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IVADAS

Temos aktualumas. Asmeninés investicijos Lictuvoje vis dar retai mokslininky analizuojamos
kaip atskira sritis. Ekonominio pakilimo laikotarpiu investavimas j finansines priemones zenkliai
suaktyvéjo. Dauguma pradedanciyjy investuotojy neapdairiai rinkosi investavimg tik j rizikingiausius
finansinius aktyvus — akcijas, kuriy kapitalo prieaugis tenkino daugelio likesCius. Toks neapdairus
investavimas j vienos rasies finansines priemones ne tik suteikia galimybe uzdirbti, bet ir didina rizika.
Prasidéjus ekonominiam sunkmeciui daugelio jmoniy akcijy kainos émé zenkliai kristi zemyn ir tuomet
iSryskéjo tikrieji investuotojai ir tie, kurie spekuliavo akcijy birzoje tikédamiesi maksimalaus kapitalo
prieaugio neatsizvelgdami j gresiancig rizikg. Investiciniy priemoniy kainy kritimas zenkliai jtakojo
investuotojy mastyma ir jy likescius apie galima kainy prieaugj ir gresiancig rizika.

Temos problema. Lietuvos gyventojy asmeninés finansinés investicijos dazniau sglygojamos
emocijy, nei planuojamos ir valdomos, todél asmeniniy finansiniy investicijy skatinimas, jtraukiant
gyventojus kryptingai j vertybiniy popieriy ir kity finansiniy instrumenty rinkas yra aktuali problema.

Darbo objektas. Asmeninés investicijos Lietuvos finansy rinkoje.

Darbe iSsikeliama hipotezé: Asmeniniy investicijy plétra Lietuvoje yra stabdoma dél gyventojy
mazy pajamy ir nepakankamy ziniy apie finansy rinkg ir jos instrumentus.

Darbo tikslas. Identifikuoti galimas grésmes ir numatyti investavimo j Lietuvos finansy rinka
Kryptis.

Siam tikslui pasiekti keliami tokie uzdaviniai:

1. ApZzvelgti asmeniniy investicijy sampratg ir finansy rinkos teorinius aspektus.

2. Isanalizuoti asmenines investicijas j Lietuvos finansy rinkg ir nekilnojamajj turta 2007—2009 m.

3. Atlikus norminiy dokumenty ir respondenty apklausos rezultaty analizés pavyzdZiais identifikuoti
grésmes ir perspektyvas asmeninéms investicijoms ] finansy rinkg ir nekilnojamajj turta Lietuvoje.

Tyrimo metodai: magistro darbe naudoti sisteminés mokslinés literatiiros analizés, respondenty

apklausa ir duomeny sisteminimas, loginés analizés, analitinis ir apibendrinimo metodai.
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1. ASMENINIU FINANSINIU INVESTICIJU TEORINE ANALIZE

1.1. Asmeniniy investicijy samprata ir jy valdymo ciklas
1.1.1. Asmeniniy investicijy samprata

Asmeninés investicijos gan retai mokslininky analizuojamos kaip atskira sritis, taciau
susidoméjimas asmeninémis investicijomis ] finansy rinkg yra ir Lietuvoje. Nuo 2007 mety Lietuvoje Sia
tematika padaugéjo moksliniy straipsniy. Tokj populiaruma lémé pasikeitusi finansiné namy iikio padétis,
did¢jancios pajamos, tam tikri vyriausybés veiksmai ir augantis gyventojy pasitikéjimas finansy
institucijomis. 2010 m. pasikeitusig Lietuvos finansy rinkos ir ekonomikos situacija analizuoja daugiausiai
tik komerciniy banky analitikai, priezitiros institucijy darbuotojai ir keletas Lietuvos mokslininky.

Asmeninés investicijos (angl. private investment) pagal uzsienio autorius apima visas investicijas
atliktas asmeny, iSskyrus investicijas, padarytas kompanijy ar vyriausybés. Tai yra gana nauja investicijy
rusis, pavadinta asmeninémis investicijomis, kuri populiaréjo 20-ojo amziaus pabaigoje. Anksc¢iau tik
didelés kompanijos investuodavo, kad uzdirbty papildomas pajamas investicijy pagalba. Siandien
mazesnés jmonés ir net Zmonés asmeniSkai taip pat investuoja, kad uzdirbty papildomas pajamas
investicijy pagalba. Svarbiausias individualiy investuotojy tikslas daZniausiai yra neutralizuoti infliacija,
nors yra zmoniy, kurie pragyvena i§ kapitalo investicijy. Asmenines investicijos yra dviejy formy:
tiesioginés ir portfelio. Portfelio investicijos sudaro perkamos jmoniy akcijos, tuo metu, kai tiesioginés
investicijos reiskia tiesioginj skolinimg pinigy verslui. Asmeninés investicijos yra svarbi pasaulio
ekonomikos dalis. Taip pat egzistuoja uzsienio privacios investicijos, kurios yra rizikingesnés dél savo
alokacijos, taciau gana populiarios. Privatiems investuotojams svarbiausia pasirinkti patikimus ir
naudingus projektus ir jvertinti investicijas teisingai (Private investment, 2010)."

Pastaraisiais metais daugelis vartoja §] magiska Zodj — ,,investavimas®. Taciau kg jis i§ tikryjy
reiSkia? Savoka ,investicija® turi lotyniSka atitikmenj ,investire®, kuris tiesiogine prasme reiSkia
»aprengti, apdengti“. Vadinasi, investuoti reiSkia apsisaugoti, ,,apsirengti* taip, kad objektas islikty ir
klestéty. Pagal Lietuvos Respublikos investicijy jstatymg investicija apibréziama kaip ,,piniginés 1éSos ir
istatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis turtas,

kuris investuojamas siekiant i§ investavimo objekto gauti pelno (pajamy), socialinj rezultata (Svietimo,

! Private investment. http://www.fixed-investments.com/ [Zitiréta 2010 09 10]
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kultiiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panaSiose srityse) arba uztikrinti valstybeés
funkcijy jgyvendinima}.“2 Trumpai tariant, investuoti reiSkia pakeisti pinigus j turta, kuris ateityje generuos
pinigus. Taigi investuotojas susilaiko nuo vartojimo dabar ir viliasi didesnés grazos ateityje. Galimybés
investuoti atsiranda, kai yra sukaupiama papildomy &Sy, t. y. kai sutaupoma 1éSy, nes paprastai
investicijos finansuojamos i§ santaupy. Investicijos teigimai veikia Salies makroekonominius rodiklius,
nes jos pakelia naSuma, padidina gamybines galimybes ir darbuotojy efektyvumg bei tokiu bidu prisideda
prie ekonominio augimo (M. Jankauskas, 2008, p. 1)°.

,»Kaip ir daugelyje gyvenimo sriciy, taip ir Sioje, du esminiai faktoriai lemia investavimo Zingsnius
— baim¢é ir potraukis. Baimé prarasti saugumo jausmg ir potraukis tapti turtingam. Kitaip tariant,
investuotojas renkasi tarsi tarp dviejy poliy — minimalios rizikos ir mazo kainy prieaugio ar didéles
rizikos ir auksto kainy pricaugio. Vienu atveju norima jaustis saugiai, o kitu — norima tapti turtingam net
ir esant didelei rizikai prarasti viska. Kiekvienas investuotojas renkasi iy dviejy varianty kombinacijg —
vieniems didesnés jtakos turi baimé, kitiems — malonumas, tad pagal tai ir pasirenkama.* (M. Jankauskas,
2008, p. 2).

Aisku yra papildomy salygy, kurios lemia aktyvesnj ar pasyvesnj investavima, didesn¢ ar mazesn¢
rizikg. Investicijoms turi jtakos palikany normos dydis, t. y. investicijos paprastai mazéja kylant
palukanoms. Yra dalis investuotojy, kurie moka paliikanas i$ to, kg uzdirba jy investicijos, tad pakilus
palikanoms dalis galimy investicijy gali nebeapsimokéti. Reikéty nepamirsti, kad investicijy pasirinkima
nulemia namy tkio pajamos ir taupymo norma. Kai pajamos kyla grei¢iau nei vartojimas, lieka sutaupyty
1ésuy, kurias galima investuoti ir artéti finansinés laisvés ar ramios pensijos link. Zmogaus savirealizacijos
galimybes taip pat galima laikyti investavimo motyvu. Investavimas gali biiti darbas, laisvalaikis arba
malonumas. Investicijy valdymas yra biuidas savo sugeb¢jimams realizuoti ir kartu uZsidirbti. Taciau
investavimas kaip saviraiskos priemoné yra ne techninis veiksmas ar procediira, kurig atlikus galima tapti
turtingam ar uzsitikrinti saugumag, taciau biidas savo sugeb¢jimus atskleisti. Pagaliau investavimas gali
biti suvoktas kaip naudingas veiksmas, ypa¢ turint laisvy léSy. Pirma, investicijoms paprastai biidingas
ilgalaikis augimas, t. y. istorija rodo, kad investuojant ilgg laikotarpj investicijos atne$a finansing nauda
del pasaulinio ekonominio augimo. Antra, tai sudétiniy palikany poveikis investuojant, kurias A.
EinSteinas pavadino ,,didziausiu visy laiky matematikos atradimu®. Sudétinés paliikanos (arba ,,paliikanos

1§ paliikany*) yra uzdirbamos tada, kai graza, gauta i§ investuoto turto, yra reinvestuojama, t. y. palickama

? Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas.
http://wwwa3.Irs.It/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_I?p_id=347535&p_query=&p_tr2= [zitréta 2010 08 15]
% Jankauskas M. Investavimo tikslai — apsauga ir prieaugis. // Konsultacijos vadovui. - Vilius, Verslo Zinios, 2008, 1-3 p.
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kaip papildoma investicija | ta patj turtg. Sudétiniy palikany poveikis didesnis, kai didesné reinvestuota
graza ir ilgesnis investavimo periodas (M. Jankauskas, 2008, p. 2-3).

Anot A. V. Rutkausko yra dviejy tipy investuotojai: instituciniai ir individualis. ,,Individualis
investuotojai savo asmenines 1éSas tvarko atsizvelgdami j savo finansinius interesus. Individualus
investuotojas labiau susidoméjes tuo, kad laisvi pinigai atnesty didesnj kainy prieaugi, kuris taps pajamy
Saltiniu iS€jus ] pensija, arba kad uZztikrinty finansinj stabilumg savo Seimai. Daugelis individualiy
investuotojy uzsiéme asmeniniy vertybiniy popieriy portfelio optimizavimu arba asmeniniy pensijy fondy
papildymu. Tie, kurie gali jdéti dideles pinigy sumas, bet neturi profesionalaus pasiruo$imo investicijy
srityje, savo 1éSy valdyma daznai patiki instituciniams investuotojams, pavyzdziui, banko skyriams arba
profesionaliems konsultantams investicijy klausimais. Esminiai darbo principai instituciniams ir
individualiems investuotojams vienodi. Tiesa, instituciniai investuotojai paprastai operuoja Zymiai
didesnémis pinigy sumomis turétojo vardu, dél to jie yra zymiai aukStesnés kvalifikacijos ir taiko
sudétingesnius modelius“ (Rutkauskas ir Stankevi&ius, 2006, p. 33-34).

,Zmonés investuoja dél jvairiy priezas¢iy, tadiau viena i§ pagrindiniy — siekis uZsidirbti
papildomy pajamy i§ sukaupty 1éSy. Investicijos — tai procesas, kurio metu naudojant kapitalg yra
sukuriama daugiau pinigy arba pajamy ir per padidéjusios rizikos instrumentus uzdirbama kapitalo.
Bendruoju poziiiriu investicijy formos sujungia skolos ir nuosavybés investicijas. Skolos investicijos
dazniausiai néra rizikingos, taciau duodamos pajamos taip pat néra didelés. Jos priklauso nuo palikany
normos arba mokamy dividendy. Nuosavybés investicijos turi didesng¢ rizika, kad jdétas kapitalas bus
prarastas, o pajamos priklauso nuo turto vertés did¢jimo ir kapitalo grazos* (Rakauskiené¢ ir Bikas, 2007,
p. 128)°.

Asmeniniy finansy planavimas — tai procesas, kuris tiksliai susieja finansinius asmens interesus,

i§ kuriy pagrindiniai (Altfest, 2004):
e Mokesciy planavimas — mokes¢iy mazinimas.
¢ Pinigy srauty planavimas — taupymo vartojimo politika.
e Investicijos — efektyvus iStekliy paskirstymas ateiciai.
¢ Rizikos valdymas — draudimo ir kitos paslaugos.

e Pensijos planavimas — gyvenimo ciklo planavimas tam laikotarpiui, kai nebus darbiniy

pajamy.

* Rutkauskas A. V., Stankevitius P. Investiciniy sprendimy valdymas: monografija. — Vilnius: Vilniaus pedagoginio
universiteto leidykla, 2006. — 376 p. — ISBN 9955-20-126-6.

® Rakauskiené¢ O. G., Bikas E. Lictuvos gyventojy santaupos: motery ir vyry taupymo elgsenos modeliai. / Ekonomika. —
Vilnius, 2007, Nr. 79, p. 124-141 — ISSN 1392-1258 — URL.: http://www.leidykla.eu/fileadmin/Ekonomika/79/124-141.pdf
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¢ Nekilnojamojo turto planavimas — finansy tvarkymas, atsizvelgiant j kitus namy tkio

narius ypa¢ svarbus, kai turto savininkas perduoda jj testamentu®.

1.1.2. Asmeniniy investicijy valdymo ciklas

Kiekvieno investuotojo poreikiai ir prioritetai skiriasi, taciau galima atrasti bendry bruozy ir
ypatybiy, kurios turi jtakos daugelio investuotojy sprendimams per jy gyvenimo cikla. Anot M. CiuZelio
yra iSskiriamos 4 pagrindinés investuotojo gyvenimo ciklo fazes.

Kaupimo fazé yra pirmoji investuotojo gyvenimo ciklo fazé, kurios investuotojai yra jauni
zmonés, pradedantys savo profesing karjera. ,,Jie akumuliuoja, arba kaupia savo turta, sieckdami patenkinti
elementarius gyvenimiskus poreikius (jsigyti biista, automobilj ir pan.) arba ilgesnio termino tikslus
(sukaupti lesy vaiky i8simokslinimui)*“. Dazniausiai ,,Sioje fazéje bendra turto verté yra pakankamai maza,
vis dar zenklig dalj sudarant automobilio iSsimoké&jimo ir analogiSkoms iSlaidoms. Kadangi Siems
investuotojams jy horizontas yra dar labai tolimas, jie paprastai prisiima auksStesne uz viduting rizika,

tikédamiesi didesnés nei vidutiné investicijy grazos*.

O Didelé rizika, didelio augimo
505 270 potencialo investicijos

O Augimo ir periodiniy pajamy
20% derinys

B Periodines pajamas mokancios
investicijos
70%

B Saugios, mazos rizikos
investicijos

1 pav. Investicijy alokacija kaupimo fazéje

Saltinis: Ciuzelis, Asmeninio..., 2008, p. 5

® Altfest L. Personal financial planning: origins, developments and a plan for future direction // The American economist.
2004, Nr. 2, p. 53-60.
" Ciuzelis M. Asmeninio finansinio plano sudarymas. // Konsultacijos vadovui. - Vilius, Verslo Zinios, 2008, 1-13 p.
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Konsolidacijos fazé yra antroji investuotojo gyvenimo ciklo fazé, kurios ,,investuotojai jau gali
pasidziaugti daugiau ar maziau s€kminga karjera, jau yra iSmokeje pagrindines savo skolas ir turi sukaupe
pakankamai 1éSy padengti vaiky iSsilavinimo iSlaidas. Pajamos virsija iSlaidas, todél §j pervirs] galima
investuoti kaupiant artéjanciai pensijai ar plefiant savo gyvenamajj biista. Paprastai investavimo
horizontas vis dar labai ilgas — 20-30 mety, todél vis dar patrauklios atrodo ir vidutinés rizikos
investicijos. Vis délto apie Zenklig investicijy rizikg dél solidzios grazos jau nebegalvojama, saugant savo

sukauptg turtg*.

O Didelé rizika, didelio augimo
potencialo investicijos

10%

@ Augimo ir periodiniy pajamy
derinys

@ Periodines pajamas mokancios

60% investicijos

B Saugios, mazos rizikos
investicijos

2 pav. Investicijy alokacija konsolidacijos fazéje

Saltinis: CiuZelis, Asmeninio..., 2008, p. 6

ISlaidavimo fazé ,paprastai prasideda sulaukus pensinio amziaus. Kasdienio vartojimo islaidas
padengia gaunama pensija bei pajamos i§ investicijy, jskaitant darbuotojy pensijy programas. Nors su
darbo santykiais susijusiy pajamy laikotarpis jau baigési (Zinoma, atskirais atvejais galima ir tolesné
profesinés veiklos tasa), Sioje fazé¢je jau ypac svarbi tampa sukaupto kapitalo apsauga. Be jokios abejonés,
balansavimas tarp nominalios investicijy vertés ir infliacijos vis dar privalomas, siekiant svarbiausiyjy —
kapitalo iSsaugojimo — tiksly. Vidutiniskai 65 mety asmuo dar gyvena apie 15-20 mety, todél nepaisant
mazesnio jo investicijy portfelio rizikingumo nei konsolidacijos fazéje, portfelyje vis dar turéty biti
nedidelé dalis rizikingy investicijy (pavyzdziui, akcijy) apsaugai nuo investicijos®.

