyvendinimui atlickama mokslinés literatliros analizeé, tyrimy ir duomeny apzvalgos, remiantis Lietuvos
banko, viena pirmaujanciy turto valdymo bendroviy Lietuvoje UAB ,,INVL Asset Management® ir NASDAQ Baltic
rinkos konferencijy medziaga.

Investicijuy konceptualieji aspektai

Investicijos turi daug reikSmiy ir interpretacijy, todél gali biiti apibiidinamos ganétinai skirtingai, priklausomai nuo
investicijy pobiidZio, investavimo proceso ar kity veiksniy. ISnagrinéjus jvairiy autoriy pozitrj, galima pateikti keleta
paaiskinimy apie investicijas ir jy samprata.
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Vadovaujantis Kancerevyciaus (2009) apibiidinimu, termino ,,investicijos“ kilmé —i$ lotynisko zodzio ,invest,
reiSkiancio ,,jdéti“. Investavima galima charakterizuoti, kaip procesa, kai vienos finansinio kapitalo formos pavercia-
mos kita. Pasak Treigienés (2010), investicijomis laikomos investuojamos piniginés 1&Sos ir kitas turtas (finansinis,
materialusis ir nematerialusis), siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno ar kita rezultata. Valentinavicius (2010)
pabrézia, kad ..investicijos* sgvoka daznai pateikiama netiksliai ar net klaidingai, kadangi tai néra tik 1é3y (piniginis)
jdéjimas. Investavimas gali biiti vykdomas ne tik pinigais, bet ir kitomis formomis, pavyzdziui, kilnojamojo ir nekil-
nojamojo turto, finansiniy instrumenty (vertybiniy popieriy) ir kitomis. Valentinaviciaus (2010) siiloma universali
investicijy samprata yra tokia — iSlaidos turtui, kuris bus naudojamas pajamoms gauti, arba ilaidos finansuoti veiks-
mus, kurie uztikrinty planuojamy tiksly jgyvendinima ilgalaikéje perspektyvoje.

Asmeniniy finansy atzvilgiu, remiantis Deimantaités-Gedmintienés ir Visockaités (2016) pateiktu apibrézimu,
investicijos apiblidinamos kaip papildomas pajamy Saltinis, uztikrinantis nuolatinj kapitala, kuris reikalingas paten-
kinti poreikius ir jgyvendinti finansinius tikslus, vienas i§ pagrindiniy tokiy tiksly — finansiné nepriklausomybe.
Bendru atveju, investicijomis jvardinami investicijy finansiniai resursai j jvairius aktyvus, kurie pasizymi vertés au-
gimo tendencija laiko atzvilgiu (Deimantaité-Gedmintiené, Visockaite 2016).

Palyginimui, uzsienio literatlroje investicijy koncepcija taip pat varijuoja pagal skirtingus pozitrius. XX a.
mokslininkas Dougall (1968) teige, jog finansiniu atzvilgiu, dauguma investicijy yra vieno asmens nuosavybés arba
teisiy j pajamas perdavimas kitam. Nagringjant investuotojy pozicija teigiama, kad investavimo procese turimos l1éSos
naudojamos siekiant ateityje gauti papildomas pajamas paliikany, dividendy, nuompinigiy arba pensiniy iSmoky for-
momis (Dougall 1968).

Vienas i$ $iy laiky mokslininky investicijas apibidina kaip bet kokj turta, j kurj jdéjus 1ésas, tikimasi sugeneruoti
pajamas arba padidinti jo verte, arba pasiekti abu rezultatus kartu (Smart ef al. 2014). R. B. Walker ir K. P. Walker
(2013) investicijy koncepcijoje iSskiria labai svarby rizikos elementa. Taigi pagal jo pozitrj, investicijomis laikomos
piniginés islaidos dél pelno, rizikuojant prarasti dalj arba visg investuota sumg. Pagrindinés Sio mokslininko i$skiria-
mos rizikos yra jsipareigojimy nevykdymo arba kredito rizikos, paltikany normy, rinkos ir likvidumo rizikos. Pirmoji
rizika susijusi su jmoniy bankroto tikimybe, ko pasekoje prarandama dalis arba visos investuotos 1&So0s. Svarbu pa-
minéti, jog bankrutavus bankui ar kredito unijoms, asmens indéliai Lietuvoje yra apdrausti iki 100 tiikst. eury sumos
(Lietuvos bankas 2014b). Veikiant kitoms i§vardintoms rizikoms, taip pat galimi investicijy praradimai dél nepalan-
kaus paltikany normy pasikeitimo, dél investicijy vertés smukimo rinkoje ar dél investicijoms biidingo mazo likvi-
dumo lygio, kuris sukelia sunkumy parduoti investicijas ir apsisaugoti nuo dideliy praradimy (Walker, R. B.,
Walker, K. P. 2013).

Nors investicijy spektras pasizymi didele jvairove, beveik visas Sias sgvokas vienija visy investuojanciuyjy siekis
gauti pelno. Investuotoju vadinamas bet koks tikio subjektas (pavyzdziui, Salies ar uzsienio fiziniai ir juridiniai asme-
nys, valstybinés institucijos, uzsienio valstybeés, tarptautinés organizacijos), kuris investuoja 1éSas j tam tikra objekta,
siekdamas ir tikédamasis uzsidirbti. Investuotojai, atsizvelgdami j uzsibrézta pelninguma, investicijy objektus pasi-
renka skirtingai (Kancerevycius 2009). S. Valentinaviciaus (2010) teigimu, investicijy pasirinkima lemia turimi i$-
tekliai, asmenyb¢ ir tikslai. Taciau vienas i§ esminiy iSskirtinumy — turéty biiti investuojama ilgalaikiam tikslui
(Jureviciené 2015).

Taip pat Jureviciené (2015) akcentuoja, jog investavimo procesui reikalingas laikas, atitinkamos Zinios bei dis-
ciplina. Be §iy savybiy, investiciné rizika didéja. Suprantama, jog be didesnés rizikos nejmanoma pasiekti didelio
pelningumo, taciau investuotojai yra linke rizikuoti tada, kai uZ investuotas léSas tikisi gauti atitinkama kompensa-
cijg — didesnj pelng (Kancerevycius 2009). R. B. Walker ir K. P. Walker (2013) analizuodami skirtingy tipy rizikas,
pazymi, kad privalu teisingai jsivertinti toleruojama rizika ir asmenines galimybes absorbuoti galima nuostol;.

Taupymo ir investavimo procesy skirtumai

Individualy investuotoja dazniausiai domina investicijos, atneSancios tokj pelna, kuris uztikrinty finansinj stabiluma
ar tapty pajamy Saltiniu ateityje, pavyzdziui, sulaukus pensinio amziaus. Gyventojy sutaupyty léSy transformavimas
investicijomis yra ganétinai sudétingas ir daug etapy reikalaujantis procesas. Dazniausiai namy oikiy santaupos pati-
kimos finansy tarpininkams arba finansy institucijoms — bankams, pensijy ir investiciniams fondams, finansy, drau-
dimo kompanijoms ar profesionaliems konsultantams investuotojams (Rutkauskas, Stankevicius 2006).

Asmeniniy finansy valdymo procese itin svarbu atskirti taupyma ir investavima. Daznai Sie procesai sutapati-
nami, taCiau reikSminga pabréZzti, kad tai skirtingos veiklos, lemiancios skirtingus rezultatus. Investavimas ir taupy-
mas panasus tik tuo, kad naudojamos namy tikiy laisvos 1éSos. Turint tikslg taupyti daznai naudojamos banko arba
kitokios taupomosios saskaitos (King, Carey 2014). Svarbu atkreipti démesj, kad atsizvelgus j dabartines sitilomas
paltikanas bankuose arba kredito unijose, vis dazniau akcentuojama, kad terminuoti indéliai priskiriami prie taupymo
procesy (Walker, R. B., Walker, K. P. 2013). Jeigu anksciau dar galima buvo tiketis i$ indélio bent 2-3 % grazos, tai
paskutiniaisiais metais uz indélj siilomos paliikanos yra beveik nulinés (1 pav.). Dél tokios sumazéjusios rodikliy
reik§més, indéliai priskiriami ne investicijoms, bet taupymo instrumentams.

1 pav. vaizduojamos rugséjo ménesiy 2006-2016 m. paliikany normos, kurios buvo taikomos namy tikiy indé-
liams iki 2 m. laikotarpiui. Grafike matoma akivaizdi mazéjanti paliikany normos tendencija. Visy Baltijos Saliy
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paltikany normos dydis 2006-2016 m. buvo panasus: prieskriziniame laikotarpyje sieké Euro zonos paltikany normg
(apie 4,3 %), prasidéjus krizei matomas akivaizdus paliikany normy sumazéjimas 3—4 kartus.
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1 pav. Banky paliikany normos namy tikiy indéliams iki 2m. laikotarpiui 20062016 m. (Euro zonos statistika 2017)
Fig. 1. Bank Interest Rates on Households Deposits up to 2 Years during 2006-2016 (Euro zonos statistika 2017)

Po krizés Baltijos $aliy indéliy palikany normos neatsistaté iki euro zonos lygio, tac¢iau 2016 m. rodiklis veél
supana$éjo — sumazejes siekia vos 0,3-0,5 %.

Analizuojant Lietuvos banky sitilomas paliikany normas terminuotiems indéliams galima pastebéti vyraujancias
itin mazy palikany normos dydziy tendencijas (2 pav.).
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2 pav. Terminuoty indéliy paltikany normos kitimas 1-5 mety laikotarpiui Lietuvoje veikian¢iuose komerciniuose bankuose
(sudaryta autoriy pagal indeliai.lt 2017)
Fig. 2. Interest Rate Volatility of 1 to 5 Years Term Deposits in commercial banks in Lithuania
(made according to indeliai.lt 2017)

2 pav. grafikai atspindi palikany normas pagal pasirinkta indélio laikymo laikotarpj —nuo 1 iki 5 m. Kuo ilges-
nis laikotarpis pasirenkamas, tuo siilomos metinés palikanos didesnés. Pagal geriausias sitlomas salygas figliruoja
keli bankai — Medicinos bankas, Citadele ir Siauliy bankas. Jy paliikany normos yra didZiausios (nuo 0,5-0,8 % iki
1-1,5 %). Jeigu pasirenkamas ilgesnio laikotarpio indelis (4—5 m.), tai lyderio pozicijas uzima Medicinos bankas (uz
5 m. indelj priklauso 1,5 % metiniy paltikany).