Dovanojimas ,,yra analogiSkas iSlaidavimo fazei. Investuotojai gauna pakankamai periodiniy
pajamy padengti kasdienes vartojimo iSlaidas bei sukaupti rezervus ,,juodai dienai“. Visos pervirSinés
1éSos gali biiti naudojamos suteikiant finansing paramg artimiesiems ar draugams, skirti labdarai ir pan.

tikslams*.
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30%

30%

O Didelé rizika, didelio augimo
potencialo investicijos

O Augimo ir periodiniy pajamy
derinys

O Periodines pajamas mokancios
investicijos

B Saugios, mazos rizikos
investicijos

3 pav. Investicijy alokacija iSlaidavimo / dovanojimo fazése

Saltinis: Ciuzelis, Asmeninio..., 2008, p. 7

1 lentel¢. Investuotojo bruozai jo gyvenimo ciklo fazése

Fazés Kaupimo fazé Konsolidacijos fazé ISlaidavimo /
Bruozai dovanojimo fazés
Investuotoju 2040 mety 40-60 mety 60 ir daugiau mety
amZius
Investavimo Maksimalus turto Kapitalo augimas su vis Periodinés pajamos ir
tikslai augimas didéjanciu periodiniy apsauga nuo infliacijos

pajamy poreikiu

Toleruotina Toleruojama padidinta | Toleruojama padidinta Zenkliai sutrumpéjus
rizika rizika dél ilgalaikiy rizika dél ilgalaikiy investavimo periodui,

kapitalo augimo tiksly

kapitalo augimo tiksly

pirmenybé¢ teikiama maZzos
rizikos investuotojams

Saltinis: Ciuzelis, Asmeninio..., 2008, p. 5-7 (sudaryta autoriaus)

Analizuojant investuotojo gyvenimo ciklus iSryskéjo daugybé jvairiausiy investavimo tiksly:

Artimiausi didelio prioriteto tikslai — ,,trumpalaikiai finansiniai tikslai, tokie kaip buisto paskoly
mokéjimas, naujas automobilis ar turistiné kelioné. Tévai savo paaugliams vaikams turi sukaupti 1éSy

mokslams. D¢l saglyginio trumpalaikiSkumo didelés rizikos investicijos kaip priemonés Siems tikslams

pasiekti nerekomenduojamos.
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Ilgalaikio didelio prioriteto tikslai — ,,paprastai laikoma uZztikrinta galimybé iSeiti ] pensija norimu
metu. Siy tiksly siekimui gali biiti naudojamos ir didelés rizikos investicijos®.

Mazesnio prioriteto tikslai — néra esminiai, pavyzdziui, naujo automobilio pirkimas kas keleri
metai, biisto interjero keitimas vis naujesniais ir brangesniais baldais, i§vyka ] ilgg ir prabangig turisting
keliong.

Pagal M. CiuZelj investicijy alokacija — ,.tai investicijy priskyrimas j jvairias turto klases: akcijos,
obligacijos, nekilnojamajj turta, pinigy rinkos fondus, siekiant optimizuoti rizikos ir investicijy grazos
santykj pagal kiekvieno investuotojo individualig situacija bei investavimo tikslus. Si koncepcija yra

laikoma esminiu ilgalaikio finansy planavimo ir investicijy valdymo aspektu®.
1.2. Lietuvos finansy rinkos charakteristika

Anot G. Kancerevyciaus ekonomikoje yra trijy tipy rinkos: istekliy, produkty ir finansy. Finansy
rinka (angl. financial markets) — viena svarbiausiy kiekvienos valstybés finansy sistemos daliy ir atlieka
vieng svarbiausiy ekonominiy funkcijy — perskirsto laikinai laisvas 1éSas tarp valstybés tkio subjekty,
kartu jtraukiamos ] investavimo procesa individualius asmenis, kurie néra verslo zmonés (G.
Kancerevy&ius, 2009, p. 15).

Pagal didziausia ir save geriausiu investavimo terminy internetiniu glosarijumi vadinanciu
»Investor Words* finansy rinka yra rinka kapitalo ir kredito mainams, jtraukiant pinigy rinka ir kapitalo
rinka (Financial market. Investor Words, 2010)°.

Pagal internetinj verslo Zodyng ,,Business Dictionary* finansy rinka laikoma rinka pardavinéjimui
ir pirkimui akcijy, obligacijy, vekseliy, prekiy, ateities ir pasirinkimo sandoriy, uzsienio valiy ir kt., kurie
dirba kaip keitimas j kapitalg ar kredita (Financial market. Business Dictionary, 2010)10.

[Ssamiau finansy rinkg teoriniu aspektu aptar¢ R. Leipus ir R. Norvaisa, kuriy nuomone ,,Finansuy
rinka vadinama tokia rinka, kurioje operuojama (prekiaujama, mainoma ir pan.) vertybiniais popieriais.
Pavyzdziui: a) bendroviy akcijos ir valstybés vertybiniai popieriai sudaro vertybiniy popieriy rinka; b)
trumpalaikiai vertybiniai popieriai (indéliai, paskolos ir pan.) sudaro pinigy rinka; c) uZsienio valiutos
sudaro valiuty rinka; d) kitos rinkos, kuriose prekiaujama jvairiomis finansinémis priemonémis ar

i1Svestiniais vertybiniais popieriais. Prie finansy rinky taip pat priskiriamos ir investiciniy prekiy rinkos

8 Kancerevy¢ius G. Finansai ir investicijos. |11 atnaujintas leidimas. — Kaunas: Smaltijos leidykla, 2009. — 904 p. — ISBN 978-
9955-707-64-6.

® Financial market. Investor Words. http://www.investorwords.com/1953/financial_market.html [Zidiréta 2010 08 30]

19 Financial market. Business Dictionary. http://www.businessdictionary.com/definition/financial-markets.html [Ziiréta 2010
08 30]


http://www.investorwords.com/1953/financial_market.html
http://www.businessdictionary.com/definition/financial-markets.html
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(brangiyjy metaly ir pan.). Lyginant pavirSutini$kai, finansy rinkos skiriasi nuo vartojimo prekiy rinky
savo dinamiskumu ir dideliu neapibréztumo laipsniu. D¢l Siy savybiy ir informaciniy technologijy
pazangos finansy rinkos sukuria didziule duomeny baze, kurioje paprastai saugomos ne tik specifinés
akcijos ar obligacijos kaina, bet ir apimtis, data, prekiautojy tipai. Pazymeétina, kad tokius, dazniausiai per
dieng gautus duomenis leidzia tirti Siuo metu sparciai besiplétojanti aukSto daznio duomeny analizé.
Pagrindinis finansy rinkos teorijy uzdavinys — apraSyti kainos susidarymo mechanizmg vertybiniy
popieriy rinkoje. Nuo §io mechanizmo apraSymo priklauso, kaip yra sprendziami visi kiti finansy rinkos
klausimai: optimalaus portfelio sudarymas, finansiniy priemoniy jkainojimas ir pan.”“ (R. Leipus ir R.
Norvaisa, 2003, p. 5-6)11.

,»Rinkos ekonomikos finansy struktiirg sudaro vertybiniy popieriy rinka, bankai, draudimo jmonés
ir kitos institucijos. Finansy rinka $ioje struktiiroje uZzima pagrinding vietg, o kitos institucijos yra tik
tarpininkés. Bendrovés, finansy rinkose platindamos savo akcijas, igyja kapitala gamybai plésti“, 0
vartotojai investuoja savo 1ésas j bendroviy akcijas sieckdami kainy prieaugio. ,, Taip visi rinkos dalyviai, t.
y. vartotojai ir gamintojai, sprendzia svarbiausig rinkos ekonomikos uzdavinj — optimaliai paskirstyti
turimus iSteklius. Kartu paplitusi nuomoné, jog apie Salies ekonomikos bukle galima spresti pagal finansy
rinkos elgsena.” (R. Leipus ir R. Norvaisa, 2003, p. 6).

Anot K. Kris¢iukaitytés finansy rinkos jkata ekonomikai per pastarajj Simtmetj labai iSaugo —
geometrine progresija daugéjo sudaromy sandoriy apimtys, kuriami nauji produktai, kuriais siekiama
atitikti jvairius finansy rinkos dalyviy poreikius, neliko riby, kurios skirty vienos $alies finansy rinkg nuo
kitos: investuotojas 1§ bet kurios Salies per tarptautinius finansy tarpininky tikslus, per internetg gali
nupirkti norimos kitos $alies bendrovés akcijy (K. Kri¢iukaityté, Finansy..., 2007, p. 1)*2.

Akivaizdu, kad finansy rinkos paskirtis suvesti tuos, kurie turi kapitalo, ir tuos, kuriems jo reikia.
Pagrindinés funkcijos, kurias atlieka kapitalo rinka:

1. kapitalo pritraukimas, kai bendrovés, vyriausybés, savivaldybés, bankai, i§leisdami akcijas
ar skolos vertybinius popierius (obligacijas), gali pritraukti kapitalo tolesnei veiklai vykdyti, projektams
finansuoti.

2. rizikos paskirstymas, kai iSvestiniy vertybiniy popieriy rinka, draudimo rinka leidzia
investuotojams tiek sumazinti jy veiklai biidingg rizika, tiek bandyti i§losti i§ savo lukesciy.

3. tarptautiné prekyba, kuri negali apsieiti be valiuty rinkos (K. Kris¢iukaityté, Finansy...,
2007, p. 1).

Finansy rinka galima suskirstyti i:

! Leipus R., Norvaisa R. Finansy rinkos teorijy pagrindai. / Pinigy studija. — Vilnius, 2003, Nr. 4, p. 5-28. - ISSN 1392-2637.
12 Krig¢iukaityté K. Finansy rinkos institucijos. // Konsultacijos vadovui. - Vilius, Verslo Zinios, 2007, 1-6 p.
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1) kapitalo rinkg, kuria sudaro akcijy rinka (paprastosios ar privilegijuotosios akcijos) ir
skolos vertybiniy popieriy rinka (bendroviy, banky, vyriausybiy ir kt. emitenty iSleistos obligacijos);

2) prekiy rinkg (nafta, elektra, griidai ir t. t.);

3) pinigy priemoniy rinkg (trumpalaikiai skolos vertybiniai popieriai);

4) isvestiniy vertybiniy popieriy rinka — finansinés priemonés, skirtos suvaldyti finansing
rizikg (ateities sandoriai, pasirinkimo sandoriai ir t. t.);

5) draudimo rinka, skatinanti jvairiy riziky perskirstyma;

6) valiuty rinka, Kur galima nusipirkti, parduoti jvairiy $aliy valiutas (K. Kris¢iukaityte,
Finansy..., 2007, p. 2).

Finansy rinkos funkcionavimui, ji turi buti likvidi, efektyvi ir patikima. Todé¢l kiekviena institucija,
veikianti finansy rinkoje, turi savo vaidmenj, svarby §ios rinkos vystymuisi. Investuotojai yra pagrindiniai
finansy rinkos dalyviai, nes jy turimos léSos yra varomoji jéga, kurios déka finansy rinkos tapo svarbios.
Jeigu investuotojas sudaro finansy rinkos paklausag, tai pasitilos pusé¢je yra bendrovés, kurioms reikia sy
vystyti savo projektams ir dél to jos iSleidZia akcijas ar skolos vertybinius popierius. Finansy rinka biity
neefektyvi ir nelikvidi be kity rinkos dalyviy, kurie suveda investuotojus su bendrovémis, t. y. be
organizuotos prekybos (birza, centrinis depozitoriumas), be finansiniy paslaugy tiekéjy (bankai, finansy
maklerio jmonés, valdymo jmonés, draudimo jmonés). Paskutinés, bet ne maziau svarbios, yra finansy
rinkos prieziliros institucijos, skatinancios finansy rinkos patikimuma (zr. 4 pav.) (K. Kris¢iukaityte,
Finansy..., 2007, p. 2).
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Investuotojas — LéSos Asmenys, kuriems reikia pinigu:
fizinis ar — Bendrovés
juridinis asmuo, - — — Vyriausybés
turintis pinigy Akcijos, obligacijos — Savivaldybés
Lioa Bedrovés, teikiancios
arba paslaugas finansy rinkoje:
akcijos, - Bankal N
obliga- — Finansy maklerio jmonés
cijos — Valdymo jmonés
— Draudimo jmonés Lo
NN
LéSos arba
akcijos,
obligacijos
Organizuotos finansy rinkos
infrastruktara:
— Birza
— Centrinis depozitoriumas
— Kiliringo bankas
Priezitiros institucijos:
— Lietuvos bankas — Vertybiniy popieriy komisija — Draudimo priezitros komisija

4 pav. Lietuvos finansy rinkos pagrindiniai veikéjai

Saltinis: Krid¢iukaityté, Finansy..., 2007, p. 3

Finansy rinkos infrastruktirai priskirtinos institucijos, kuriy tikslas bity organizacinémis ir
techninémis priemonémis palengvinti asmenims, ketinantiems pirkti ar parduoti vertybinius popierius,
sudaryti sandorius bei uZtikrinti sandoriy atsiskaityma.

AB Vilniaus vertybiniy popieriy birza (toliau - VVPB) yra vienintel¢ reguliuojama vertybiniy
popieriy birzos operator¢ Lietuvoje. VVPB teikia vertybiniy popieriy prekybos, listingavimo bei
informavimo paslaugas. VVPB priklauso didZiausiai Siaurés Europos vertybiniy popieriy birzy operatorei

OMX, kuri valdo Kopenhagos, Stokholmo, Helsinkio, Islandijos, Talino, Rygos birzas ir sitilo prieigg prie
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apytiksliai 80 proc. visos prekybos vertybiniais popieriais Siaurés ir Baltijos Salyse (K. Kris¢iukaityte,
Finansy..., 2007, p. 3-4).

AB Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas (toliau — centrinis depozitoriumas)
kontroliuoja rinkoje cirkuliuojan¢iy vertybiniy popieriy emisijy apimtis; uztikrina vertybiniy popieriy
apskaitos vientisumg ir sauguma; vertybiniy popieriy atsiskaitymy sistemoje atlieka vertybiniy popieriy
pervedimo operacijas, susijusias su birziniy ir uz birziniy sandoriy atsiskaitymais bei vertybiniy popieriy
jvykiais. Kita svarbi centrinio depozitoriumo sritis — jiS organizuoja ir aptarnauja atsiskaitymu per
mokéjimo sistemos LITAS saskaitas, kiek tai susij¢ su vertybiniy popieriy sandoriais; uztikrina vienalaikj
1¢éSy ir vertybiniy popieriy perdavimg tarp vertybiniy popieriy saskaity tvarkytojy saskaity (K.
Kris¢iukaityté, Finansy..., 2007, p. 4).

Kliringo bankas — Lietuvos banko mokéjimo sistema LITAS, uZztikrinanti pinigy atsiskaitymy
ivykdyma uz sandorius dél vertybiniy popieriy tarp finansy maklerio jmoniy ir banky pagal gautus i$
Centrinio depozitoriumo atsiskaitymo nurodymus. Centrinio depozitoriumo vertybiniy popieriy
atsiskaitymy sistema ir Kliringo bankas uztikrina vertybiniy popieriy ir léSy pervedimo vienalaikiSkumo
principg (K. Kris¢iukaityté, Finansy..., 2007, p. 4).

Lietuvos bankas yra Lietuvos Respublikos centrinis bankas, kurio pagrindinis tikslas — palaikyti
kainy stabilumg. Kad pasiekty Sio tikslo, Lietuvos bankas yra nepriklausomas nuo Lietuvos Respublikos
Vyriausybés ir kity valstybés jstaigy. Viena i§ daugelio Lietuvos banko funkcijy yra iSduoti bei atSaukti
licencijas Lietuvoje Respublikos kredito jstaigoms ir leidimus uZsienio valstybiy kredito jstaigy skyriy bei
atstovybiy steigimui, prizitréti jy veiklg (K. Kris¢iukaityté, Finansy..., 2007, p. 4).
komisija (toliau — Vertybiniy popieriy komisija), kurios tikslas — uztikrinti, kad buty laikomasi sgziningos
prekybos taisykliy finansiniy priemoniy apyvartoje, kad bty veiksminga investuotojy apsauga, skleisti
informacijg apie finansiniy priemoniy rinky veikimo principus (K. Kris¢iukaityté, Finansy..., 2007, p. 5).

Lietuvos Respublikos draudimo priezitiros komisijos (toliau — Draudimo priezitiros komisijos)
tikslas — uztikrinti draudimo sistemos patikimumg, veiksminguma, saugumg ir stabiluma, draudéjy,
apdraustyjy, naudos gavéjy ir nukentéjusiy treciyjy asmeny interesy ir teisiy apsauga (K. Krisciukaityte,
Finansy..., 2007, p. 5).

Nors kitos finansy rinkos institucijos negalima priskirti prie prieziiiros institucijy, taciau ji taip pat
yra svarbi Lietuvos finansy rinkos dalis. V] ,,Indéliy ir investicijy draudimas* yra draudimo jmoné¢, kurios

jkiirimo tikslas — skatinti pasitikéjima finansy rinka. Si valstybiné draudimo jmoné draudzia indélininky
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indélius, jsipareigojimus investuotojams, administruoja Indéliy draudimo fonda, Isipareigojimy
investuotojams draudimo fondg (K. Kri$¢iukaityté, Finansy..., 2007, p. 5).

Bendrovés teikiancios paslaugas finansy rinkoje dar vadinamos finansinémis institucijomis, kurios
kaupia (akumuliuoja) léSas i§ skirtingy Saltiniy (juridiniy ar fiziniy asmeny) ir jas skolina arba
investuoja®.

Alternatyvios investicijos yra labai plati ir ganétinai paslaptinga investicijy sritis, sulaukianti itin
didelio investuotojy démesio. Anot M. CiuZelio daZnai alternatyvios investicijos apibréziamos tiesiog taip
— tai visos investicijos, kurios néra paprasciausias akcijy ir/ar obligacijy isigijimas. Prie jy galima priskirti:

— investicijas zaliavy rinkoje (taurieji metalai, zemes tikio produkcija, nafta, kitos energetinés
zaliavos ir t. t.);

— investicijas | nekilnojamajj turtg (tiesiogines investicijas | Zeme, komercinés, gyvenamosios
paskirties patalpas, netiesiogines investicijas ] nekilnojamajj turta per rinkoje kotiruojamus fondus
vadinamus REIT fondais ir t. t.);

— atviruosius ir uzdaruosius indekso fondus;

— struktiirines investicijas;

— apribotos rizikos fondus (angl. hedge funds, kitur dar vadinamus rizikos draudimo fondais);

— privataus kapitalo investicijas (angl. private equity);

— investicijas ] kolektyvines vertybes (meno kirinius, senovinius automobilius, vyna,
monetas, banknotus, knygas, net autografus ir t. t.) (M. Ciuzelis, Alternatyviy..., 2008, p. 1)**.

Gali kilti abejoniy dél zaliavy ir nekilnojamojo turto priskyrimo alternatyviosioms investicijoms,
nes, Zvelgiant | Zmonijos istorijg, investicijos ] auksg ir zeme turbut yra pacios ,.tradiciSkiausios®. Vis
delto Siandien Siy turto klasiy semantika néra svarbiausias kriterijus skirstant investicijas ] tradicines ir
alternatyvias. Svarbiausia yra tai, kaip $ios investicijos dera su daugeliui investuotojy labiausiai jprastu
akcijy ir obligacijy portfeliu siekiant pagerinti jo pajaminguma ir/ar sumazinti bendrg rizikg. PrieSingai nei
tradiciniai investavimo biidai, kuriy pajamingumas priklauso nuo ilgalaikio turto vertés didé€jimo,
alternatyviy investicijy pajamingumo sékmés raktu dazniau laikytini valdytojy jgtdziai, patirtis ir
aktyvumas rinkose (M. CiuzZelis, Alternatyviy..., 2008, p. 2).

Investavimas j investicinius fondus. Investicinis fondas (toliau — fondas) — tai daugelio
investuotojy sunesti pinigai, kurie investuojami j akcijas, obligacijas, pinigy rinkos priemones, Kitus

vertybinius popierius (toliau — VP) ar jy derinius. Siy investiciniy priemoniy rinkinys yra vadinamas

13 Finansy rinkos dalyviai. // Konsultacijos vadovui. - Vilius, Verslo zinios, 2006, 1-13 p.
1 Ciuzelis M. Alternatyviy investicijy samprata ir jy ypatybés / Konsultacijos vadovui. - Vilius, Verslo Zinios, 2008, 1-2 p.
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fondo investicijy portfeliu. Fondo turtas yra visy investicijy rinkinys ir piniginés 1€Sos. Fondo turtas laikui
bégant kinta dé¢l gaunamy pajamy (dividendy ir paliikany), pelno arba nuostolio fondui pardavus
investicing priemong, dél padidéjusios arba sumazéjusios investiciniy priemoniy vertés, dél naujy fondo
dalyviy jmokéty piniginiy jnasy arba iSeinanciy i$ fondo dalyviy atsiimamy jiems priklausanciy pinigy.
fondo akcijas), atsizvelgiant j investicinio vieneto (fondo akcijos) kaing. Pavyzdziui, jei norintis investuoti
1 investicinj fondg zmogus jmoka 1000 lity ir nustatoma, kad vieno investicinio vieneto (fondo akcijos)
verté lygi 100 lity, tai naujojo fondo dalyvio saskaitoje bus 10 investiciniy vienety arba akcijy. Fondo
turtas priklauso visiems fondo dalyviams proporcingai jy turimy investiciniy vienety (fondo akcijy)

skaiGiui (Investiciniai fondai, 2010). *

o Akcijos >

e
i -
_ Pinigai —__ QF"&
4
Investuotojas Investicinis fondas -=— Perka —= Obligacijos—==
S e o Vieneto kai 4
Vienetai - lﬁllﬂ'lkvkﬂll]ﬂ &,
tmaka £
" Pinigy rinkos
priemonés of

5 pav. Investuotojas perka investiciniy fondy vienetus

Saltinis: Investavimas ] fondus, 2010

x
o Mkcijos >
o
i i -
_ Vienewai — éb\.
L 2 _ y
Investuntojas Investicinis fondas =+ Parduoda - Obligacijos—s-
‘ # — -
— e . ; . X
= Pinigai - ieneto kain: %, ]
didelé .JC:?
I"nn.gu TII'I'!‘:I.'.IS -
priemongs

6 pav. Investuotojas parduoda investiciniy fondy vienetus

Saltinis: Investavimas j fondus, 2010

' Investiciniai fondai. http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=17&cid=141&id=18 [zifiréta
201010 17]
'® Investavimas j fondus. http://www.nordea.lt/It/pages/investavimas [Zitréta 2010 10 22]


http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=17&cid=141&id=18
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Investavimas ] investicinius fondus yra tinkamas budas siekti tam tikry finansiniy tiksly. Ilgalaikis
tikslas galéty buti, pavyzdziui, sukaupti 1éSy vaiky i$silavinimui ar saugiai senatvei, trumpalaikis tikslas —
sukaupti 1éSy pradiniam jnaSui jsigyjant automobilj ar bustg. Investiciniai fondai — viena i§ galimybiy
igyvendinti Siuos tikslus. Pra¢jusio amziaus paskutinj deSimtmet] Vakary Salyse investiciniai fondai labai
iSpopuliar¢jo. Anksciau mazas pinigy sumas buvo brangu ir sunku investuoti, ta¢iau kai daug zmoniy
sudeda pinigus ] fonda, bendra suma susidaro pakankamai didel¢, ir jg galima efektyviai investuoti. Be to,
fondo turtg valdo ne dalyviai, o profesionalus fondo valdytojas, tod¢l, norint tapti fondo dalyviu, nebutina
turéti giliy Ziniy apie investavima, nes valdytojas sprendzia, kur investuoti fondo turtg. Investicinis fondas
atvéré galimybes siekti investavimo tiksly Zzmonéms, turintiems nedideles pinigy sumas ir nedaug Ziniy
apie investavimg (Investiciniai fondai, 2010).

Investiciniy fondy rasys

Pagal tai, kur investuojama galima iSskirti tris pagrindines fondy rasis: pinigy rinkos priemoniy,
obligacijy (skolos VP) ir akcijy (nuosavybés VP) fondai. Be to, fondai gali biti ir misriis, pavyzdziui, 30
% pinigy investuojama j akcijas, o 70 % — | obligacijas. Kiekviena fondy rasis skiriasi pajamomis ir
rizika. DaZniausiai galimybé gauti didesnes pajamas reiskia ir didesne rizikg uzdirbti maziau, nei tikétasi,
arba net atsiimti maziau pinigy, nei j fondg buvo jdéta. To nereikéty pamirsti renkantis fonda (Investiciniai
fondai, 2010).

o Pinigu rinkos priemoniu fondai. Lyginant su kitomis fondy ruSimis, Sie fondai yra

maziau rizikingi. Jy investicijy portfelius sudaro pinigy rinkos priemonés: banky indéliy sertifikatai,
komerciniai vekseliai, banky akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir pan. Sios pinigy rinkos
priemonés reiSkia trumpalaikj skolinimg patikimoms institucijoms, t.y. Vyriausybei, savivaldybei,
bankams ir kt. Pinigy rinkos priemoniy fondams biidinga maZos, bet stabilios pajamos. D¢l maZo Siy
fondy pajamingumo investuotojams reikéty atsizvelgti j infliacijos rizika. Kai kainos Salyje auga sparciai,
pinigai (taip pat ir tie, kurie laitkomi fonde) nuvertéja, todé¢l jei fondo pajamingumas mazas, gautos
pajamos gali nekompensuoti pinigy nuvertéjimo. Tokiu atveju realiy pajamy negaunama (Investiciniai
fondai, 2010).

« Obligaciju_fondai. Siy fondy portfelj sudaro jvairios obligacijos, kuriy terminai ir

iSleid¢jai gali skirtis. Obligacijy fondai teikia pastovias pajamas, kurios daZniausiai biina didesnés uz
pinigy rinkos priemoniy fondy pajamas. Kadangi obligacijos gali biiti labai jvairios, tai ir fondai,
investuojantys | jas, gali labai skirtis pajamingumu ir rizika (Investiciniai fondai, 2010).

. Akciju fondai — tai fondai investuojantys } akcijas. Akcijy fondai pasizymi dideliu

pajamingumu ir didele rizika. Investavus trumpam laikui, galima nemazai uzdirbti, taciau gali atsitikti ir
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taip, kad susigrazinsite kur kas maziau nei investavote. Akcijy fondo verte gali kilti ir kristi labai greitai,
akcijy, kurios sudaro fondo turtg, kainos gali svyruoti dé¢l daugelio priezasCiy, pavyzdziui, dél bendry
ekonomikos tendencijy ar tam tikry produkty paklausos pokyciy. Dazniausiai fondo turto nuvertéjima
nepalankiu metu kompensuoja fondo turto vertés augimas, kai ekonominés salygos palankios. Dél tokiy
akcijy fondy turto vertés svyravimy j akcijy fondus patariama investuoti ilgam laikui. Akcijy fondy gali

buti jvairiy:

— Augimo fondai investuoja j perspektyviy jmoniy akcijas ir tikisi, kad $iy akcijy kaina
pakils.
— Pajamy fondai investuoja j akcijas, kurios reguliariai duoda dividendus.

— Indekso fondai investuoja j akcijas, kurios sudaro pasirinktg indeksg. Indeksas — tai

rodiklis, kuris parodo, ar tam tikry jmoniy akcijy kainos kyla, ar krenta. Pavyzdziui, jei indeksa sudaro 50
didziausiy Salies jmoniy, tai toks indekso fondas investuos | 50 didZiausiy Salies imoniy akcijas Salyje.

— Sakiniai fondai specializuojasi investuodami j akcijas tam tikroje tikio $akoje ar segmente,

pavyzdziui, | technologijos bendroviy arba vartojimo prekiy gamintojy akcijas (Investiciniai fondai,
2010).

Fondy fondai. Siy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas j akcijas, obligacijas, pinigy rinkos
priemones jsigyjant kity kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar akcijy. Sie fondai yra kuriami
siekiant uztikrinti didesn¢ investicijy diversifikacija nei yra investavimo ] vieng jprasta kolektyvinio
investavimo subjekta atveju. | Siuos fondus sitloma investuoti maza investavimo patirt] turintiems
asmenims. Paprastai fondy fondo mokesciai yra didesni nei jprasto investicinio fondo, nes fondy fondas
neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t.y. paprastai be pacio fondy fondo valdytojo nustatyty atskaitymy
egzistuoja ir kity fondy, j kuriuos investuojamas fondy fondo turtas, atskaitymai (Investiciniai fondai,
2010).

1.3.  Investavimo rizikos rasys ir investicijy graza

1. ,Svarbiausias investuotojo rupestis — pasirinkti tokius vertybinius popierius, Kkurie
geriausiai atitikty jo poreikius ir galimybes. Investavimo poreikiy gali biiti daug: tai ir turto didinimas,

saugojimas nuo nuvertéjimo, ir mazesniy mokesciy privalumai, ir turto diversifikavimas, ir investicijy
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likvidumas. Atsizvelgiant j poreikius, pasirenkama investicija, kuri susijusi su tam tikra rizika®“. Jei

7adamas didelis kainos prieaugis, ir rizika nei§vengiamai didesné (D. Ambrozeviciate, 2007)*.

Graza
;]\ Akcijos
Hekilnojamasis
turtas
Fiksuoto

pajamingumo
investicij

©

Rizika

7 pav. Skirtingy investiciniy priemoniy investicinés grazos ir rizikos priklausomybé

Saltinis: D. AmbroZevi¢iate, 2007

Infliacijos rizika arba dar kitaip vadinama perkamosios galios mazéjimo rizika. Infliacijos
salygomis kyla jvairiy vartojimo prekiy ir paslaugy kainos, o tai maZina pinigy perkamaja galia, vadinasi,
uZ tg pacig pinigy suma galima nusipirkti vis maziau prekiy. Sig rizikg labai daznai pamir$tama, nors kaip
tik ji daro didziausig Zalg neinvestuotoms léSoms arba tuo atveju, jei pasirinktos investicijos kainos
prieaugis yra mazesnis nei infliacija (D. Ambrozeviciate, 2007).

Kapitalo rizika — tai rizika, kad investuojant didele dalj 1é8y, jy nebeatgaunama arba atgaunama,
tatiau ne visa sumg. Si rizika, nepriklauso nuo emitento finansinés padéties. Pavyzdziui, nutarta pirkti
pasirinkimo sandorj (Call Option) d¢l 10 000 AB ,,X* akcijy pirkimo, kurio vykdymo terminas 3
ménesiai, vykdymo kaina 2,70 Lt. Sis sandoris jsigyjamas uz 100 Lt. Jei per tris ménesius akcijos kaina
nukristy iki 2,30 Lt, tikriausiai, bity norima pirkti BirZoje nei naudotis pirkimo pasirinkimo sandorio teise
ir pirkti akcijas po 2,70 Lt. Taciau nevykdant pirkimo pasirinkimo sandorio prarandami pinigai, kurie

sumokami sandorio jsigijimo metu — §iuo atveju 100 Lt (D. Ambrozeviciiité, 2007).

7 Ambrozevitiate D. Trumpai apie investavimo rizikas. (2007 04 06)
http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=61 [zitréta 2010 10 10]
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Pasirinkimo rizika. Net jei visi finansiniai rodikliai byloja apie geras pasirinktos pramonés $akos
plétros galimybes ir konkreCios jmonés perspektyvas, visuomet iSlieka tikimybé, kad sprendimas
investuoti ] tos jmonés akcijas po kurio laiko pasirodys nevykes arba nepateisins likeséiy (D.
Ambrozeviciiité, 2007).

Investavimo laiko pasirinkimo rizika. Laikas finansiniame pasaulyje i§ tiesy yra pinigai. Net jei
pasirinkama investuoti j Zinomg ir perspektyvig jmone, gali atsitikti, kad laukiama grgza bus mazesné nei
tikimasi vien dél to, kad pasirinktas netinkamas laikas ateiti j rinkg arba i§ jos pasitraukti (D.
Ambrozevicitté, 2007).

Perinvestavimo rizika. Kadangi investuojantieji j obligacijas siekia pastoviy pajamy vieneriy ar
keleriy mety laikotarpiu, jie rizikuoja, kad tuo metu negalés perinvestuoti i§ investicijos gaunamy 1ésy
bent jau ] tokio pat pelningumo investicijas. Tai ypa¢ aktualu, jei kuponas iSmokamas tokiu metu, kai
rinka krenta, ir gautos 1¢Sos jau nebegali biiti investuojamos su ta padia investicijy graza. Si rizika negresia
nulinio kupono obligacijoms, kuriy paliikanos automatiskai perinvestuojamos taikant ta pacia palukany
norma, kaip ir pradinei investuojamai sumai iki obligacijos i$pirkimo (D. Ambrozeviéiaté, 2007).

Rinkos rizika susijusi su rinkos veiksniais, kurie gali nulemti investicijos vertés sumazéjima.
Tokie veiksniai — tai nacionalinés valiutos kurso nestabilumas, akcijy kainos sumazéjimas, paliikany
normos nestabilumas, prekiy kainy mazéjimas (pvz., metalo ar naftos). Si rizika, kaip ir anks¢iau minéta
kapitalo rizika, néra tiesiogiai susijusi su emitentu, ji daugiau priklauso nuo makroekonominiy rodikliy.
PavyzdZziui, priklausomai nuo rinkoje esamos paklausos vertybiniy popieriy kainos gali tiek kilti, tiek
kristi: jei paklausa mazéja, akcijas sunkiau parduoti ir jy kaina krinta. Akcijy rinkai biidingi didesni
svyravimai nei obligacijy (D. Ambrozevicitté, 2007).

Kredito rizika. Investuotojas dalj savo pinigy ar net visus gali prarasti dél emitento finansinés
nesekmes. Ypa¢ gerai tai atspindi skolos vertybiniy popieriy rinka. Vyriausybés leidziami skolos
vertybiniai popieriai dazniausiai laikomi saugiais, lyginant su bendroviy leidZiamomis obligacijomis,
kadangi beveik nejmanoma, kad valstybé bankrutuoty ir nebegaléty grazinti skolos. Kredito rizika did¢ja
investuojant | jmonés ilgo laikotarpio obligacijas, kadangi sunku nuspéti kokia jmonés padétis bus po 10
ar 20 mety, ar sugebés ji grazinti skola. Privilegijuotosios akcijos laikomos saugesnémis uz paprastas
vardines akcijas. Investiciniai fondai duoda daugiau saugumo, juose kredito rizika iSskaidoma, kadangi
fondg sudarantis vertybiniy popieriy portfelis yra diversifikuojamas, o tai reiSkia, kad vieny akcijy vertei
krentant, kitos gali iSlyginti kritimg. Renkantis obligacijy leidéja, ypaé tokj, apie kurj nedaug Zinoma,

atkreiptinas démesj j jmonés reitinga, nes jmoniy kredito rizika daznai yra vertinama taikant reitingy
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(P13

sistemg (zinomiausios ,,Moody‘s* ir ,,Standard & Poor’s* sistemos). Taciau, kuo aukStesnis jmonés
reitingas, tuo mazesnis jos leidziamy obligacijy pajamingumas (D. Ambrozeviciate, 2007).

Likvidumo rizika. Investicines 1éSas ne visada galima atsiimti vos jy prireikus. Tai lemia akcijy
likvidumas. Investave pinigus | nelikvidzig rinka, iSlieka tikimybé, kad norimu laiku nepavyks rasti
pirkéjo arba gali tekti akcijas parduoti uz mazesn¢ kaing nei norima. Taigi prie$ investuojant
rekomenduotina susipazinti su rinka, atkreipiant démesj j jos viduting dienos apyvarta, kick sandoriy
sudaroma (D. Ambrozeviciate, 2007).

Valiutos rizika. Investuojant j kitos Salies vertybinius popierius, rekomenduotina atsizvelgti ir j
valiutos kursa. Jei tos Salies valiutos kursas yra nestabilus arba krentantis, tai gali suryti visg investicijy

vt —

graza. Ypac investuojant j uzsienio rinkas valiuty kursy kaitg rekomenduotina sekti (D. Ambrozevicitte,
2007).

Teisinis reguliavimas. Vertybiniy popieriy rinkas reguliuoja jstatymai ir prekybos taisyklés,
kuriomis verta pasidométi, ir ypa¢ tada, kai ketinate investuoti j tolimos, mazai zinomos $alies rinkg. Siuo
atveju verta atkreipti démesj ne tik ;] mokesCius ar kitus tiesiogiai su Jisy investicijomis susijusius

aspektus, bet ir j Salies politinj stabiluma, perspektyvas (D. Ambrozeviciité, 2007).

2 lentelé. Investiciju priemoniy investavimo rizikos charakteristikos

Priemoné Obligacijos
Plnlgq rlnl.(os (VYP arba agkvs.tus Akcijos
priemones reitingus turincios
Rodiklis bendrovés)
) Vidutinis arba didelis, Kkai
Likvidumas  (galimybeé R“klauso nuo bendrové priklauso BirZzos
. - 7 il rinkos sglygy, bet | saragams
investicijas  pakeisti ] | Didelis A 3
.. T ey dazniausiai VVP N } } -
pinigus be dideliy iSlaidy) o - Mazas, kai bendroviy akcijos
likvidumas didelis . Sy y
nejtrauktos j Birzos sgrasus
Rizika Maza Maza arba vidutiné | Vidutiné arba didelé
Apsauga nuo infliacijos Néra Néra Gera
Pelningumas Mazas 1\/_Iaza_s ?rba Vidutinis arba didelis
vidutinis

X .« e .. . . . . 1
Saltinis: Jvairios investavimo priemonés, 2010*®

Kiekviena fondo riiSis pasizymi tam tikra rizika, apie kurig verta zinoti prie§ renkantis, kur

investuoti (Investicijy rizika, 2010)™.