Taip pat matomas ganétinai didelis kity banky atotriikis pagal nurodytas paliikany normas uz terminuotus inde-
lius. Tokiy banky, kaip DanskeBank, SEB, Nordea, Swedbank, DNB paliikanos yra labai zemos —artimos arba lygios
0 %. Siy uZsienio kapitalo banky (i$skyrus DanskeBank) paliikany normos nevirsija 0,2 % ribos. Trumpuoju 1 m.
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laikotarpiu uz indélj gaunama graza yra 0 %. DNB bankas issiskiria i§ visy banky — jame laikomi ind¢liai bet kokiam
laikotarpiui negeneruoja jokios grazos — paliikany normos dydis siekia 0 %. Taigi, vyraujanti nedideliy paltkany
normy padétis rodo polinkj mazinti paliikany normas iki minimaliy, o ateityje galima tikétis nuliniy ar netgi neigiamy
palikany normy uZz indélius.

Europos Centrinio Banko valdanciosios tarybos nutarimu nuo 2014 m. birzelio 11d. jsigaliojo sprendimas su-
mazinti paltikany normas uz naudojimasi indéliy galimybe iki —0,10 % (Europos Centrinis bankas 2014). Po $io
pokyc¢io dalis indéliy bankams tapo ne tik, kad nepelningais, bet uz juos dar tenka ir moketi nustatyto dydzio palakany
mokescius. Kol kas Lietuvoje néra neigiamy palikany normy uz namy tkio indélius, taciau galima numatyti, kad
tokia tikimybé islieka.

Taupant pinigus jy praradimo tikimybé yra labai maza, taciau pagrindinis taupymo trikumas — pinigai yra pa-
veikiami infliacijos, tai reiskia, jog laikui bégant praranda savo verte ir negali garantuoti jokiy pajamy. Investavimas
suteikia galimybe aplenkti infliacijg ir Sis privalumas gali apsaugoti investuotus pinigus nuo pinigy nuvertejimo, ta-
Ciau rizika sumazinti investuoty pinigy verte visgi islieka (Walker, R. B., Walker, K. P. 2013). King ir Carey (2014)
patikslina, kad galimi netgi visy investicijy praradimai. Vis délto investavimas, prieSingai negu taupymas, néra pasy-
vus — naudojantis investavimo privalumais suteikiama galimybé¢ padidinti nuosavybe ar turto verte, uzsidirbti papil-
domy pajamy, pagerinti gyvenimo lygj ir kokybe bei biti finansiSkai nepriklausomais (NASDAQ 2017a).
Priklausomai nuo investicijy rasies ir tikétinos grazos galima numatyti investicijy rizikos lygj — kuo graza didesne,
tuo investicija rizikingesné (3 pav.) (King, Carey 2014).
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3 pav. Pelno ir rizikos atvirkstiné priklausomybé (sudaryta autoriy)
Fig. 3. An inverse relationship between risk and return (made by authors)

Nors santaupy ir investicijy skirtumai reikSmingi, taciau visada islicka sglyga, kad be santaupy investicijos ne-
jmanomos. Visy pirma, reikia turéti laisvy 1éSy, kurias galima biity panaudoti investiciniams tikslams (King, Carey
2014). Asmuo, norintis susitaupyti privalo planuoti ir valdyti savo finansus, taigi asmeniniy finansy valdymas taip
pat prisideda prie namy tkiy investavimo geroves (Jurevi¢iené, Klimaviciene 2008). Galima daryti iSvada, jog tau-
pymas yra vienas i§ investavimo proceso etapy. Taigi, nors taupymas ir investavimas yra skirtingi asmeniniy finansy
mechanizmo procesai ir jy tapatinti negalima, taciau vis délto jie yra neatsiejami, netgi priklausomi vienas nuo kito.

Asmeniniy investicijy reik§mé ir svarba

Kiekvienos Salies ekonomikai namy tikiy finansiniai iStekliai yra labai svarbiis (Deimantaite-Gedmintiené, Visockaité
2016). Kad salies finansy rinka, tuo paciu ir visa ekonominé sistema bty efektyviai veikianti, bitina Salies gyventojus
skatinti investuoti, nes tokiu biidu aktyvinamas finansiniy srauty judéjimas, kuris teigiamai veikia visus ekonominés
sistemos elementus.

ISsivysciusios Salys skiria itin didelj démesj asmeniniy finansy valdymo plétojimui — i disciplina déstoma dau-
gumoje uZsienio universitety, o Lietuvoje to vis dar pasigendama (Taujanskaité, Jureviciene 2010). Cernius (2011)
taip pat pritaria, jog finansy valdymo jgiidzius reikalinga jgyti kuo anksciau ir, pasak Sio finansy eksperto, asmeniniai
finansai turi bati déstomi jau mokykloje. Atlikti tyrimai rodo, kad mokiniai ir studentai, atlikdami praktines uzduotis,
jsitraukdami | interaktyviy investavimo zaidimy veikla, pasiekia reikSmingai geresniy rezultaty asmeniniy finansy
valdymo procese (Yates, Ward 2011). Taigi, edukaciniy programy diegimas yra viena i§ priemoniy, kuri paskatinty
visuomeng jau nuo jauno amziaus suprasti savo finansy svarbg ir juos planuoti. Asmeniniy finansy jprociy ugdymo
per Svietimo sistema nauda galima pagristi ir Lietuvos banko (2015) atlikta apklausa, kuri atskleidé, kad asmenines
pajamas labiau link¢ planuoti tie namy Tikiai, kuriuose bent vienas narys jgijes aukstajj iSsilavinima. IS tokiy biudzetg
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planuojasi 66,4 % namy tkiy, o namy tkiuose, neturinciy asmeny su aukstuoju issilavinimu, planuojasi maziau —
52.4 % (Lietuvos bankas 2015). Taigi, kuo daugiau démesio skiriama bei diegiamos edukacinés, supazindinimo prog-
ramos, tuo asmeniniy finansy rezultatai geresni.