18 Ivairios investavimo priemonés ir ju rizika.
http://www.vpk.It/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=38 [zitréta 2010 10 15]
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Akcijy fondai pasizymi aukSCiausia investicijy rizika, nes jusy patikéti pinigai yra 100%
investuojami j bendroviy akcijas. Sia rizika mes galime suskirstyti j tris raiis:
o auksciausios akcijy rizikos — mazy bendroviy akceijy fondai;
o vidutinés akcijy rizikos — vidutinio dydzio bendroviy akcijy fondai;
e maziausia akcijy rizika — investuojant | dideliy bendroviy akcijas (Investicijy rizika, 2010).
Vidutine investicijy rizika pasizymi misriis arba subalansuoti fondai, kurie savo turtg investuoja j
akcijas ir obligacijas:
e kuo daugiau akcijy portfelyje — tuo didesné investicijy rizika;
e kuo daugiau obligacijy portfelyje — tuo mazesné investicijy rizika (Investicijy rizika, 2010).
Maza, bet ne maziausia, investicijy rizika pasizymi obligacijy fondai, kurie gautas 1éSas nukreipia j
skolos vertybinius popierius. Siuos fondus galime suskirstyti j §ias riiis:
» aukstesnés obligacijy rizikos — bendroviy obligacijy fondai,
 Vvidutinés obligacijy rizikos — misriy obligacijy: bendroviy ir vyriausybiy fondai;
e maziausia obligacijy rizika — vyriausybiy obligacijy fondai ir trumpo laikotarpio obligacijy
fondai (Investicijy rizika, 2010).
Maziausia investicijy rizika pasizymi pinigy rinkos fondai, nes gautas léSas investuoja | pinigy
rinkos priemones: trumpalaikes auksto reitingo obligacijas, indélius, iZdo vekselius ir kt. Kartu tai yra
fondai, kurie ir uzdirba maziausiai (Investicijy rizika, 2010) (zr. 8 pav.).

3 -7 matai

ligalaiké

3-5metai_— _
Agresyvaus augimo:

85% akcijos; 15% obligacijos.

" Augimo: 70% akeijos: 30% obligacijos

2-4 rnelai_O

o “Subalansuotas: 50% akcijos; 50% obligacijos
1- 3 metai

Investavimo
trukmé

' Kenservatyvus: 20% akcijos; 80% cbligacijos.

Trumpalaike

MaZa Rizika Didele

8 pav. Investavimo i investicinius fondus rizika ir rekomenduotina trukmé
Saltinis: Investiciné rizika, 2010%

9 Investicijy rizika ir graZa. http://www.nordea.It/It/pages/investiciju-rizika-graza [Zitiréta 2010 10 15]
2 Investiciné rizika. http://www.nordea.lt/It/pages/investicine-rizika [Zitiréta 2010 10 15]
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1.4. Makroekonominés aplinkos jtaka finansy rinkai

Prognozuojant $alies makroeckonoming situacija akcijy kainy kursas yra vienas i§ orientuojanciy
rodikliy. ,,Remiantis jvairiais tyrimais yra teigiama, kad akcijy indekso pokytis 6 — 9 ménesiais aplenkia
realiosios Salies ekonomikos pokyCius. Taigi, ar verta tada investuotojams studijuoti Salies
makroekonoming situacijg ir bandyti nuspéti kokiu mastu pasikeis informacija, koks bus bendrojo vidaus
produkto augimas?* Atsakymas — verta, kadangi ,bendra Salies ekonomikos situacija turi tiesioginj
poveiki bendroviy, i kuriy vertybinius popierius investuojama, rezultatams. Padidéjo infliacija, sumazéjo
gyventojy perkamoji galia, atsakoma ne pirmo biitinumo prekiy. O tai jau atsiliepia jmoniy, prekiaujanciy
Siomis prekémis, pajamoms, grynajam pelnui. Ir jau nuo bendrovés fiksuoty sgnaudy dalies priklauso, ar
grynojo pelno marza i$liks tokia pati, ar sumazés. O krentant grynojo pelno marZai, maZ¢jant pelnui vienai
akcijai, bendrovés akcijos tampa nepatrauklios investuotojams, formuojami neigiami likeséiai dél
bendrovés rezultaty ateityje. Pasekmé — akcijy kainos kritimas. Tai tik vienas pavyzdys, kaip
besikeiciantys makroekonominiai rodikliai gali paveikti bendrovés akcijy kainy pokyti.« O ,,esant prastai
ekonominei $alies situacijai, ypa¢ padidéja valiutos rizika (valiuta nuvertéja), iSauga bankroty grésmé* (K.
Kris¢iukaityté, 2008, p. 1-2)%%.

Ekonomikos sulétéjimo metu ypa¢ svarbu tampa pasiziiiréti | savo sudaryta investicijy portfel;.
,Rodikliy svarbg investicijoms galima jvertinti pagal Siuos veiksnius:

— Ar duomenys yra vieni 1§ pirmyjy statistiniy duomeny? Jei taip, tai konkretus rodiklio dydis
gali biiti siurprizas investuotojams, todeél ir reakcija j rodikl; yra didele.

— Ar duomenys detaltis?*“ Jei skelbiami detalis duomenys, tai investuotojai gali jais
remdamiesi prognozuoti, o tai atitinkamai koreguoja jy nustatytg tiksling kaing. ,,Be to, detaliis duomenys
suteikia galimybe daryti kur kas gilesnes ir patikimesnes i§vadas.

—  Ar duomenys patikimi? Cia verta paminéti, kad duomeny patikimumas ir jy tinkamumas
prognozavimui taip pat turi didele reikSm¢. DaZniausiai apklausose pateikiami duomenys néra patikimi,
nes gali biti priestaringi* (K. Krisciukaityté, 2008, p. 2).

Visi makroekonominiai rodikliai skirstomi j tris grupes. Orentuojantys rodikliai — tie, kurie leidzZia
nuspéti ekonomikos ciklo faziy pasikeitimus. Sutampantys rodikliai leidzia jvertinti dabarting ekonomikos
situacijg. O atsiliekantys rodikliai patvirtina, kokioje fazéje buvo ekonomika praé¢jusiais ménesiais.

K. Kri§ciukaityté nurodo 10 makroekonominiy rodikliy, kuriy pokyciai jspéja apie obligacijy ir

akcijy vertés galimg kaitg. Rodikliai pateikti remiantis JAV kiekvieng ménesj viena i§ pirmyjy skelbiama

2l Kridtiukaityté K. Kaip makroekonominé aplinka veikia finansy rinkas // Konsultacijos vadovui. - Vilius, Verslo Zinios,
2008, 1-16 p.
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ataskaita, turin¢ia didelés jtakos akcijy ir obligacijy kainoms. Taip pat minétoje ataskaitoje ,,pateikiami
duomenys yra detalis, todél naudingi ekonomikos prognozéms. Be to, kaip vieni i$ pirmyjy rodikliy gali
atskleisti netikéty rezultaty.” (K. Kris¢iukaityté, 2008, p. 3).

Uzimtumas parodo uzimtyjy skai¢iy Salies ekonomikoje. Jtaka finansy rinkai:

— Obligacijos. Obligacijy kainos juda prieSinga kryptimi negu Sio rodiklio pokytis. Didesnis
uzimtumas gali prognozuoti, kad didés infliacija. O didéjant infliacijai gali suveikti monetarinés politikos
veiksnys — didinamos palikany normos, Kurios mazina obligacijy kaing.

— Akcijos. Akcijy kainos teigiamai koreliuoja su uzimtyjy skaiciaus didéjimu, darbo valandy
augimu. Papildomai uzdirbamas pelnas gali buti isleistas, t. y. didés bendroviy pardavimai. Taciau
perkaitus ekonomikai gali didéti infliacija (K. Kris¢iukaityte, 2008, p. 3).

Bedarbysté taip pat jtakoja finansy rinkg. Kai bedarbiy paraisky skaiCius smarkiai didéja, Sis
rodiklis gali biiti naudojamas kaip orientuojantis rodiklis, praneSantis apie galimg verslo pasitikéjimo
rodiklio sumazéjima. Sio rodiklio ,,jtaka finansy rinkai:

— Obligacijos. Obligacijy rinka gali teigiamai sureaguoti j didéjantj bedarbiy paraisky
skaiCiy, nes tai gali turéti jtakos palikany normy sumaz¢jimui.

— Akcijos. Akcijy kainoms Sio rodiklio didéjimas — neigiamas zenklas, nes atspindi

prastéjancius ekonomikos ir bendroviy rezultatus* (K. Kris¢iukaityte, 2008, p. 4).

Mazmeninés prekybos apimtys ,,rodo mazmeninés prekybos sektoriaus aktyvuma, atspindi vidaus
vartojimg. Tai vienas i§ geriausiy rodikliy, parodanciy vartojimo pasikeitimus.* ,,Patartina naudoti trijy
ménesiy vidurkius ar lyginti su praeity mety atitinkamu laikotarpiu. Kadangi vertés yra pateiktos
nominalios, tai mazmeninés prekybos pardavimy judéjimas nebiitinai reik§ realy pardavimo apimciy
padidéjima. Pastargjj galima jvertinti, atémus i§ maZzmeninés prekybos pardavimy pokycio infliacijos
rodiklj.” Mazmeniné prekybos kaita galima prognozuoti bendrojo vidaus produkto pokytj. ,,Jtaka finansy
rinkai:

— Obligacijos. Didéjantys mazmeninés prekybos pardavimai gali paskatinti centrinj bankg
padidinti paltikany norma, kas yra blogai obligacijy savininkams.

— Akcijos. Akcijy kainos juda kartu su Siuo rodikliu, nes mazmeninés prekybos pardavimy
padidéjimas tiesiogiai veikia bendroviy rezultatus® (K. Kris¢iukaityté, 2008, p. 5-6).

Vartotojy pasitikéjimo indeksas (angl. CCI) — ,.atspindi 3alies vartotojy likes¢ius dél ateities. Sj

indeksg atidziai seka tiek centriniai bankai, tiek investuotojai.,, Atkreiptinas démesys, kad Jungtinése
Amerikos Valstijose ,,Sio rodiklio jtaka finansy rinkoms vertinama tik kaip vidutiné, nes JAV vartotojy

pasitikejimo indeksus skai€iuoja kelios organizacijos ir jy skelbiami duomenys kartais prieStarauja vieni
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kitiems. Be to, vartotojy pasitikéjimo padid¢jimas nebitinai reik§ vartojimo iSlaidy padidéjima. Todél
patartina naudoti SeSiy-devyniy ménesiy CCI vidurkj, kad jvertintume luikesc¢iy jtakg realiam vartojimui.
[taka finansy rinkai:

— Obligacijos. Didéjantis vartotojy pasitikéjimas gali i$Saukti palikany normy didéjima ir
obligacijy kainy sumaz¢jima.

— Akcijos. Aukstas vartotojy pasitikéjimas skatina jy i$laidas, didéjant bendroviy pelnams,
didéja ir akcijy kainos® (K. Kris¢iukaityté, 2008, p. 6-7).

Bendrasis vidaus produktas (BVP) — ,,pagrindinis ekonomikos augimo rodiklis, nusakantis Salies
ekonomikos bukle. Apskaiciuojamas trimis biidais pagal 1) visg per tam tikrg laikotarpj sukurta pridéting
verte (gamybos metodus), 2) patirtas iSlaidas, 3) gautas pajamas. Augantis BVP rodo stipréjancia ir
didesn¢ paklausg vietos valiutai. Geresni nei prognozuota rezultatai kelia Salies valiutos vertg ir
atvirksc¢iai. BVP rodiklio poky¢ius, jo sudedamasias dalis atidziai studijuoja valstybinés organizacijos,
investuotojai, makroekonomistai ir fondy valdytojai. BVP duomeny paskelbimas vertingas tuo, kad
galima jvertinti tiek asmeninio vartojimo poky¢ius, tiek eksporta ar importa, valstybés islaidas ir pan. Sio
rodiklio jtaka finansy rinkai (priklausomai nuo anksciau nepastebéty tendencijy svarbos) vidutiné arba
didelé. Manoma, kad iSsivys¢iusiose rinkose realaus BVP augimas turéty buti apie 3-3,5 proc. Esant
mazesniam ekonomikos augimui nebus sukuriamos papildomos darbo vietos | darbo rinkg ateinantiems
naujiems darbuotojams, didesnis BVP augimas gali i§Saukti ekonomikos perkaitima ir palikany normy
didinima. [taka finansy rinkai:

— Obligacijos. Skolos vertybiniy popieriy rinkai svarbu, ar BVP augimas atitiko likescius.
Jeigu paskelbti augimo tempai buvo didesni nei tikétasi, tai obligacijy rinka nukentés dél antiinfliaciniy
priemoniy baimes. Ir atvirksciai, obligacijy kaina gali Soktelti, kai paskelbiami prastesni rodikliai.*

— Akcijos. Konkreti jtaka néra tokia aiski. ,,Geresni jmoniy rezultatai teigiamai veikia akcijy
rinka, taciau ilgg laika esantys didesni negu 3,5 proc. BVP realaus augimo tempais gali i$Saukti infliacija,
o tai yra neigiamas naujiena akcijy savininkams* (K. Kris¢iukaityté, 2008, p. 7-8).

Ilgalaikio naudojimo prekiy uzsakymai (angl. Durable goods orders) — prekiy, kurios dazniausiai

naudojamos daugiau nei 3 metus taip pat gali atskleisti finansy rinkos poky¢ius. ,,Tokioms prekéms jsigyti
paprastai reikia nemazai investicijy, tod¢l didesnis rodiklis atskleidzia vartotojy optimistinius ateities
lukescius. Ilgalaikio naudojimo prekiy uZsakymai labai priklauso nuo ekonomikos ciklo. Esant
neigiamiems vartotojy likes¢iams, Siy prekiy pardavimai pradeda mazéti vieni 1§ pirmyjy*. Jtaka finansy

rinkai:
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— Obligacijos. Stiprus ilgalaikio naudojimo prekiy uzsakymai, t. y. didéjanti gamyba, gali
pranasauti apie infliacijg. O tai neigiamai veikia obligacijy kainas.

— Akcijos. ,,Akcijy kainos teigiamai koreliuoja su didéjanciu Siuo rodikliu, nes padidéjusi
gamyba rodo, kad didés ir bendroviy pelnai. Verta atsizvelgti j gamybos pajégumus. Jeigu jie yra
iSnaudoti, tai ilgalaikio naudojimo prekiy uzsakymy didéjimas gali paskatinti informacijos augima, o tai
blogai ir akcijy rinkoms “(K. Kris¢iukaityté, 2008, p. 9).

Gamintojy apklausa (angl. Manufacturing survey). Kas ménesj ISM (Institute for Supply

Management) atlieka gamybos, ne gamybos pirkimy ir tieckimo vadovy apklausg, sickdamas issiaiskinti jy
lukescius ir verslo aplinka. ,,Gamybos vadovy apklausos rezultatai yra svarbesni finansy rinkoms, nes
paskelbiami pirmieji. Apklausos rezultatai parodo, kiek uzsakymy yra pateike pirkimy vadovai, kas
leidZzia gana tiksliai prognozuoti gamybos apim¢iy pokytj. Vienas i§ labiausiai zinomy yra PMI (angl.
Purchasing Managers Index), atspindi daugiau kaip 300 pirkimy vadovy apklausos rezultatus. Kai PMI
reikmé yra didesné kaip 50, indeksas rodo besiplecianc¢ia ekonomika. Gamyba 1étéja, kai PMI yra tarp 43
ir 50. O kai PMI reikmé¢ jau ilgg laika Zemesné uz 43, tai jau ekonomikos recesijos poZymis. Jtaka finansy
rinkai:

— Obligacijos. Aukstas PMI rodiklis gali rodyti infliacijos didéjima, o tai mazina obligacijy
kainas. O kai rodiklis yra maziau negu 45, tai gali paskatinti centrinj banka imtis ekspansinés monetarinés
politikos (sumazinti palikany normas), kas teigiamai veikty obligacijy rinkas.

— Akcijos. Akcijy kainos teigiamai koreliuoja su PMI, nebent yra atsirad¢ ekonomikos
perkaitimo signaly. Tokiu atveju gali didéti paliikany normos, kas yra neigiama akcijy rinkoms® (K.
Kris¢iukaityté, 2008, p. 10).

Orientuojanciy rodikliy indeksas (angl. Index of Leading Economic Indicators) ,,vienintelis 10

pagrindiniy JAV ekonomikos rodikliy indeksas yra skelbiamas kas ménes;j ir padeda daryti prielaidas apie
ekonomikos kryptj per artimiausius 3-9 ménesius. Indeksas apima 10 indikatoriy: 3 finansinius, kuriems
tenka daugiau kaip 60 proc. indekso pokycio reik§Smés, ir 7 nefinansinius rodiklius. Pastebéta, kad
orientuojanciy rodikliy indeksas‘ pranesa apie recesijos pabaigg negu jos pradZia. ,,Jtaka finansy rinkai:

— Obligacijos. Jtaka yra maza, nes didzioji dauguma indekso sudedamyjy rodikliy jau buvo
skelbta, taigi néra paskelbta jokiy naujy duomeny.

— Akcijos. Orientuojanéiy rodikliy indekso jtaka akcijy rinkai didesné negu obligacijy rinkai,
nes indekso pikai ar dugnai gali sindikuoti apie ekonomikos recesijos pabaiga“ (K. Kris¢iukaityte, 2008,

p. 11).
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Vartotojy kainy indeksas — ,,pagrindiniy prekiy ir paslaugy, ieinanciy j namy ikiy vartojimo
krepselj, kainy indeksas. Tai pla¢iausiai naudojamas infliacijos rodiklis, kurio pokyciai rodo infliacijg
Salyje. Vartotojy kainy indekso pokyciai yra labai svarbiis, nes turi jtakos tiek vartotojams, bendrovéms ar
vyriausybeli, tiek investuotojams. “ Taciau prognozéms vartotojy kainy indeksas yra prastas rodiklis
(infliacija yra atsiliekantis rodiklis), nes prekiy ir paslaugy kainos dazniausiai kei¢iasi po ekonomikos
ciklo poky¢io. ,,Jtaka finansy rinkai:

— Obligacijos. Obligacijy rinka labai jautriai reaguoja j nenumatytus vartotojy kainy indekso
pokycius. Vartotojy kainy indekso didéjimas turi neigiamos jtakos obligacijy kainoms, nes didelés
tikimybé, kad bus didinama paliikany norma.

— Akcijos. Panasi jtaka kaip ir obligacijy rinkai. Investuotojams svarbiau, kad bendroviy
pajamos augty dél didesniy pardavimo apiméiy, o ne dél infliacijos (dirtinai didinamy kainy)“ (K.
Krisciukaityte, 2008, p. 12).

Gamintojy kainy indeksas ,,rodo Salies gamintojy kainy pokytj. Padidéjusios gamintojy kainos gali

lemti aukStesnes kainas galutiniam vartotojui ir aukStesn¢ infliacijg. Jtaka finansy rinkai:

— Obligacijos. Gamintojy kainy indekso poky¢io jtaka obligacijy kainoms yra labai didelé.
D¢l indekso padidéjimo gali staigiai ir Zenkliai kristi obligacijy kainos. Palanki tendencija obligacijy
rinkai — pastovus ar net Siek tick mazéjantis gamintojy kany indeksas.

— Akcijos. Panasi jtaka, kaip ir obligacijy rinkai. Akcijy rinkoje neigiamo poveikio neturéty ir
Siek tiek did¢jantis gamintojy kainy indeksas.*

Rinkos jautriai reaguoja ] kainy indeksy pokycius, atsizvelgdamos ] kainy augimo prieZastis

formuoja likesc¢ius dél Salies ekonomikos raidos perspektyvy (K. Kris¢iukaityté, 2008, p. 13).

3 lenteléje pateikiama apibendrinta informacija apie konkre¢iy rodikliy jtaka akcijy ar obligacijy

kainoms.
3 lentelé. Makroekonominio rodiklio padidéjimo jtaka finansinés priemonés kainai
Eil. Rodiklis Poveikis
Nr. Obligacijos | Akcijos | Bendras mastas
1. | Uzimtumas — + Labai didelis
2. | Bedarbyste + — Didelis
3. | MaZzmeninés prekybos apimtys — + Didelis
4. | Vartotojy pasitikéjimo indeksas — + Vidutinis
5. | Bendrasis vidaus produktas — + Vidutinis/Didelis
6. | llgalaikio naudojimo prekiy uzsakymai — + Didelis
7. | Gamintojy apklausa — + Labai didelis
8. | Orientuojanciy rodikliy indeksas 0 + Mazas/Vidutinis
9. | Vartotojy kainy indeksas — — Labai didelis
10. | Gamintojy kainy indeksas — — Labai didelis
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Saltinis: Kris¢iukaityté, 2008, p. 14
Egzistuoja ir megaekonominés tendencijos, kurios turi jtakos keliy Saliy, regiono ar net viso

pasaulio akcijy kainoms. Galima isskirti 7 grupes veiksniy, kurie gali zenkliai paveikti akcijy kursus per
ateinancius kelerius metus ar net deSimtmecius. Nuo sugeb¢jimo apibendrinti turimas zinias priklauso,
kaip Sias tendencijas galima iSnaudoti didinat investicijy portfelio graza. Visi veiksniai nurodyti 4 lenteléje
turi tiek teigiamos, tiek neigiamos jtakos akcijy kainoms. ,,PavyzdZiui, susirGipinimas senéjancia
visuomene vercia susimastyti, kad poveikis rizikingoms finansinéms priemonéms (bent i§ Sios vis
did¢jancios investicijy grupés) mazés, nes bus pereinama prie konservatyvesniy investicijy portfeliy. IS
kitos pusés, §i demografiné tendencija sutampa su ilgéjancia gyvenimo trukme, tai i$ dalies mazina
ankséiau paminéta jtaka.” ,,Senéjanti visuomené ir ilgaamziskumas yra palanki tendencija farmacijos
sektoriaus bendrovéms, nes didéja jy produkty paklausa. Ta pati tendencija yra neigiama gyvybés
draudimo bendrovéms, nes didéja rizika, kad jy aktuariniai duomenys ir sukurti modeliai netiksliai jvertins
prisiimamg draudimo rizikg ir draudimo bendrovés dél to patirs nuostolius® (K. Kriséiukaityte, 2008, p.
14-15).
4 lentelé. Makroekonominiai veiksniai

Eil. Nr. Rodiklis Veiksnys
Senstanti visuomeng¢

Pensijy fondy lesy trikumas
Sveikatos sistema

Taika

Konkurencija dél istekliy
Laisvoji prekyba/Protekcionizmas
Biudzeto deficitas

Valdomi valiutos kursai
Infliacija/Defliacija
Terorizmas/ir labai kintanc¢ios kainos
Klimato kaita

Socialinis investavimas
Pandemijos

Kainy rezimas
Optimizmas/Pesimizmas
Koreliacija

Vartojimo strukttriniai pokyciai
[taka finansiniams srautams
Darbo jégos perdavimas
Paklausos didéjimas

Suvarzyta pasiiila

Aukstas asmeninis jsiskolinimas

1. Demografija

2. Salies politika

3. Geopolitika

4, Aplinkosauga

5. Sentimentas

6. Besivystancios $alys

7. Energija

Saltinis: Krig¢iukaityte, 2008, p. 15



34

1.5. Paprastam investuotojui svarbiis pokyc¢iai ES finansuy rinkoje

Europos Sajungos teisés aktuose, reglamentuojanciuose finansy rinka, prie§ kelis metus jvyko
zenkliy pasikeitimy. 2004 m. balandzio 21 d. priimta Finansiniy priemoniy rinky direktyva (angl.
Directive on Markets in Financial Instruments — MiFID) ,keité visg investiciniy paslaugy teikimo versla,
kapitalo reikalavimai sustiprino banky ir finansy maklerio jmoniy finansinj stabilumg, grieztinama
auditoriy, reitingavimo agentliry priezilira, vienodinami informacijos apie | prekyba reguliuojamose
rinkose jtraukty finansiniy priemoniy atskleidimo reikalavimai®. Siuo dokumentu sustiprinta bendra
Europos finansy rinkos ir investuojanciyjy apsauga (K. Kris¢iukaityté, Paprastam ..., 2007, p. 1)22. Sios
direktyvos nuostatos susijusios su akcijomis, obligacijomis, investiciniy fondy vienetais, iSvestinémis
finansinémis priemonémis.

MIFID direktyvos tikslas yra jvesti bendrus reguliavimo reikalavimus 30 $aliy finansy rinkoms: 27
Europos Sajungos Salims naréms ir Islandijai, Norvegijai bei Lichtensteinui. Lietuvoje MiFID direktyva
buvo perketa | Finansiniy priemoniy rinky jstatymg. Lietuvos investuotojui MiFID direktyva
igyvendinantys teisés aktai jsigaliojo 2007 m. lapkri¢io 1 d. Pagrindinis uzdavinys — apsaugoti
investuotojo interesus, didinti skaidrumg ir skatinti investicines paslaugas teikianCiy jmoniy, birzy
konkurencija.

Igyvendinant MiFID, nustatomi detaliis informacijos, reikalingos investiciniam sprendimui priimti,
atskleidimo reikalavimai, uztvirtinama didesné investuotojy apklausa. Tokie reikalavimai verté Lietuvoje
investicines paslaugas teikian¢ias jmones pasitemti, perkratyti ir pergalvoti vos ne visas savo vidaus
tvarkas, savo darbo su klientais praktika. Taciau vienody reikalavimy investicinéms jmonéms jvedimas
leidzia teikti paslaugas be sieny, kas atitinka klienty poreikius ir dabartines verslo vystymosi tendencijas.
Dél augancios investuotojy priklausomybés nuo teikiamy investicijy rekomendacijy, kurig akcijg pirkti,
parduoti, Sios paslaugos teikimas priskirtas prie paslaugy, kurioms reikalinga licencija. Nepriklausomai
nuo sandério sudarymo vietos — birZoje ar uz jos riby — turi biiti uztikrinta visy investuotojy sandoriy
ivykdymo kokybé ir i§laikomas finansinés sistemos skaidrumas.

Vienas i§ MiFID uzdaviniy yra investuotojy apsauga, kurios priemongés yra pritaikytos kiekvienai
klienty kategorijai — profesionaliems ar neprofesionaliems klientams. Kitas uzdavinys — uZztikrinti sklandy

vertybiniy popieriy rinkos veikimg. Cia atsiranda informacijos apie sandorius skelbimo reikalavimai.

22 Kristiukaityté K. Paprastam investuotojui svarbiis poky¢iai Europos Sajungos finansy rinkoje // Konsultacijos vadovui. -
Vilius, Verslo zinios, 2007, 1-12 p.
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Sudaroma galimybé¢ investuotojams ir rinkos dalyviams jvertinti jy sudaromo akcijy sandorio salygas ir
véliau jvertinti jo vykdymo sglygas.

MIFID turi tiesioginj poveikj investuotojams, kadangi ,,investicines paslaugas teikianc¢ios jmonés —
bankai, finansy maklerio jmonés — turi keisti savo jprastinj bendravima su klientu. Pirmiausiai,
investuotojo priskyrimas vienai i§ 3 galimy klienty grupiy: neprofesionalai, profesionalts klientai ir
tinkamos sandorio Salys. Klientas priskiriamas prie konkreCios grupés pagal jo finansiniy ziniy lygj,
patirtj, rizikos tolerancijg ir investavimo strategijg.” Didziausia apsauga dziaugiasi neprofesionalis
investuotojai, maziausia — sandorio $alys (K. Kri$¢iukaityté, Paprastam ..., 2007, p. 5).

,Laikoma, kad profesionalus klientas gerai supranta, kg reiskia investuoti, kokios yra skirtingy
finansiniy priemoniy savybés®. Tokiems klientams investavimas | finansines priemones yra jy pagrindiné
veikla, arba tokie klientai-jmonés yra didelés ir jose turéty dirbti savo versla iSmanantys specialistai.
»Investicines paslaugas teikiancios jmonés gali i§ karto pripazinti jmones profesionaliu klientu.
Profesionaliais klientais i§ karto pripazjstami:

1. kredito jstaigos, finansy maklerio jmonés, draudimo jmonés, kolektyvinio investavimo
subjektai ir jy valdymo jmonés, pensijy fondai ir jy valdymo jmonés ir kiti investiciniai investuotojai;

2. didelés jmonés, atitinkancios bent 2 i§ Siy kriterijy:

— balanse nurodyto turto verté — ne maziau kaip 20 mln. EUR;
— pardavimo grynosios pajamos — ne maziau kaip 40 min. EUR.

3. Siy vyriausybés ir savivaldybes, valstybés skolos valdyma vykdantys subjektai, centriniai
bankai, Pasaulio bankas, Tarptautinis valiutos fondas, Europos centrinis bankas, Europos investicijy
bankas ir kitos panasios tarptautings ir tarpvalstybinés institucijos;

4. kiti instituciniai investuotojai, kuriy pagrindiné veiklos sritis yra investavimas ] finansines
priemones, jskaitant subjektus, kurie veréiasi turto investavimu ar dalyvauja kituose finansavimo
sandoriuose* (K. Kris¢iukaityté, Paprastam ..., 2007, p. 5-6).

Tarp profesionaliy klienty dar yra viena grupé — tinkamos sandorio Salys, tai finansy maklerio
imonés, kredito jstaigos, draudimo jmonés, kolektyvinio investavimo subjektai ir jy valdymo jmonés,
valstybiy nariy vyriausybés ir jy jgalioti subjektai, uZzsiimantys valstybés skolos valdymu, taip pat
centriniai bankai ir tarpvalstybinés organizacijos ir pan. “ (K. Kris¢iukaityté, Paprastam ..., 2007, p. 6).

Pagal Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatyma, i kurj yra perkeltos MiFID

direktyvos nuostatos, profesionaliu klientu pripazjstami asmenys, atitinkantys 2 i$ $iy 3 kriterijy:



36

,»1) per paskutinius keturis mety ketvirCius klientas kiekvieng ketvirtj atitinkamoje rinkoje yra
vidutiniskai sudares po 10 dideliy sandoriy;

2) kliento finansiniy priemoniy portfelis, jskaitant pinigines 1€sas, virsija 500 tiikstanciy eury;

3) klientas profesionaliai dirba arba dirbo finansy sektoriuje ne maziau kaip vienus metus eidamas
tokias pareigas, kurios reikalauja ziniy apie klientui numatomas teikti paslaugas ar numatomus sudaryti
sandorius“*,

5 paveiksle pavaizduota, kad neprofesionalus klientas gali tapti profesionalius, atitikdamas jam
keliamus reikalavimus, tuo paciu sumazindamas savo kaip investuotojo apsaugg. Atitinkamai tinkamos
sandorio Salys gali paprasyti biti priskirtos prie profesionaliy klienty ar neprofesionaliy klienty. Tai gali
visy lygiy klientai patiekti visiems ar konkretiems pavedimams. AiSku didZiausia investuotojy apsauga

privaloma neprofesionaliems investuotojams (Zr. 9 pav.).

Tinkama sandorio $alis
A . . . -
I Tinkama sandorio Salis gali -
: papradyti biiti priskirta prie =
| profesionaliy ar neprofesionaliy g
I klienty. PraSymas gali biiti =
1 - .. . =y
| pateikiamas visiems arba tik =
I v konkretiems pavedimames. §
Profesionalus klientas §
=
T Neprofesionalus klientas Profesionalus klientas gali =
gali papraSyti buti priskirta paprasyti bﬁtl. prlsl_qrta oy
prie profesionaliy, jeigu prie neprofevsmnahq o =
atitiks reikalavimus. klienty. Prasymas gali buti "
Prasymas gali biti pateikiamas visiems arba
pateikiamas visiems arba tik tik konkretiems
konkretiems pavedimams. pavedimams.
v v

Neprofesionalus klientas

— Klientui paprasius investiciné jmon¢ jj priskiria kitai klienty klasei

9 pav. Investuotojuy apsauga priklauso nuo klienty grupés

Saltinis: K. Kri§¢iukaityté, Paprastam ..., 2007, p. 8

3 Lietuvos Respublikos finansiniy priemoniy rinky jstatymas.
http://wwwa3.Irs.It/pls/inter2/dokpaieska.showdoc_1?7p_id=291835&p_query=&p_tr2= [ziaréta 2010 10 11]
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Lietuvoje nuo 2007 m. lapkri¢io 1 d. bankai ir finansy maklerio jmongs, teikdamos klientams
investicines paslaugas turi sgziningai, teisingai ir profesionaliai veikti geriausiomis klientui sglygomis ir
paisyti kliento interesy. Pirming¢ informacijg sudaro informacija apie jmonés veiklg ir siilomas paslaugas,
kuri turi buti aiski, teisinga ir neklaidinanti. Reklaminio pobtidzio informacija turi bati aiskiai atpazjstama.
Toliau investicines paslaugas teikianti jmoné, kad klientas suprasty sitilomy investiciniy ir finansiniy
paslaugy esme, joms biidingg rizikg ir galéty priimti pagrjstus investicinius sprendimus.

Atitikties ir tinkamumo testus turi pereiti klientams teikiamos paslaugos ir sitilomos finansinés
priemongs. Todé¢l investicines paslaugas teikianti jmoné turi susirinkti informacija apie klienta, kad galéty
priimti sprendima, apie sitlomy finansiniy priemoniy tikimg klientui ir siilomy investiciniy paslaugy
atitikima jo poreikiams (Zr. 10 pav.). Bankai, valdymo jmonés ar finansy maklerio ijmonés prie§ pradédami
tiekti klientui investicines paslaugas privalo surinkti Sig informacijg apie klienta:

1. ,.Zinias ir patirt] investavimo srityje, susijusias su konkre¢iomis investicinémis paslaugomis
ar finansinémis grupémis;

2. finansing padétj;

3. tikslus, kuriy jis siekia naudodamasis investicinémis paslaugomis® (K. Kris¢iukaityte,
Paprastam ..., 2007, p. 9-10).

I klausimus apie investavimo patirtj, finansing padét] klientas rastu atsako prie§ pasiraSydamas
sutart]. Konsultantas, surinkgs ir jvertings informacija, rekomenduoja konkrecias investavimo paslaugas ir
finansines priemones, kurios geriausiai atitinka kliento interesus. Informacijos apie save klientas neprivalo
teikti, kai jis teikia pavedimus pirkti/parduoti akcijas, obligacijas ar kitas nesudétingas finansines

priemones.
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Atitikties ir tinkamumo testas reikiama informacija

Ar investiciné paslauga apima investicinés rekomendacijos teikima?

Ne
—

Portfelio valdymas Ar investiciné paslauga yra susijusi su
Asmeninés nesudétingomis finansinémis priemonémis
rekomendacijos ir $i paslauga suteikiama kliento iniciatyva?

Taip Ne Taip
Atitikties testas: Tinkamumo testas: ISimtis:
Tikslai Zinios ir patirtis Tiesiog pavedimo
Finansiné situacija vykdymas
Zinios ir patirtis

10 pav. Informacija apie klienta, reikalinga tinkama paslaugy sutiekimui pagal MiFID
Saltinis: K. Kris¢iukaityté, Paprastam ..., 2007, p. 11

Anot K. Kris¢iukaityté bankas, valdymo jmoné ir finansy maklerio jmoné privalo klientui tiekti
taip paslaugas, kad biity pasiektas geriausias jmanomas rezultatas, kuris vertinamas, atsizvelgiant j:
— finansiniy priemoniy kaing;
— pavedimo jvykdymo iSlaidas;
— pavedimo jvykdymo greitj;
— pavedimo jvykdymo ir atsiskaitymy tikimybe;
— pavedimo dydj;
— pavedimo turinj ir kitas pavedimo jvykdymui svarbias aplinkybes® (K. Kris¢iukaityte,
Paprastam ..., 2007, p. 11).