Siekiant pagrjsti asmeniniy finansy valdymo bei investavimo svarba ir reikSminguma, sudaryta 1 lentelé, kurioje
apibendrinta tam tikry mokslininky nuomon¢ ir i§skirti proceso privalumai:

1 lentelé. Asmeniniy finansy valdymo ir investavimo privalumai ir nauda (sudaryta autoriy)
Table 1. Advantages and Benefits of Investments and Personal Financial Management (made by authors)

Autorius Privalumai ir nauda

Johnson (2017) — Galimybé uzsidirbti ar padidinti pajamas;
— Finansinis stabilumas;
— Padeda sukurti finansine gerove ilgoje laiko perspektyvoje.

Kapoor et al. (2007) — Padeda pasiekti uzsibréztus finansinius tikslus;

— Asmuo efektyviau valdo savo finansing padét;j;

— Papildomas pajamy $altinis;

— Didéja finansy kontrolé;

— Sumazinamas neapibréztumas dél ateities finansiniy resursy.

Keown (2014) — Laisvy lé8y apsauga nuo infliacijos;

— Galimybé susigrazinti mokes¢ius valstybei.

Cernius (2011) — Galimybé gyventi ir patenkinti poreikius i$ pasyviy pajamy;
— Finansiné¢ laisve;
— Padeda iSlaikyti ta pati vartojimo lygj, netekus pajamy ar i8¢jus i pensija.

Jurevic¢iené (2015) — Lésy apsaugojimas;

— Padeda uzsitikrinti pakankama pinigy kiekj ateityje;

— Finansi$kai apriipinta senatveé;

— I8 investuoty 1é8y gaunama graza, kuri daznai perduodama palikuoniams.

I 1 lentelés matyti, kad investavimas yra svarbi asmeniniy finansy valdymo dalis, kuri vaidina svarby vaidmenj
kiekvieno zmogaus kasdienybe¢je, todel svarbu Zmones skatinti plesti Zinias apie finansy valdymo ypatumus bei do-
meétis investicijy galimybémis. Investavimo skatinimas yra biitinas tiek valstybes rezidenty, tiek pacios valstybés
naudai. Kuo daugiau investuojan¢iy zmoniy Salyje, tuo efektyvesnis pinigy valdymas bei jy panaudojimas (Kapoor
et al. 2007).

Laisvy 1éSy investavimo galimybiy analizé

Finansy pasaulyje néra tokios investicijos, kuria biity galima jvardinti kaip geriausia, nes tai labai individualu ir prik-
lauso nuo jvairiy veiksniy. Kiekviena investicijos priemoné turi savy pliusy ir minusy, pagal kuriuos investuotojas
nusprendZia, kas pagal jo buda, poreikius, tikslus, investicines Zinias tinka labiausiai (Bikas et al. 2013). Kitaip ta-
riant, kiekvienas investavimo atvejis yra individualus. Tam, kad asmuo galéty nuspresti, koks investavimo biidas jam
priimtiniausias, biitina Zinoti bent esminius finansiniy priemoniy skirtumus bei ypatumus.

Rutkauskas ir Stankevicius (2006) pazymi, jog egzistuojanti didel¢ jvairové investavimo priemoniy reiskia pla-
Cias galimybes kiekvienam investuotojui. Pasirinkimas didelis, taCiau informacijos atsirinkimas ir iSmanymas visy
investiciniy galimybiy néra jmanomas. Todél namy Tikiams visuomet aktualu gauti kuo aiskesne, jiems suprantamg
bei glaustg informacija.

Norint pasirinkti tinkamiausig investavimo priemone, reikalinga atlikti rinkos analize. Pagrindinés investavimo
metodikos, kuriomis vadovaujamasi priimant investicinius sprendimus yra techniné ir fundamentiné vertybiniy
popieriy analize (Velioniskis 2016). Remiantis NASDAQ (2017b) informacija, techninés analizés pagalba pagal ati-
tinkamo finansinio turto kainos kitima praeityje galima numatyti investicijos kainos poky&ius ateityje. Sioje analizéje
naudojami tokie kintamieji, kaip vertybiniy popieriy kaina, apyvarta bei pasirinktas laikotarpis. Pagal §iuos paramet-
rus sudaromi grafikai, padedantys investuotojui pamatyti kitimo tendencijas ir priimti sprendimg — pirkti ar parduoti
finansinj turtg (NASDAQ 2017b). Butent grafiky naudojimasis yra viena i$ teigiamy Sios analizes ypatybiy, kadangi
nesivadovaujama iSoriniais veiksniais ar emocijomis, o tai palengvina suvaldyti investavimo rizika. Taip pat techniné
analiz¢ yra ganétinai patogus ir daug laiko neuzimantis analizavimo metodas (Velioniskis 2016).
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LukoSiaus (2016) teigimu, fundamentiné analiz¢ atlickama nagrinéjant jmonés finansinius ir makroekonomi-
nius rodiklius, todél tai yra detali bendrovés analizé. Sis metodas reikalauja gebéjimy teisingai interpretuoti duomenis
ir daryti objektyvias iSvadas. Taliau, jeigu tai atlickama tinkamai ir kokybiskai, iSsiaiskinama svarbi informacija,
padedanti nustatyti tikrajg jmonés verte, tokiu budu investicijas skiriant ilgalaikiam laikotarpiui (Velioniskis 2016).
Taigi, kurig metodika, technine ar fundamenting, pasirinkti priklauso tik nuo investuotojo, taciau Velioniskis (2016)
pataria, kad vertéty neatmesti galimybés naudoti abi analizés rii§is — tai sumazina jvairiy riziky tikimybe.

Investavimo rizika laikoma viena i§ pagrindiniy ir svarstytiny aplinkybiy, lemianciy, ar verta investuoti, kur
investuoti, kiek ir kuriam laikui investuoti. ISgrynintos skirtingy tipy investicijy esminés rizikos ir potenciali graza
paskatina investuotoja suprasti investicinius pasirinkimus ir galiausiai priimti pagrjstus sprendimus (King, Carey
2014). Todél pries investuojant biitina issinagrinéti kuo jmanoma daugiau investiciniy priemoniy, iSskirti jy galimus
privalumus ir trikumus.

Atlikta apzvalga atrinkty pagrindiniy ir labiausiai paplitusiy investavimo priemoniy tipy:

Akcijos;

Obligacijos;

Investiciniai fondai;

Pensijy fondai;

Gyvybés draudimas;

Investicijos j nekilnojamajj turta.

Akcijos. Visy pirma, yra dviejy tipy akcijos — paprastosios ir privilegijuotos. Paprastosios akcijos — tai tokios
investicijos | pasirinktos jmones kapitala, kurios suteikia balsavimo ir nuosavybés teise. Privilegijuotosios taip pat
suteikia teis¢ j bendroveés kapitalo dalj ir turi papildoma privalumg — $iy akcijy turétojams mokami i$ anksto nurodyti
dividendai. Taciau Sios akcijy rasies trikumas — investuotojai neturi balsavimo teisés (Rutkauskas, Stankevicius
2006).

Pajamas, turint akcijy, galima gauti i§ dividendy (jeigu jie yra jmoneés iSmokami) arba i§ iSaugusios akcijy vertes,
jas parduodant. Paprastai akcijos, kaip investavimo priemong, pasirenkamos ilgalaikiams investavimo tikslams. Ta-
¢iau Sie nuosavybés vertybiniai popieriai laikomi ganétinai rizikingais dél finansy rinkos, jmonés veiklos rezultaty
nepastovumo ar kity veiksniy (Walker, R. B., Walker, K. P. 2013).

Uzsienyje, pavyzdZiui, Jungtineje Karalystéje, labai daug jmoniy skatina savo darbuotojus jsigyti bendrovés,
kurioje jie dirba, akcijy ir taip pasinaudoti teikiamais privalumais kaip akcijy turétojams (King, Carey 2014). Klima-
vicienés ir Jurevicienes (2007) teigimu, Lietuvoje darbdaviai taip pat turéty prisidéti prie darbuotojy skatinimo jsigy-
jant jmonés akcijy, taip motyvuodami investuoti bent dalj uzdirbty pajamy. Be to, tai padéty didinti darbuotojy
lojaluma, skatinty juos domeétis investicijy galimybémis bei lavinty investavimo jgiidZius.

Obligacijos. Tai skolos vertybiniai popieriai, jie gali bati iSleidziami bendroviy arba Salies Vyriausybés. Obli-
gacijy turétojams, prieSingai negu investuotojams j akcijas, nesuteikiamos nei balsavimo, nei nuosavybés teises. Tai
tarsi kompanijai arba valstybei investuotojo suteikta paskola, kuri bus iSmokéta kartu su palikanomis iki nustatytos
datos. Taigi, obligacijy uzdirbtomis pajamomis laikomos mokamos paltikanos arba i§ kurso skirtumo gautos pajamos,
pardavus obligacijas iki jy iSpirkimo momento (Winger, Frasca 2006).

Lietuvoje vyrauja palankios salygos investuoti j obligacijas dél apmokestinimo salygy. Jureviciené ir Gausiené
(2010) nurodo, jog Vyriausybés obligacijy paliikanos pajamy mokesc¢iu neapmokestinamos, o bendroviy obligacijy
paliikanos apmokestinamos tik tuo atveju, jeigu jy iSpirkimo terminas yra trumpesnis nei vieneri metai. Obligacijos
laikomos mazesnio rizikingumo investavimo priemone negu akcijos. Be to, valstybés skolos vertybiniai popieriai yra
saugesni uz toje Salyje jmoniy isleistas obligacijas, kadangi bendroviy bankroto tikimyb¢ yra zenkliai didesné (Mile-
vskis 2012).

Investicinis fondas. Tai toks investavimo mechanizmas, kuris veikia bendrai sutelkiant daugelio investuotojy
lésas ir investuojant jas j akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones ar jy derinius. Komplektas, susidedantis i§
jvairiy investiciniy priemoniy vadinamas fondo investicijy portfeliu (Walker, R. B., Walker, K. P. 2013).