Taip pat autoré pataria gaunat ataskaitas klientams jsistudijuoti informacijg apie iSlaidas, susijusias su

sandoriy sudarymu ir paslaugu teikimu klientui, atkreipiant démesj kiek kainuoja konkreti investavimo

paslauga. Si kaina gali biiti pavadinta banko komisiniais, kuriuos jis moka birzai, depozitoriumui, kiek
atiduoda uzsienio tarpininkui, jei perkamos uZsienio bendroviy akcijos. Neprofesionalus Klientas,
vertindamas pavedimo ivykdyma, dazniausiai atkreipia démesj | kaing ir iSlaidas. Taip pat patartina

atkreipti démesj, kaip buvo laikomasi pavedimo vykdymo politikos.
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Daugelis pritars K. Kris¢iukaitytés nuomonei, kad MiFID fundamentaliis pokyc¢iai dél skaidresnio
ir kokybiskesnio bendradarbiavimo tarp investuotojy, bendroviy, investicines paslaugas teikian¢iy jmoniy
atneSa naudg visiems finansy rinkos dalyviams:

— Neprofesionaliis klientai galés jsigyti jvairesniy finansiniy priemoniy, gauti platesnj spektrg
paslaugy. D¢l did¢jancios konkurencijos teikiamos paslaugos nebus nepagrjstai brangios.

— Investicines paslaugas teikiancCios jmonés turés galimybe teikti paslaugas 30 Saliy, kuriose
galioja tos pacios verslo taisyklés pagal MiFID, kur efektyviai paslaugas teikianti jmoné turi pranasuma.

— Kapitalo pasiskirstymas gerés iSsivys¢iusioje bendroje rinkoje tarp investuotojy ir

bendroviy, kurios reikia skolinty 1&sy.

Kuo daugiau bankai, valdymo jmonés ar finansy maklerio jmonés zino apie klienta, tuo lengviau
jiems jtikinti klientg priimti vienokj ar kitokj sprendima dél pirkimo/pardavimo vieny ar kity finansiniy
priemoniy. Taciau tuo paciu MiIFID jpareigoja teikti klientui skaidrig informacija apie suteiktas jam
paslaugas, taip didinant abipusj pasitikéjima. Reikalavimai teikti kokybiskas paslaugas skatina rinkos

konkurencinguma.
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2. ASMENINIU INVESTICIJU | LIETUVOS FINANSU RINKA IR
NEKILNOJAMAJI TURTA 2007-2009 M. YPATUMAI

2.1. Asmeniniy finansiniy investicijy Lietuvoje 2007-2009 m. ypatumai

Finansiniy priemoniy rinkos tendencijos

Po agresyvaus augimo 2001-2008 m. Lietuvos ekonomika 2009 m. dél staiga sumazéjusio
likvidumo finansy ir kredito rinkose ir kilusios vartojimo panikos (mazmeninés prekybos apimtys
sumazgjo 23,6 proc.) smuko j dvizenkle recesijg, t. y. krito 15 proc., kai pasaulio vidurkis buvo -3 proc.
Tokios recesijos 2009 m. Lietuva nebuvo patyrusi paskutinius 19 mety. Nors Lietuvos ekonomika smuko,
ta¢iau kai kurie Lietuvos finansiniy priemoniy rinkos segmentai atspindéjo teigiamas pasaulines
tendencijas: pasaulio finansy rinkose nuo 2009 m. kovo iki mety pabaigos vyko akcijy, auksto
pajamingumo obligacijy ir kity rizikingy aktyvy kainy atsitiesimas po nes¢kmingy 2008 m., kai siaute
viena didZiausiy pastarojo Simtmegio kriziy (2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 5 ir 10)*.
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11 pav. Realaus BVP metinis pokytis 2004—2009 m., proc.
Saltinis: 2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 8 (sudaryta autoriaus)

Lietuvoje vykstant vidinei devalvacijai, t. y. maz¢jant vidutiniam darbo uzmokesciui, Suaktyvéjo

produkcija eksportuojanciy bendroviy veikla. RySkios eksporto smukimo tendencijos, uzfiksuotos 2008

42009 m. Vertybiniu popieriy komisijos ataskaita ir finansiniy priemoniy rinkos tendencijos.
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaital.pdf [zitiréta 2010 10 20]


http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
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m. pabaigoje, 2009 m. kiekvieng ketvirt] maz¢jo, taciau bendras rezultatas isliko -30 proc., lyginant su
2008 m. Importas sumazéjo apie 40 proc., ir dél to susiformavo 3 proc. einamosios saskaitos perteklius
skai¢iuojant nuo BVP. Metinis einamosios saskaitos perteklius Lietuvoje nebuvo fiksuojamas 19 mety
(2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 5 ir 10).

2009 m. jtampa pasaulinése kredito rinkose mazg¢jo, akcijy rinkos demonstravo jsptidinga augima
tuo atskleisdamos teigiamus investuotojy liikescius. Didéjantis nedarbas isliko pagrindiniu politiky galvos
skausmu, centriniai bankai, siekdami suaktyvinti tkj, i§laiké mazas palikany normas. 2009 m. Lietuvos
ekonomine padét] gerino didéjantis eksportas. Vidaus vartojimas taip pat glaudziai susijgs su gyventojy
lukesciais, o tie lukes¢iai 2009 m. po mazu pradéjo didéti, kuriy staigus Soktelé¢jimas gali paspartinti
ekonomikos atsigavima (2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 10).
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12 pav. Vidutiné metiné infliacija (SVKI), proc. 2004-2009 m., proc.
Saltinis: 2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 8 (sudaryta autoriaus)

Vertybiniy popieriy birza

2009 m. II pusmet] akcijy kainos pradéjo kilti ir vertybiniy popieriy birzoje NASDAQ OMX
Vilnius. Per 2009 m. NASDAQ OMX Vilnius indeksas padidéjo 46,04 proc. Toks akcijy kainy pokytis
Lietuvoje gali buti aiSkinamas labai pageréjusiais investuotojy lukesciais, susijusiais su Lietuvos
ekonomikos perspektyvomis. Bendra vertybiniy popieriy birzos NASDAQ OMX Vilnius apyvarta 2009
m. sieké 3,2 mlrd. Lt ir buvo 1,8 karto didesné nei 2008 m., o kapitalizacija, lyginant su 2008 m., padidéjo
2,9 mlrd. Lt, arba 24,2 proc., ir sieké 14,9 mlrd. Lt. (Zr. 5 lentelg).

Dvi bendroves — AB ,,Klaipédos jiry kroviniy kompanija“ ir AB ,,Kauno tiekimas“— nusprendé

pasitraukti i$ birzos prekybos sgrasy 2009 m. (2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 5).


http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
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5 lentelé. Bendrieji 2004-2009 m. reguliuojamos rinkos rodikliai

Rodiklis 2004 m. | 2005m. | 2006 m. |2007m. | 2008 m. | 2009 m.
NASDAQ OMX Vilnius 19,6 28,2 30,0 26,9 12,0 14,9
kapitalizacija, mird. Lt

NASDAQ OMX Vilnius 31,3 39,1 36,3 27,4 10,8 16,1

kapitalizacijos ir BVP
santykis, proc.

NASDAQ OMX Vilnius 3,5 4,0 7,1 3,9 1,8 3,2
apyvarta, mird. Lt
NASDAQ OMX Vilnius 17,8 14,2 23,6 14,5 14,8 21,7

apyvartos ir kapitalizacijos
santykis, proc.

OMX Vilnius indeksas mety | 293,44 448,76 492,65 514,23 179,25 261,77
pabaigoje, punktais

Bendroviy NASDAQ OMX | 43 43 43 40 42 40
Vilnius prekybos saraSe
skaiCius

Saltinis: 2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 8-9 (sudaryta autoriaus)

Pirminé akcijuy ir obligaciju rinka

2009 m. i§ pirminés akcijy rinkos buvo pritraukta beveik 5 kartus daugiau 1¢Sy nei 2008 m.: |
pirming rinkg buvo iSleistos 6 papildomais akcininky jnasais apmokamos akcijy emisijos ir investuotojams
pasiiilyta jsigyti akcijy, kuriy bendra nominali verte sieké 1 029,7 mln. Lt, o bendra emisijos kaina sudare
1 086,2 min. Lt. (2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 5).

Pirminés obligacijy rinkos apimtys 2009 m. ir toliau maZzéjo. Emitenty iSplatinty skolos vertybiniy
popieriy (toliau — SVP) emisijy bendra nominali verté buvo 54,4 proc. mazesné nei 2008 m. ir sudaré
1,304 mlrd. Lt. Ypa¢ sumazéjo nevieSy, t. y. skirty tik konkretiems investuotojams, SVP emisijy, kuriy
bendra nominali verté buvo 683,7 mln. Lt, ir, lyginant su 2008 m., sumaZzéjo net 66,9 proc. I§ visy — tiek
viesy, tiek nevieSy — 2009 m. obligacijy emisijy emitentai i§ viso pritrauke daugiau kaip 1,25 mlrd. Lt, o
2008 m. 8i suma sieké 2,74 mlrd. Lt. Pasakytina, kad 2009 m. 2 bendroveés dél patirty finansiniy sunkumy
nevykdé savo jsipareigojimy obligacijy savininkams ir negaléjo laiku iSpirkti iSleisty obligacijy (2009 m.
Vertybiniy..., 2010, p. 5).

Pensijy ir investiciniai fondai

Pirmasis investicinis fondas Lietuvoje buvo jsteigtas 2001 m., kai Vertybiniy popieriy komisija

i8davé leidima Investicinei kintamojo kapitalo bendrovei ,,NSEL 30 indekso fondas® verstis investicinés


http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
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bendrovés veikla. Taip Lietuvoje atsirado pirmasis ir kol kas vienintelis investicinis fondas, nors
jstatymas, numatantis tokiy fondy atsiradima, buvo priimtas dar 1995 m.*®

Pensijy ir investiciniai fondai 2009 m. Lietuvos investuotojus dziugino pasiektais investicinés
veiklos rezultatais: Il pakopos pensijy fondy vieneto verté per 2009 m. padidé¢jo vidutiniskai 17,31 proc.,
III pakopos pensijy fondy vieneto verte — 28,95 proc., o Lietuvoje registruoty kolektyvinio investavimo
subjekty (toliau — KIS) — 44,58 proc. Teigiamus pensijy ir investiciniy fondy rezultatus 1émé pozityvios
pasaulio finansy rinky tendencijos (2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 5).

II pakopos pensijy fondams 2009 m. pagal investicinés veiklos rezultatus buvo sé¢kmingiausi nuo
Siy pensijy fondy veiklos pradzios 2004 m. Bendras II pakopos pensijy fondy turtas per ataskaitinius
metus iSaugo 45 proc. (1 002 mln. Lt) ir sieké 3 262,4 mln. Lt (Zr. 6 lentelg). Beveik trec¢dalis (29,6 proc.)

Sio turto buvo investuota Lietuvoje.

6 lentelé¢. II pakopos pensiju fondy skaicius ir turtas (mln. Lt) 2004-2009 m.

Metai | 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m.
Rodiklis
IT pakopos pensijy fondy turtas, 127,4 406,1 904,9 1688,2 | 22505 |32624
IT pakopos pensijy fondy skaic¢ius | 30 30 30 31 29 29

Saltinis: 2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 9 (sudaryta autoriaus)

Ataskaitiniais metais ,,Sodra“ pensijy fondams pervedé 619 min. Lt ir, palyginus su 2008 m., Sie
pervedimai sumazéjo beveik 40 proc. Sumazéjimg lémé jmoky, pervedamy j pensijy fondus, dalies
sumazinimas nuo 5,5 iki 2 proc., sudétinga bendra Salies ekonominé situacija, vis dar auks$tas nedarbo
lygis Salyje bei sumaZzéjusios ar vis dar maze¢jancios pensijy fonduose dalyvaujanciy asmeny
apmokestinamosios pajamos (2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 5).

2009 m. pabaigoje Lietuvoje Il pakopos pensijy kaupimo sutartis buvo pasiraS¢ daugiau kaip 997,5
tukst. asmeny, o tai yra 40 tiikst. daugiau negu prie§ metus. Reikia pasakyti, kad 2009 m. pensijy kaupimo
bendrove nusprendé pakeisti 28,5 tiikst. dalyviy — tai 3 kartus daugiau nei 2008 m., kai pensijy kaupimo
bendrove keité 9,4 tukst. dalyviy.

Ataskaitiniais metais — dél to, kad pasaulio finansy rinkos atsigavo ir émé kilti investicijy rinkos
verté — 30,5 proc. padidéjo III pakopos pensijy fondy turtas, kuris 2009 m. gruodzio 31 d. siekeé 79,5 min.
Lt. 11l pakopos pensijy fondy dalyviy skai¢ius per 2009 m. nors ir nedaug (1,4 proc., arba 296 dalyviais),

% Plakys M. Foreign and Local Investment Funds: Development and Concentration in Lithuania. // Business and
Management—2010. — Vilnius, Vilniaus Gedimino technikos universiteto leidykla, 2010, 19-23 p. — ISBN 978-9955-28-311-9.
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bet vis délto mazéjo. Mety pabaigoje Siuose fonduose papildomai pensija kaupé beveik 21,2 tiikst. asmeny

(2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 6).

7 lentelé. 111 pakopos pensiju fondy skaicius ir turtas (mln. Lt) 2004—2009 m.

Metai | 2004 m. | 2005 m. | 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m.
Rodiklis
11T pakopos pensijy fondy turtas, 10,6 36,5 73,7 104,0 60,9 79,5
min. Lt
IIT pakopos pensijy fondy skaicius | 6 6 6 9 9 9

Saltinis: 2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 9 (sudaryta autoriaus)

Galima teigti, kad 2009 m. KIS rinka Lietuvoje atsigavo po nuosmukio 2008-2009 m. pradzioje.
Tai, kad investiciniy vienety buvo i$pirkta daugiau nei i$platinta (skirtumas 77,2 min. Lt), mazino KIS
turtg, taciau dél teigiamos fondy investicinés grazos KIS turtas, palyginus su 2008 m., padidéjo 15,6 proc.
ir sieké 446,5 min. Lt. 2009 m. pabaigoje KIS dalyviy skai¢ius buvo beveik 39 tikst. — tai 8,2 proc., arba
3466 dalyviais, maziau nei 2008 m. Siam poky¢iui didziausig jtaka turéjo 7 veikla nutraukusiy fondy
dalyviy pasitraukimas (2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 6).

Pagrindiniai finansy maklerio ir valdymo jmoniy rodikliai

Nepaisant atsigavusiy rinky, bendra Salies ekonominé situacija veiké finansy maklerio jmoniy
(toliau — FM]) ir valdymo jmoniy finansinius rezultatus. 2009 m. net 3 B kategorijos FM] (UAB FM]
»Jlabolis ir partneriai“, UAB FMI ,,Finhill“ ir UAB FMI ,,SG finansai‘) nusprendé nebeteikti investiciniy
paslaugy ir atsisaké licencijy. 2009-uosius m. 6 FMI] baigé pelningai, o 4 FMI patyré nuostoliy. Per
ataskaitinj laikotarpj FM] uzdirbo 1,0 min. Lt neaudituoto pelno (audituoti 2008 m. nuostoliai buvo 52,8
min. Lt). Didziausig poveiki FM] rezultatams turéjo 2009 m. iSaugusios finansiniy priemoniy kainos
(2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 6).

Tik 4 valdymo jmonés i§ 13 2009 m. baigé pelningai. Per ataskaitinj laikotarpj valdymo jmonés
uzdirbo 1,6 min. Lt, t. y. 1 min. Lt grynojo pelno maziau nei 2008 m. (audituotas 2008 m. pelnas buvo 2,6
mln. Lt). Jmoniy grynojo pelno mazéjimg lémé sumazeéjusios pajamos 1§ pagrindinés veiklos: per
ataskaitinj laikotarpj jos sudaré 46,6 min. Lt, t. y. 12,4 mIn. Lt maziau nei 2008 m.

Pasakytina, kad sunkmetis galéjo biiti viena i§ priezas¢iy, lémusiy kai kuriy FM] ir valdymo
Jmoniy akcininky pasikeitimus: ataskaitiniu laikotarpiu VPK i8davé 3 leidimus Lietuvoje licencijuoty FMI
ir 6 leidimus Lietuvoje licencijuoty valdymo jmoniy akcijy paketams jsigyti. IS jy reikSmingesni —
leidimas UAB ,,East Europe Investment Group®, priklausanc¢iai UAB ,,Scaent Baltic* jmoniy grupei,

jsigyti UAB FMI] ,,Orion Securities” 100 proc. akcijy paketa bei leidimas UAB ,,SNORO investicijy


http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
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valdymas* (dabar — AB ,,Finasta Holding*), priklausanc¢iai banko SNORAS jmoniy grupei, jsigyti AB
FM] ,,Finasta® ir UAB ,,Invalda turto valdymas* (dabar — UAB ,,Finasta Asset Management,,) 100 proc.
akcijy paketus (2009 m. Vertybiniy..., 2010, p. 6).

2.2. Asmeniniy investicijuy j nekilnojamaji turtg Lietuvoje 2007-2009 m. analizé

Asmeniniy investicijy pagrindinis tikslas uzsitikrinti gerove atei€iai. Gyvenamasis plotas vienas i$
svarbiausiy Sio uzsitikrinimo daliy. Lietuviams Siuo metu tai aktualus klausimas, kadangi Siuo metu
vienam Lietuvos gyventojui tenkancio ploto, kuris tebéra beveik dvigubai mazesnis uz euro zonos vidurkj.

Sudaryty nekilnojamojo turto sandoriy skaicius. [spidingas sandoriy smukimas pastebimas
lyginant 2007, 2008 ir 2009 trecio ketvir¢io duomenis. 2008 metais treciajj ketvirt] sandoriy skaicius kilo
16 proc. lyginant su 2007 mety trec¢iuoju ketvir¢iu, tuo tarpu 2009 mety treciajj ketvirtj uzfiksuotas tiesiog
grandiozinis sandoriy skaifiaus maz¢jimas (Zr. 13 pav.). Parduoty buty skaic¢ius smuko lyginant su 2008

mety treciuoju ketvir¢iu daugiau nei 3 kartus®.
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13 pav. Sudaryty nekilnojamojo turto sandoriy skaicius 2004-2010 m., tukst. vnt.
Saltinis: Ekonominiai duomenys, 20107

Buty pasiila. 2009 m. buty pasiiila visuose miestuose labiausiai mazéjo dél stabdomy projekty.
Vilniuje sumazéjo — 22,5 proc., Kaune — 34,6 proc., o Klaipédoje fiksuotas tik — 3,3 proc. sumazéjimas,
nes 2009 m. pasirodé¢ pardavimuose keli objektai, kurie kol nepasistaté nebuvo paleisti | pardavimus.

Pagrindinés prieZzastys — kompanijos restruktiirizacija ir nutrauktas statyby finansavimas. Sostinéje 2009

% NT rinkos atsigavimo dar teks palaukti.
http://www.ntspekuliantai.lt/It/straipsniai/u/nt_rinkos_atsigavimo_dar_teks_palaukti [zitiréta 2010 10 29]
2" Ekonominiai duomenys. http://www.ntspekuliantai.lt/It/statistika/u/lietuva__ [Zitiréta 2010 10 29]


http://www.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m%20veiklos%20ataskaita1.pdf
http://www.ntspekuliantai.lt/lt/straipsniai/u/nt_rinkos_atsigavimo_dar_teks_palaukti
http://www.ntspekuliantai.lt/lt/statistika/u/lietuva__
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m. pasiila siekia Zemiausig savo taska nuo 2006 m. Kaunas ir Klaipéda pamazu artéja prie Sios ribos,
ta¢iau ne dél iSaugusios paklausos, o dé¢l jSaldomy objekty. Vilniuje didziausig dalj pasitilos sudaro
Jperkamiausias ekonominés klasés biistas — 58 proc., vidutinés — 29 proc., prestizinés — 13 proc. Kaunas:
ekonominé klas¢ — 74 proc., vidutiné — 19 proc., prestiziné — 7 proc. Klaipédoje situacija kiek kitokia:
ekonominé — 35 proc., vidutiné — 48 proc., prestizin¢ — 17 proc. (Zr. 14 pav.). Yra zinoma, kad Klaipédoje
yra nemazai ,,uzsaldyty* buty ekonominéje klaséje, kurie dar néra pardavime, nors objektai jau pastatyti,

nes siekia pirmiausia parduoti esama pasitla (Vilniaus..., 2009) %.
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14 pav. Nerealizuoty buty skaicius Vilniuje, Kaune ir Klaipédoje 2006—2009 m.
Saltinis: Vilniaus..., 2009.

Buty paklausa. 2009 metais paklausa labiausiai smuko Kaune — 75,7 proc., Vilniuje buvo
fiksuotas — 39,3 proc. kritimas, Klaipédoje — 38,6 proc. (Vilniaus..., 2009).

Kritus paklausai ir didéjant pasiiilai, 2007 m. pabaigoje ir 2008 m. pradZioje biisto pasitila émé
virSyti paklausg. 2007 m. ketvirtgjj ketvirt] sandoriy sudaryta 17 proc. maziau negu 2006 m. ketvirtgjj
ketvirt;, o 2008 m. sausj sudaryty sandoriy skaiCius buvo ketvirtadaliu mazesnis negu atitinkamu

laikotarpiu prie$ metus (zr. 15 pav.) (Pernai..., 2008) 2,

% Vilniaus, Kauno ir Klaipédos pirminés daugiabuciy rinkos apZvalga.
http://www.ntspekuliantai.lt/It/straipsniai/u/vilniaus_kauno_ir_klaipedos_pirmines_daugiabuciu_rinkos_apzvalga 200910 _
[Zitréta 2010 10 29]

% Pernai ry¥kéjo biisto rinkos létéjimo Zenklai. http://It.It.allconstructions.com/portal/pasidaryk-pats/article/4277 [Zitiréta
2010 10 29]


http://www.ntspekuliantai.lt/lt/straipsniai/u/vilniaus_kauno_ir_klaipedos_pirmines_daugiabuciu_rinkos_apzvalga__200910_
http://lt.lt.allconstructions.com/portal/pasidaryk-pats/article/4277
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15 pav. Realizuoty buty skaicius Vilniuje, Kaune ir Klaipédoje 2006—2009 m.
Saltinis: Vilniaus..., 2009.

Naudingas biisto plotas gyventojui. Nors, sprendZiant i§ vienam gyventojui tenkancio ploto,
kuris tebéra beveik dvigubai mazesnis uz euro zonos vidurkj, Lietuvoje biisto paklausa ilgu laikotarpiu
turéty tebebuti didelé, trumpu laikotarpiu labiausiai tikétina, kad paklausa toliau mazés (zr. 16 pav.).
Tikétina, kad tai gali prailginti biisty pardavimo laikg ir priversti statybos bendroves mazinti biisto kainas,

ypac jei biisto statybos projektai buvo finansuoti pasitelkiant skolintas 1¢Sas (Pernai..., 2008).
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16 pav. Naudingas biisto plotas gyventojui 2000-2008 m., kv. m.
Saltinis: Ekonominiai duomenys, 2010.

Nauja statyba. Statistikos departamento duomenys rodo, kad 2008 m. buvo pastatyta daugiausia

buty ir gyvenamyjy namy. SusiklosCius sunkiai ekonomikos situacijai, bankams kaip anksciau
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nebefinansuojant vystomy projekty, keletas pradéty projekty liko neuzbaigti, o naujy beveik nebuvo
statoma. 2009 m. buvo pastatyta penktadaliu maziau buty nei 2008 m. (zr. 17 pav.) (Bendra..., 2009).

[ Butai M Gyvenamieji namai
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17 pav. Pastatyty buty ir gyvenamuyju namy skaicius 2005-2009 m.
Saltinis: Bendra..., 2009%.

Buty kainy pokytis. 2007 m. paskutinj ketvirt] pasikeite likesciai ir skolinimosi aplinka lémé
biisto rinkos sulétéjima. Nors per 2007 m. kainos augo 21 proc., ketvirtaj; ketvirt] augimas buvo Zymiai
mazesnis. Kaip skelbia Lietuvos bankas, sandoriy skaicius, ta laikotarpj, palyginti su tre¢iuoju ketvir¢iu,
smuko penktadaliu, prieSingai jprastiniam mety pabaigos sezoniniam rinkos pagyvéjimui. Gerokai
sumazéjo ne tik spekuliaciniy sandoriy, kai bistas jsigyjamas norint ateityje ji brangiau parduoti, bet ir
pirmg kartg biistg jsigyjanciy gyventojy paklausa. Iki 2007 m. pabaigos biisto kainy augima daugiausia
lémé lukesciai dél kilsianciy biisto kainy (Pernai..., 2008).

Nors Lietuvoje biistas 2007 m. vis dar buvo pelningesné investicija negu kitos investavimo raiys,
taCiau jo graza mazéjo, o kaimyniniy Saliy pavyzdys rodo, kad Sios investicijos gali biiti nuostolingos
(Pernai..., 2008).

Nuo auksciausio apibendrinto biisto kainy lygio, kuris buvo pasiektas 2007 m. pabaigoje, iki 2010

m. rugséjo ménesio Vilniuje buty kainos yra sumazéjusios 40,5 proc., Kaune — 32,7 proc., Klaipédoje —

%0 Bendra Lietuvos statistika. http://www.burbulas.It/ltstatistika Zitiréta: 2010 m. lapkricio 29 d.


http://www.burbulas.lt/ltstatistika
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45,0 proc., Siauliuose — 42,9 proc. ir Panevézyje — 44,9 proc. (Lietuvos didmies&iuose..., 2010)* (zr. 18

pav.).
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18 pav. Buty kv. m. kaina Vilniuje, Kaune ir Klaipédoje 2006-2009 m., Lt
Saltinis: Vilniaus..., 2009.

3

Bisto paskolos palikany norma. 2003-2006 metais Lietuvoje buvo paskoly ,,demokratizacijos’
laikotarpis — daug zmoniy paémé paskolas i§ banky biistams arba prekéms pirkti. Deja, nemazai jy buvo
nemaloniai nustebinti dél didéjanciy paskoly suteikimo i$laidy — paskoly paltikany iSaugimo. Bankai,
suteikdami paskolas, paltikanas nustato sudédami dvi dalis — prie 1€Sy, kurias skolinasi pats bankas, kainos
prideda marza, kuri padengia banko veiklos sagnaudas ir leidZia bankui uZdirbti. Bankui suteikiant paskola
taip pat sumokame keleta smulkiy, palyginti su paskolos suma, mokéjimy, | kuriuos dauguma linke
nekreipti démesio, — sutarties sudarymo, dokumenty rengimo, valiutos konvertavimo, jei skolinamés
eurais ir t. t. ,,Pakeliui® bankai mus dar jtikina, kad mums biitinai reikia jvairiy draudimo polisy ar kredito
ir debeto kortelés. Sios ilaidos mums atrodo nedidelés, nes mes jas klaidingai lyginame su suma, kurig
skolinamés ar turime teise pasiskolinti, o ne jtraukiame jas ] palikanas. Dél Sio klienty neiSprusimo jvairiis
komisiniai ima sudaryti vis didesng dalj banky pajamy. I§ tikryjy, jei Zmonés Zinoty kokios yra tikrosios,
pavyzdziui, kreditiniy korteliy paliikanos, atsizvelgus j visus aptarnavimo moke¢jimus, daugumai jy praeity
noras jas turéti (Paskoly palikanos, 2007)32.

Paliikanos biisto paskolai net 10 proc. sieké 2008 m. gruodzio mén. ir 2009 m. birzelio ménesj, kai
bankai uzdirbo 1 239,2 min. Lt ir atitinkamai 1 120,3 mln. Lt i§ suteiktos naujos paskolos nefinansinéms

korporacijoms ir namy tikiams ir jy paliikany normos. 2010 m. kovo mén. paliikanos biistui buvo panasios

3! Lietuvos didmies¢iuose - skirtingi buty kainy poky®&iai. http://www.Irytas.|t/-12862618921284214234-lietuvos-
didmies%C4%8Diuose-skirtingi-but%C5%B3-kain%C5%B3-poky%C4%8Diai.htm [Zzitréta 2010 10 29]
%2 paskolos paliikanos. http://www.verslobanga.lt/It/patark.full/468ccf8171bc5 [iiiréta 2010 10 29]


http://www.lrytas.lt/-12862618921284214234-lietuvos-didmies%C4%8Diuose-skirtingi-but%C5%B3-kain%C5%B3-poky%C4%8Diai.htm
http://www.lrytas.lt/-12862618921284214234-lietuvos-didmies%C4%8Diuose-skirtingi-but%C5%B3-kain%C5%B3-poky%C4%8Diai.htm
http://www.verslobanga.lt/lt/patark.full/468ccf8171bc5
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kaip 2006 m. spalio mén., t. y. 2010 m. kovo mén. jos buvo 5,48 proc., kai 2006 m. spalio mén. buvo 5,44
proc., taciau bankams sumokéty palikany suma 2010 metais 2,6 karto mazesné (618 min. Lt) nei 2006
m.(1612,1 mlin. Lt) (Suteiktos naujos..., 2010)* (zr. 19 pav.).
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19 pav. Biisto paskolos palikany norma 2005-2010 m., proc.
Saltinis: Ekonominiai duomenys, 2010.

Pagrindiniai faktoriai, kurie galéty jtakoti stabilizacijg nekilnojamojo turto srityje ir skatinti
asmenines investicijas j ji, tai visos Salies ekonominés buklés stabilizacija, nedarbo mazéjimas, vidutinio
ménesinio darbo uzmokes¢io augimas, emocinis Zmoniy tikéjimas geresne ateitimi ir tikéjimas, kad jy

Seimos finansinés perspektyvos ateityje geres.
2.3. Mokes¢iy investuotojams j finansy rinka Lietuvoje vertinimas

Administracinés iSlaidos turi didelg reikSme¢ galutiniam rezultatui, tod¢l darant sprendimg, kur
investuoti, labai svarbu atsizvelgti j Sias iSlaidas. Mokeséiai buina skirtingi — priklauso nuo to, kur
investuojama. Jei padedamas indélis, jokiy administraciniy mokesc¢iy néra, o jei perkamos ar parduodamos
obligacijos, reikéty pasidométi, kokius mokesCius ima finansy makleriai. Investuojant | sudétingesnes
priemones, atsiranda daugiau ir sudétingesniy iSlaidy bei mokes¢iy (Pensijy ir investiciniy fondy...,
2010)34. Pavyzdziui, fondai turi jvairiy i$laidy, t. y. investicijy valdymo, rinkodaros, investiciniy vienety

platinimo ir pan. Sias ir kitas i§laidas bei mokes¢ius tiesiogiai ar netiesiogiai padengia investuotojas, t. y.

% Suteiktos naujos paskolos nefinansinéms korporacijoms ir namy iikiams ir jy palikany normos.
http://www.1b.It/stat_pub/statbrowser.aspx?group=7279&Iang=It [zitréta 2010 10 29]


http://www.lb.lt/stat_pub/statbrowser.aspx?group=7279&lang=lt
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fondo dalyvis. Tiesioginiai mokesciai turi didel¢ jtakg investuojant trumpam laikui, o netiesioginiai —
ilgam (Investiciniai fondai, 2010).%
DazZniausiai taikomi mokesciai:

o Dalyvio mokeséiai:

- Platinimo mokestis — tai tiesioginis mokestis, mokamas platintojui perkant fondo
investicinius vienetus, dazniausiai jis iSreiSkiamas procentais nuo jdedamos sumos. Pavyzdziui, jei
investuotojas jmoka 1000 lity, o platinimo mokestis 2 % nuo jmokétos sumos, tai 20 lity atiteks platintojui
kaip mokestis, 0 980 lity pateks j fondg kaip jnasas.

- Ispirkimo mokestis — tiesioginis mokestis, mokamas investicinio periodo pabaigoje
iSperkant investicinius vienetus. Pavyzdziui, fondo dalyvis savo saskaitoje turi 10 investiciniy vienety, o
vieneto vert¢ — 200 lity. Fondo dalyvis gali pasiimti i§ fondo pinigus, t.y. paprasyti, kad investiciniai
vienetai biity iSpirkti. Jei iSpirkimo mokestis 2 %, dalyvis atsiims ne visus 2000 lity, bet 1960 lity, nes 40
lity turés sumokéti kaip i$pirkimo mokestj (Investiciniai fondai, 2010).

. Fondo i$laidos:

— Atlyginimas valdymo jmonei (fondo valdytojui) — tai mokestis uz turto valdyma,
iskaitant investiciniy sprendimy priémimg ir vykdyma, administracines islaidas, rinkodaros bei kitas su
fondo valdymu susijusias islaidas. Sis mokestis paimamas tiesiai i§ fondo turto, kaip ir kiti netiesioginiai
mokesciai, todél fondo dalyvis nezino konkrecios sumokeétos sumos.

- Atlyginimas depozitoriumui (bankui) — mokestis uz turto saugojima, jskaitant ir
saskaity tvarkyma, uZtikrinimg, kad operacijos su fondo turtu vykdomos nepazeidziant teisés akty, bei
kitas depozitoriumo paslaugas. Sis mokestis taip pat yra netiesioginis ir paimamas kaip atlyginimas
valdymo jmonei.

- Atlyginimas tarpininkui — tai komisiniai finansy maklerio jmonei arba banky
finansy makleriy skyriui uz vertybiniy popieriy pirkimg arba pardavima, kai fondo valdytojas paveda
nupirkti ar parduoti akcijas, obligacijas ar kitus vertybinius popierius. Sis mokestis yra netiesioginis ir
biina didesnis, kai fondas daznai perka ir parduoda vertybinius popierius (aktyviai prekiauja), negu tada,
kai nuperka ir ilgai laiko (Investiciniai fondai, 2010).

o Bendrasis iSlaidy koeficientas — tai koeficientas, parodantis netiesioginiy iSlaidy ir

mokesciy dydj per ataskaitinj laikotarpj (metus). Kuo didesnis §is koeficientas, tuo didesnes netiesiogines

3 Pensijy ir investiciniy fondy administravimo mokes&iai. http://www.vpk.lt/It/investuotoju-svietimas/investuotojo-
pradziamokslis/13170/ [zitréta 2010 10 05]
% Investiciniai fondai. http://www.vpk.lt/It/investuotoju-svietimas/kur-investuoti/13161/ [Ziiiréta 2010 10 05]


http://www.vpk.lt/lt/investuotoju-svietimas/investuotojo-pradziamokslis/13170/
http://www.vpk.lt/lt/investuotoju-svietimas/investuotojo-pradziamokslis/13170/
http://www.vpk.lt/lt/investuotoju-svietimas/kur-investuoti/13161/
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iSlaidas fondas patiria. Bendraji iSlaidy koeficienta galima rasti investiciniy fondy ataskaitose ir
sutrumpintame prospekte (Investiciniai fondai, 2010).
I1 pakopos pensijy fondy mokes¢iai:

e Mokestis nuo jmokos — tai mokestis, kuris skai¢iuojamas nuo kiekvienos jmokétos pinigy
sumos. Pavyzdziui, jei ,,Sodra“ uz pensijy fondo dalyvi jmoka po 100 Lt kas ménesj, o mokestis 3 proc.
nuo jmokétos sumos, tai nuo kiekvieno 100 Lt atiteks pensijy kaupimo bendrovei 3 Lt, 0 97 Lt bus
investuoti j pensijy fonda. D¢l Sios priezasties asmeningje Il pakopos pensijy fondo saskaitoje bus 97 Lt, 0
ne 100 Lt po pirmo pervedimo, 194 Lt, o ne 200 Lt — po antro ir t.t.

e Mokestis nuo turto — tai mokestis, kurio dydis priklauso nuo Il pakopos pensijy fondo
saskaitoje esanciy lésy ir kuris sumokamas kasmet. Pavyzdziui, jei II pakopos pensijy fondo saskaitoje
vidutiniskai per metus yra 1000 Lt, 0 mokestis nuo turto 1 proc., mokestis nuo turto bus 10 Lt.

e Pensijy fondo keitimo mokestis parodo, kiek maziau 1é8y bus pervesta j kitg II pakopos
pensijy fondg. Jei fondo keitimo mokestis 0,2 proc., o asmeninéje saskaitoje yra 10 000 Lt, tai, pervedus
1é8as | kitg fonda, saskaitoje bus 9980 Lt, arba 20 Lt maZziau, nes 20 Lt buvo sumokéta uz fondo keitima
tai pensijy kaupimo bendroveli, i§ kurios iSeinama (Investiciniai fondai, 2010).

III pakopos pensiju fondy ir investiciniy fondy iSlaidos bei mokesciai:

e Fondo islaidos:

—  Atlyginimas valdymo jmonei (fondo valdytojui) — tai mokestis uz turto valdyma,
iskaitant investiciniy sprendimy priémimg ir vykdyma, administracines iSlaidas, rinkodaros bei kitas su
fondo valdymu susijusias i3laidas. Sis mokestis paimamas tiesiai i§ fondo turto, kaip ir kiti netiesioginiai
mokesciai, todél fondo dalyvis nezino konkrecios sumokétos sumos.