Dazniausiai investiciniai fondai skirstomi j akcijy, obligacijy ir miSriuosius. Milevskis (2016) ir McGowan
(2016) isskiria Siuos pagrindinius investiciniy fondy privalumus:

v

levskis 2016; McGowan 2016);

Fondas sumazina sisteming rizika dél diversifikacijos. Individualiam investuotojui biity sudétinga investuoti
j skirtingas investavimo priemones tuo paciu metu ir jas prizitiréti, o investiciniy fondy pagalba didesnés
galimybés sumazinti nuostolius — vienai finansinei priemonei patyrus praradimus, kita gali juos atpirkti.
Taigi bendras portfelio rezultatas neturés neigiamy pasekmiy (Milevskis 2016; McGowan 2016);
Egzistuoja didelé investiciniy fondy jvairové: akeijy, obligacijy, pinigy rinkos ir kiti. Investuotojas gali su-
daryti individualy portfelj i$ skirtingy tipy fondy (McGowan 2016);

Likvidumas. Investuotojas turi teis¢ bet kada parduoti turimus fondo vienetus (Milevskis 2016);

Si investavimo priemoné nereikalauja daug 13y arba giliy investavimo Ziniy (Milevskis 2016).
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Taciau vertéty nepamirsti taikomy mokesciy ir nuskai¢iuojamy patirty islaidy, mazinanc¢iy fondo turto vertg.
Taip pat svarbu atkreipti démesj, jog teigiami investicinio fondo rezultatai praeityje negarantuoja tokiy paciy rezultaty
ateityje. Jeigu investicijy graza buvo teigiama, ji nebiitinai tokia iSliks ateities laikotarpyje dél investicijy vertés ne-
pastovumo (INVL Asset Management 2017a).
Pensijy fondai. Pastaruoju metu vis dazniau susirfipinama dél pensijy iSmoky gavimo galimybés. Norint islai-
kyti panasy j esama pragyvenimo lygj senatvéje, galima papildomai kaupti IT ir IIT pakopos pensijy fonduose.
II pakopos pensijuy kaupimo pliusai:
Uztikrinamos didesnés pajamos ateityje. Atéjus pensijos laikotarpiui, pensija bus gaunama i$ dviejy Salti-
niy — ,,Sodros* ir 11 pakopos pensijy fondo;
Patogumas. [vesta patogi 1éSy pervedimo sistema, asmeniSkai nereikia riipintis pinigy pervedimu j pensijy
saskaita, tai vykdo ,,Sodra;
Turimos sukauptos 1€Sos yra investuojamos;

Per visa kaupimo laikotarpj sukauptos léSos skirtos tik tam asmeniui, kuris jas kaupe, neperskirstant jy tre-
tiesiems asmenims (INVL Asset Management 2017b).

Pagal Jurevicieng ir Samoskaite (2012) neigiami IT pensijy pakopos bruozai:

ISmoky dydis priklauso nuo rinkoje vykstanciy svyravimy;
Sistema nepritaikyta asmenims, turintiems mazas pajamas;
Vertinimo sistema néra galutinai ir aiSkiai suformuota, biidingi daZni pakitimai.

III pakopos pensijy fondai skirti tiksliniam kaupimui, jiems budingas ilgalaikis periodinis investavimas. Imokos
kaupiamos kiekvieng meénesj, investavimo rizika iSskaidoma, tokiu biidu siekiama apsaugoti portfelj nuo nuvertéjimo
bei pasiekti geriausig pelno ir grazos santykj. Lietuvoje III pakopos pensijy kaupimui sudarytos palankios salygos.
Pensijos kaupimas skatinamas valstybes, suteikiant galimybe kiekvienais metais pasinaudoti 15 % gyventojy pajamy
mokescio (GPM) lengvata (INVL Asset Management 2017c¢).

Sekminga pensijy fondy sistema prisideda prie Salies finansy rinkos stiprinimo, todeél tokia sistema reik§minga
ne tik socialine, bet ir ekonomine prasme (Jureviciené, Samoskaité 2012).

Gyvybeés draudimas. Vienas i$ labiausiai populiaréjanciy gyvybes draudimo tipy yra investicinis gyvybes drau-
dimas. Todél bus aptariama biitent §i gyvybés draudimo riiSis. Investicinis gyvybés draudimas gali biti finansiné
parama ne tik sveikatos sutrikimo ar mirties atvejais, bet ir kaip gyvybés apsaugos bei investavimo derinys (Ulbinaité
etal 2013).

Tokie investicinio gyvybés draudimo privalumai, kaip jmoky, draudimo sumos lengvas pakeitimas, jy moké-
jimo periodiskumo, investavimo kryp€iy pasirinkimas, papildomy riziky draudimas ir kiti pranasumai rodo, kad Sios
ruSies draudimas yra lankstus, o draudéjas néra grieZtai susietas su gyvybés draudimo polisu (Kindurys 2011).

Vis délto investicinis gyvybés draudimas labiau tinkamas linkusiems rizikuoti asmenims. Taip yra dél keletg
Siam draudimui budingy savybiy: investavimo rizika prisiima draudéjas, palikany dydis kintantis ir nors jmokos
mokamos pagal plang, taciau galutiné iSmoka tik prognozuojama (Adomaitiené, Palubinskiené 2007).

Investicijos j nekilnojamgji turtg. Dauguma Zmoniy investicijas j nekilnojamajj turta sieja tik su biisto jsigijimu
asmeniniam naudojimui arba su tikslu nuomoti biistg ir tokiu biidu uzsidirbti pajamy. Taciau toks mastymas yra
klaidingas, galimybiy spektras investuoti j nekilnojamajj turtg yra labai platus (Walker, R. B., Walker, K. P. 2013).
Nekilnojamojo turto sagvoka apima ne tik gyvenamuosius namus, bet ir neapgyvendinta Zeme, komercinius pastatus
tokius kaip sandéliai, parduotuves. Nekilnojamas turtas paprastai labai brangus ir vertinama kaip maziausiai likvidi
investicija — parduoti ganétinai sunku palyginus, pavyzdziui, su akcijy pardavimu (King, Carey 2014).

Pagrindiniy investicijy vidutinés grazos apzvalga 2006-2015 m.

Lietuvoje investavimo procesai vykdomi jau vir§ dvideSimt mety, taciau dauguma namy tikiy yra tik bepradedantys
naudotis investicijy galimybémis (Sesarté 2015). Vienas i$ paskatinamyjy veiksniy daugiau investuoti galéty biiti
investavimo priemoniy teigiamas pelningumas praeityje. Dél Sios priezasties atliekama pagrindiniy turto klasiy gra-
Zos apzvalga 20062015 m. laikotarpiui (4 pav.).

Pagal 4 pav. duomenis, 2006-2015 m. pelningiausios turto klasés buvo Lietuvos ilgalaikés obligacijos (4.2 %),
11 pakopos pensijy fondai (3,5 %), indéliai (3 %) bei busto nuoma (2,8 % jvertinus sgnaudas). Teigiama, kad investi-
cijy j biista graza priklauso nuo rinky specifikos. Lietuvoje ji buvo labai permaininga — perkant basta vidutiné graza
buvo neigiama (-0,3 %). Reiskiasi i$ tokio investavimo buido pasirinkimo per pasirinkta 10 m. laikotarpj buvo patirti
nuostoliai, o uzdirbti buvo galima tik i$ bisto nuomos (INVL Asset Management 2017d).

Lietuvos akcijy vidutiné metiné graza taip pat pasizymeéjo Zzemais rezultatais — sieke vos 0,8 %. DidZiausig jtaka
tokiam rodikliy i$sidéstymui 2006—-2015 mety laikotarpiu turéjo finansy krize, kuri, pavyzdziui, 2008 m. akcijy verte
sumazino net 65 %. Nagrinéjamam laikotarpiui infliacija sieke 3,4 %. Taigi atsizvelgus j infliacijos tempus, pelningos
investicijos, uzdirbusios didesne viduting graza negu infliacija, buvo tik ilgalaikeés obligacijos ir II pakopos pensijy
fondai (INVL Asset Management 2017d).
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4 pav. Vidutiné investicijy graza 2006-2015 m. (sudaryta pagal INVL Asset Management 2017d)
Fig. 4. The Average Return on Investment during 2006-2015 (made according to the INVL Asset Management data 2017d)

2015 m. Salies akcijos ir biistas nuomai (jvertinus sanaudas) uzdirbo auksc¢iausia graza investuojant Lietuvoje,
indéliai — maziausia, jy graZa prilygo nuliui. Tolimesnés prognozés dél indeliy pelningumo lieka tokiame paciame
lygyje — apie 0 %, tad i$ jy uzsidirbti nepavyks (NASDAQ 2016).

Be to, atlikta pelningiausios investicinés priemonés, Lietuvos obligacijy, ir beveik maziausig pelninguma pasie-
kusiy Lietuvos akcijy su pasaulio ir Europos lygio rodikliais palyginamoji analizé (5 pav., 6 pav.).
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5 pav. Vidutiné akcijy graza Lietuvoje, Europoje ir pasaulyje 2006-2015m.
(sudaryta pagal INVL Asset Management 2017d)
Fig. 5. The Average Return on Shares in Lithuania, Europe and in the World during 20062015
(made according to the INVL Asset Management data 2017d)

5 pav. vaizduoja didelj Lietuvos akcijy grazos atotrtikj nuo Europos akcijy (5 kartus mazesné vidutine graza) ir
pasaulio akcijy (apytiksliai 6 kartus vidutiné graza yra mazesneé).
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6 pav. Vidutin¢ ilgalaikiy obligacijy graza 20062015 m.
(sudaryta pagal INVL Asset Management 2017d)
Fig. 6. The Average Return on Long Term Bonds during 20062015
(made according to the INVL Asset Management data 2017d)

Obligacijos buvo pelningiausia investavimo priemoné 20062015 m., taigi skirtumas tarp Lietuvos ir JAV il-

galaikiy obligacijy grazos néra labai didelis — galima teigti, jog Lietuvoje pasiektas rezultatas buvo artimas pasaulinio
lygio rodiklio rezultatui (6 pav.).

Lietuvos namy iuikiy finansinés elgsenos apzvalga 2013-2016 m.

Pries tai pateiktoje apzvalgoje buvo iSnagrinétas investiciniy priemoniy pelningumas, o Sioje dalyje bus apzvelgta,
kokios laisvy 1éSy panaudojimo tendencijos budingos Lietuvos namy tikiams 20132016 m. laikotarpiui (7 pav.,
8 pav.).
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7 pav. Lietuvos namy tkiy dazniausiai pasirenkamos laisvy 1€y panaudojimo alternatyvos 2013-2016 m.
(sudaryta autoriy pagal Lietuvos banko duomenis 2013, 2014a, 2015, 2016)
Fig. 7. The Most Frequent Use of Free Asset by Households in Lithuania during 2013-2016
(made according to the data from the Bank of Lithuania 2013, 2014a, 2015, 2016)

7 pav. akivaizdZiai parodo, kad didZioji namy tkiy pinigy dalis yra taupoma, o ne investuojama — daugiau nei
puse zmoniy sukauptas 1é3as laiko grynaisiais namuose ir/arba' jie yra laikomi terminuotuose indéliuose bankuose ar
kredito unijose (Lietuvos bankas 2016).

! Namy akiai gali nurodyti daugiau nei viena priemong.
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Taip pat ganétinai aktyviai asmenys riipinasi savo sveikatos bei senatvés gerove, apsidrausdami gyvybes drau-
dimu — 2014 m. net trecdalis apklaustyjy turé¢jo gyvybés draudimg ir/arba buvo pasirinke investuoti pinigus pensijy
fonduose (Lietuvos bankas 2014a).
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8 pav. Lietuvos namy tikiy dazniausiai pasirenkamos investavimo alternatyvos 2013-2016 m.
(sudaryta autoriy pagal Lietuvos banko duomenis 2013, 2014a, 2015, 2016)
Fig. 8. The Most Frequent Use of Free Asset for Investment by Households in Lithuania during 20132016
(made according to the data from the Bank of Lithuania 2013, 2014a, 2015, 2016)

8 pav. pavaizduotos investavimo priemonés pasizymi mazesniu populiarumu tarp Lietuvos namy tikiy investa-
vimo pasirinkimy. Maziausiai visuomené investuoja j skolos vertybinius popierius, investicinius fondus ir jmoniy
akcijas. Rezultatai atskleidzia, jog namy tikiai labiau link¢ taupyti negu investuoti arba renkasi konservatyvias inves-
tavimo priemones, kurios nereikalauja specifiniy Ziniy, jgidziy ir patirties (Lietuvos bankas 2016).

Be to, Lietuvos banko (2016) namy tkiy apklausos apzvalgoje buvo pateikti finansinio rastingumo klausimai,
siekiant i$siaiSkinti rezidenty supratima apie finansinius esminius principus. Respondentams buvo pateikti du klausi-
mai, susije su investavimo, taupymo ziniomis:

1. Apie indélio palikany skai¢iavimg. Teisingai atsakiusiy buvo 42,6 %;

2. Infliacijos poveikj kaupiamoms léSoms. Teisingai atsakiusiy buvo 52,8 %.

Taigi, remiantis tokiais rezultatais, galima teigti, kad tik apie pusé¢ Lietuvos namy Tikiy Zino ir supranta investa-
vimo bei taupymo procesy ypatumus. Taip pat teisingai j klausima apie taupyma atsakiusiyjy asmeny buvo daugiau
negu j klausimag apie investavima. Tai leidzia daryti prielaida, kad namy tkiy investavimo jgiidziai yra silpnesni uz
taupymo patirtj.

ISvados

Investiciniy galimybiy jvairove Lietuvoje yra itin didelé — nuo saugiausiy investavimo priemoniy, nereikalaujanciy

Remiantis analizes rezultatais, nustatyta, kad 20062015 m. laikotarpis Lietuvoje pasiZyméjo kintanciais inves-
ticijy graZos rezultatais — nuo nuostolingy investicijy iki siekiangiy pasaulinio lygio rezultatus. Sj laikotarpj galima
jvardinti kaip palanky metg investuoti j ilgalaikes obligacijas ir II pakopos pensijy fondus, taciau Siuos investavimo
biidus pasirinko nedidelé Lietuvos gyventojy dalis.

Nors 2013-2016 m. I pakopos pensijy fondai ir gyvybés draudimas pasizyméjo didziausiu populiarumu tarp
investiciniy priemoniy, vis délto investuojanciyjy skaicius yra ganétinai mazas (15-20 %).

2014 m. galima pastebéti suaktyvéjusia investavimo elgsena. Tai atsispindi visuose investavimo priemoniy ro-
diklivose. Tokj intensyvesnj investavima galima sieti su euro jvedimu 2015 m.

Analizuojant pastaryjy mety laikotarpj, 2015-2016 m. investavimo tempai yra Zenkliai sumazeje, jskaitant ir
lyderiaujancias pozicijas uzimancias investicijas, pavyzdZiui, gyvybés draudima, pensijy fondus.

Atlikus analize, galima teigti, kad Lietuvos namy tkiy finansin¢ elgsena yra itin konservatyvi. Asmenys priori-
teta teikia taupymui, o ne laisvy &8y investavimui — pasirenkamos konservatyvios, taciau ne pacios saugiausios tau-
pymo galimybés: tokios, kaip grynyjy pinigy laikymas namuose.

AkivaizdZiai pastebima tendencija, jog investuoja maZzoji dalis rezidenty ir dauguma linke laisvas léSas tik tau-
pyti, atskleidzia, kad viena i§ Lietuvos finansinéje rinkoje vyraujanciy problemy yra vangus investavimas j bet kokias
investicines priemones.

Taigi, atsizvelgus j namy TGkiy asmeninius finansy valdymo jgiidzius ir biidingas Zinias apie investavima, Lie-
tuvoje asmeniniy finansy bei investiciniy priemoniy galimybiy vieSinimo ir skatinimo iniciatyva yra butina.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF PRIVATE SAVINGS AND INVESTMENT PROCESSES IN
LITHUANIA IN 2006-2016

Viktorija ZALIOTOVAITE, Kamilé¢ TAUJANSKAITE

Abstract. The article deals with various authors approaches characterising investment and its concept. The most im-
portant aspects of personal finance are analysed focusing on the field of personal investment and savings. The article
reveals the main investment opportunities, describing theoretical characteristics including strengths and weaknesses
of investment instruments. Saving and investing activities, trends of the financial market in Lithuania are specified on
the basis of return on investments and overview of household financial behaviour. The conclusion contains theoretical
and practical summary of the results. The analysis shows that household financial behaviour in Lithuania could be
characterized as conservative — the majority of households save money in the form of cash or accounts in financial
institutions, and the activity of using other alternatives, such as investing, is low.

Keywords: personal finance, investing, personal investments, savings, investment instruments, return on invest-
ment, household financial behaviour.
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