—  Sékmés mokestis — tai taip pat atlyginimas valdymo jmonei, kuris priklauso nuo
rezultaty. Jei investuojama sékmingai, valdymo jmoné gauna s€ékmés mokestj, ir atvirks$ciai.

—  Atlyginimas depozitoriumui (bankui) — tai mokestis uz turto saugojima, jskaitant ir
saskaity tvarkyma, uztikrinima, kad operacijos su fondo turtu vykdomos nepazeidziant teisés akty, bei
kitas depozitoriumo paslaugas. Sis mokestis taip pat yra netiesioginis ir paimamas kaip atlyginimas
valdymo jmonei.

— Atlyginimas tarpininkui — tai komisiniai finansy maklerio jmonei arba banky
finansy makleriy skyriui uz vertybiniy popieriy pirkimg arba pardavima, kai fondo valdytojas paveda
nupirkti ar parduoti akcijas, obligacijas ar kitus vertybinius popierius. Sis mokestis yra netiesioginis ir
btna didesnis, kai fondas daznai perka ir parduoda vertybinius popierius (aktyviai prekiauja), negu tada,

kai nuperka ir ilgai laiko (Investiciniai fondai, 2010).
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e Dalyvio mokesciai:

— Platinimo mokestis — tai tiesioginis mokestis, mokamas platintojui perkant fondo
investicinius vienetus, dazniausiai jis iSreiSkiamas procentais nuo jdedamos sumos. Pavyzdziui, jei
investuotojas jmoka 1000 Lt, o platinimo mokestis 2 proc. nuo jmokétos sumos, tai 20 Lt atiteks
platintojui kaip mokestis, 0 980 Lt pateks j fondg kaip jnasas.

—  ISpirkimo mokestis — tiesioginis mokestis, mokamas investicinio periodo pabaigoje,
iSperkant investicinius vienetus. Pavyzdziui, fondo dalyvis savo sgskaitoje turi 10 investiciniy vienety, o
vieneto vert¢ — 200 Lt. Fondo dalyvis gali pasiimti i§ fondo pinigus, t. y. paprasyti, kad investiciniai
vienetai buty i$pirkti. Jei iSpirkimo mokestis 2 proc., dalyvis atsiims ne visus 2000 Lt, bet 1960 Lt, nes 40
Lt turés sumokéti kaip i$pirkimo mokestj (Investiciniai fondai, 2010).

Mokescius galima sugrupuoti j keturias grupes:

1. Mokesciai nuo turto: II pakopos pensijy fondy mokestis nuo turto, III pakopos
pensijy fondo ir investicinio fondo atlyginimas valdymo jmonei bei depozitoriumui.

2. Mokesciai nuo jmokos: II pakopos pensijy fondy jmokos mokestis, III pakopos
pensijy fondo ir investicinio fondo platinimo mokestis.

3. Mokestis nuo prieaugio: III pakopos pensijy fondy ir investiciniy fondy sékmes
mokestis.

4. Kitos iSlaidos: II pakopos pensijy fondy mokestis uz fondo keitima, III pakopos
pensijy fondo ir investicinio fondo atlyginimas tarpininkui, i§pirkimo mokestis, atlyginimas auditoriui ir
pan. (Investiciniai fondai, 2010).

Mokesciai nuo turto dazniausiai turi didziausig jtaka, ypa¢ kaupiant ilga laikotarpj. Per pirmuosius
metus 3 proc. mokes¢io nuo turto suma sudarys tik 1 proc. sukauptos sumos, kaupiant 10 mety — 9 proc.,
20 mety — 17 proc., o kaupiant 40 mety net — 30 proc. galutinés sukauptos sumos (Investiciniai fondai,
2010).

Jei asmuo investuoja trumpesnj laikotarpj, mokestis nuo jmokos tampa labai svarbus. PavyzdZziui,
jei asmuo kas ménesj jmoka po 100 Lt, o mokestis nuo jmokos yra 3 proc., tai §is mokestis pirmais ir
antrais metais mazins turimg fondo sgskaitoje pinigy suma 3 proc., po 20 mety — 2 proc., o po 40 mety —
1,25 proc. (Investiciniai fondai, 2010).

Sekmes mokestis gali buiti apskaiciuojamas skirtingai, taciau dazniausiai jis priklauso nuo turto
vertés prieaugio per vienerius metus. Pavyzdziui, jei | investicinj ar III pakopos pensijy fondg mety
pradzioje buvo jmokéta 1000 Lt, mety pabaigoje jmokéty 1éSy verté padidéjo iki 1100 Lt, t. y. 10 proc., 0

s¢kmes mokestis yra 15 proc. nuo prieaugio, tai mokescio suma bus 15 Lt. Sékmés mokestis mazina fondo
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pajamingumga. Siuo atveju nuo 10 proc. iki 8,5 proc. Kai prieaugio néra, $is mokestis neimamas
(Investiciniai fondai, 2010).

Kiti mokesciai gali buti labai jvairiis. Dazniausiai jie buna iSvardyti fondy prospektuose ir
taisyklése bei nustatytos tam tikros jy dydzio ribos, pavyzdziui, iki 1 proc. nuo fondo turto vertés.

Mokesciai mazina fondo turto verte, todel svarbu suprasti jy jtaka galutiniam rezultatui.
Apibendrinant galima teigti, kad mokesciai nuo turto ,,suvalgo* daugiausiai 1Sy, ypa¢ kaupiant ilgg laika,
investuojant trumpai, daugiau démesio reikéty skirti mokesciams nuo jmokos, o s¢kmés mokesciai mazina
fondo pajaminguma (Investiciniai fondai, 2010).

Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatymo 25 straipsnio 6 ir 7 punktuose

jtvirtintas reikalavimas, kad investicinio fondo taisyklése biity nurodyta atlyginimo valdymo jmonei,
depozitoriumui ir platintojui apskai¢iavimo metodika, dydis ir mokéjimo tvarka, taip pat kity islaidy,
dengiamy i§ investicinio fondo, baigtinis sgrasas ir apskai¢iavimo metodika. Valdymo jmoné turi teis¢
nuspresti tam tikru laikotarpiu neimti tam tikry mokesciy (pvz., siekdama pritraukti daugiau investuotojy)
arba imti mazesnius mokes¢ius negu yra nustatyti investicinio fondo taisyklése. Bet kuriuo atveju,
faktiSkai atskaitomi mokesciai negali vir§yti investicinio fondo taisyklése numatyty maksimaliy ty
mokesCiy riby. Konkretiis tam tikru metu atskaitomy mokesciy dydziai turi biiti atskleisti sutrumpintuose
investiciniy fondy prospektuose (Lietuvos Respublikos kolektyvinio..., 2010)%.

Mokestinés lengvatos:

1. Palitkanos — skatinamas investavimas ] Vyriausybés vertybinius popierius ir ilgalaikes
bendroviy obligacijas. Jeigu investuotojas jsigis Vyriausybés vertybiniy popieriy (Vyriausybés obligacijy,
1zdo vekseliy ar taupymo laksty), tai uz gautas palukanas jam nereikés mokéti jokiy mokesciy. Taip pat
jam nereikés mokeéti mokesCiy uz paliikanas, gautas uz bendroviy obligacijas, taciau su sglyga, kad ty
obligacijy iSpirkimo terminas yra ne trumpesnis kaip 366 dienos, tai yra ilgesnis nei vieneri metai.

2. Kapitalo prieaugis (pelnas, gautas pardavus vertybinius popierius) — skatinamos smulkiyjy
akcininky ilgalaikés investicijos, o ne siekis uzdirbti spekuliuojant kainos pokyciais. Pelnas, gautas
pardavus vertybinius popierius (akcijas, obligacijas ir kt.) bei investiciniy fondy vienetus, taip pat yra
apmokestinamas 15 proc. Taciau jeigu tuos vertybinius popierius investuotojas jsigijo iki 1999 m. sausio 1
d., jam nereikés mokéti jokiy mokesciy valstybei. Taip pat nereikés mokéti mokesc€iy, jeigu investuotojas
parduos vertybinius popierius, jsigytus po 1999 m. sausio 1 d., taciau tik tuo atveju, jei investuotojas juos
tur¢jo ilgiau nei vienerius metus (bent 366 dienas) ir trejus metus iki pardavimo turéjo maziau nei 10 proc.

tos imonés, kurios vertybinius popierius parduoda, akcijy. Kadangi investicinis fondas néra juridinis

% Lietuvos Respublikos kolektyvinio investavimo subjekty jstatyme. http://www.vpk.It/lt/duk/?id=12982 [ziiiréta 2010 09
27]


http://www.vpk.lt/lt/index.php?fuseaction=acts.view&id=135
http://www.vpk.lt/lt/index.php?fuseaction=acts.view&id=135
http://www.vpk.lt/lt/duk/?id=12982
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asmuo, tai vienintel¢ salyga, kad pelnas uz parduotus investicinius vienetus biity neapmokestinamas, yra
Jy turéjimas ilgiau nei vienerius metus.

3. Pensijy fondo ismokos — skatinamas taupymas senatvei, ripinimasis kasménesinémis senatvés
pajamomis. Visiems yra zinoma, kad i§ valstybés gaunamos pensijos neapmokestinamos. Jeigu kaupiate
pensijy fonde, kuris yra sukurtas pagal Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatyma (vadinamasis IIl
pakopos pensijy fondas), vertéty atkreipti démesj j tam tikrus mokestinius niuansus. Taigi, jeigu
investuotojas, sulaukes pensijy fondo taisyklése nurodyto pensinio amZiaus (toliau — pensinis amzius),
nori gauti piniging iSmoka arba yra kaupes daugiau nei 10 mety ir nusprendzia toliau nebedalyvauti
pensijy fonde, ta pajamy dalis, kuri vir§ija jo per visg laikotarpi sumokéta jmoky sumg, yra
neapmokestinama. Likusi iSmoky dalis Siuo atveju apmokestinama 15 proc. pajamy mokesciu. Jeigu
planuojama kaupti iki pat pensinio amziaus ir, jo sulaukus, uz sukauptg suma ketinama pirkti anuitetg
(kasménesing iSmoka), tai investuotojui, pats anuitetas nebus apmokestinamas, o pinigai, uz kuriuos jis
jsigyjamas, apmokestinami taip pat, kaip ir aukS$Ciau aptarta pensijy iSmoka. Pazymétina, kad kiekvieno
konkretaus III pakopos pensijy fondo taisyklése yra nurodytas pensinis amzius, kuris gali biti net iki

penkeriy mety mazesnis uz ,,Sodros* pensinj amziy (Mokestinés lengvatos, 2010)37.

37 Mokestinés lengvatos. http://www.vpKk.It/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=42 [Zitréta
2010 09 28]


http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseaction=products.view&mid=14&cid=135&id=42
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3. GRESMIU IR PERSPEKTYVU ASMENINEMS INVESTICIJOMS |
FINANSU RINKA LIETUVOJE TYRIMAS

3.1. Lietuvos gyventojy investavimo liikesc¢iy j finansy rinkg tyrimas

Atliekant asmeniniy investicijy analize svarbu suzinoti Lietuvos gyventojy nuomone¢. Tyrimo
metu buvo apklausiami Lietuvos gyventojai jvairiy amziaus grupiy ir jvairiy socialiniy sluoksniy. Tyrimas
buvo atlickamas elektroniniu badu internetiniame puslapyje www.apklausa.lt.
(http://www.apklausa.lt/f/asmeniniu-investiciju-i-lietuvos-finansu-rinka-gresmes-ir-perspektyvos-
zb27q3k/answers/new) Tyrimo metu buvo iSsiysta vir§ 130 ankety, tadiau sugrjzo, tai yra buvo pilnai
uzpildytos, tik 104 apklausos anketos.

Tyrimo tikslas nustatyti kokiy lukes¢iy ir tiksly turi Lietuvos gyventojai, taip pat siekiama
i$siaiSkinti kas lemia gyventojy nora taupyti ar investuoti.

,Finansinio planavimo procesas apima asmeniniy tiksly pavertimg specifiniais planais ir galiausiai
konkregiomis priemonémis tiems planams jgyvendinti (Hallman, Rosenbloom, 2003)%®. Beveik puse
apklausoje dalyvavusiy respondenty (44 proc.) nurodé, jog tik kartais vedg Seimos biudzetg ir planuoja
savo pajamas ir i§laidas (Zr. 20 pav.). Planuojanciy ir neplanuojanciy Seimos biudZeta pasiskirsté po lygiai,
po 28 proc. Atsizvelgiant | sudétingg ekonoming situacijg pastebétina, jog respondentai néra linke

kardinaliai keisti gyvenimo budo ir detaliai skai€iuoti savo iSlaidas ir pajamas.

50% 44%
40%
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20% -
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28% 28%

Taip Ne Kartais

20 pav. Respondenty atsakymai, j klausimg ,,ar vedate Seimos biudZetg?*, proc.
Net 74 proc. apklausos respondenty i§ visy dalyvavusiy, nurodé, jog sutaupo bent 5 proc. savo

pajamy, likusiems 26 proc. nepavyksta to padaryti (zr. 21 pav.). Sutaupyti bent 5 proc. pavyksta beveik 3

% Hallman G. V., Rosenbloom J. S. Personal Financial Planning. Seventh Edition. — New York: McGraw-Hill, 2003. — 623 p.


http://www.apklausa.lt/
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mazy gyventojy pajamy.

ketvirtadaliams respondenty, likusieji nurod¢, jog jiems nepavyksta sutaupyti dél keliy priezasciy, tai yra
didziausia dalis nurod¢, jog tai yra nepakankamos pajamos (89 proc. i§ nesutaupanciy), labiau patinka
leisti nei taupyti nurodé 7 proc. respondenty, bei 4 proc. nurodé, jog jie labiau linke pirkti daiktus kreditan,

nei taupyti ilgg laika, tai patvirtina pirmaja hipotezés dalj, jog asmeninés investicijos yra stabdomos del
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21 pav. Respondenty atsakymai, j klausima ,,ar sutaupote bent 5 proc. savo pajamy?“, proc.

Kaip parodé tyrimas sutaupantieji labiau linke atsargiau vertinti rizika ir sutaupytas léSas laiko

22 pav.).

bankuose kaip indélj (38 proc. respondenty), Siek tiek maziau respondenty (35 proc.) sutaupytas 1ésas

laiko grynais namuose arba banko saskaitoje, o 21 proc. apklaustyjy investuoja j vertybinius popierius (Zr.

Laikote grynaisnamuose arba hanko saskaitoje

Investuojate  vertybinius popierius (akcijas,
obligacijas, investiciniy fondy vienetus, vyriausybés
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Perkate namy apyvokos daiktus, kita turta
Investuojate nekilnojamaji turta

Skiriate savo ar artimyjy investiciniam gyvybhés
draudimui

B 3%
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22 pav. Respondenty atsakymai, j klausimg dél taupymui skirty pinigu panaudojimo, proc.
Paklausus 1§ kokio informacijos Saltinio jie gauna informacija apie investavimg, daugiausiai
respondenty nurodé, jog tai yra televizija. 23 paveiksle matome, jog net 32 proc. respondenty nurodé, jog
informacijg apie investavimg jie gauna i$ televizijos, 18 proc. respondenty nurodé¢, jog naudojasi internetu
ir taip renka informacijg apie investavimo galimybes, bei po 9 proc. respondenty pazyméjo, jog
informacijg gaung i§ Seimos nariy ar draugy bei i§ laikrasciy, zurnaly. Deja, net 26 proc. respondenty
nurodé, jog nezino kur ieskoti tokios informacijos. Atsizvelgiant j respondenty atsakymus, galima daryti
prielaida, jog gyventojy zinios apie finansy rinkg ir jos priemones yra nepakankamos ir tai neprisideda

prie asmeniniy investicijy plétojimo.

Ziarédamas televizija 32%
NeZinau kur ieskoti

Internete

IS Seimos nariy, draugu, pazjstamy
IS laikraséiu, Zurnaly
Konsultuojuosi su specialistais

Lankau seminarus

Skaitau knygas

Klausydamasradijo

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

23 pav. Respondenty atsakymai, i klausimg ,,i$ kokio informacijos $altinio gaunate Ziniy apie
investavima ir jo galimybes?*, proc.

Apklausos rezultatai atskleide, jog dalyvave apklausoje respondentai yra girdéje apie dauguma
investavimo instrumenty. Daugiausia apklaustyjy Zinojo $ias priemones: akcijas (28 proc.), obligacijas
(6 proc.), investiciniy fondy vienetus (14 proc.).

Daugiausia apklausty 18—-60 mety amziaus Lietuvos gyventojy teigé investuojantys i akcijas (35
proc.). Antroje vietoje pagal priemoniy populiarumg yra investicijos j nekilnojamajj turta (22 proc.).
Trecioje vietoje fondai ir indéliai bankuose (po 19 proc.). Maziausiai paklausiis investiciniai jrankiai
yra jmoniy obligacijos (4 proc.).

Pasidoméjus, ar artimiausiu metu zada uZzsiimti investavimu, teigiamai atsaké tik 26 proc.

respondenty, like 71 proc. neplanuoja, 0 likusieji, t. y. 3 proc., — dvejoja.
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Isskiriant besiruoSianCius artimiausiu metu investuoti 26 proc. respondenty, beveik puse
apklaustyjy nurodé¢ pasirinksiantys investavima j jmoniy akcijas (39 proc.), 23 proc. respondenty pirkty
investiciniy fondy vienetus, 13 proc. respondenty investuoty ] nekilnojamajj turta, 11 proc.
respondenty investicijoms skirtas 1éSas laikyty kaip indélj banke, 9 proc. apklaustyjy investuoty i
tauriuosius metalus ir meno kiirinius. N¢ vienas respondentas nepasirinko atsakymo, kad artimiausioje
ateityje planuoty investuoti j vyriausybés vertybinius popierius, bendroviy obligacijas ar investicinius
pensijy fondus.

Daugiau nei puse (59 proc.) artimiausiu metu besiruoSianciy investuoti respondenty turi
investicinés patirties nuo 1 iki 3 mety, 38 proc. besiruosianciy investuoti respondenty turi investicinés
patirties nuo 3 iki 5 mety. Apklauso rezultatai parodé, kad 3 proc. respondenty i§ besiruo$ianciy
investuoti yra nauji investuotojai, kuriy patirtis nesiekia vieneriy mety. Apklausoje nedalyvavo
respondentai turintys vir§ 5 m. investavimo patirties.

Dél vis dar gan sunkios ekonominés padéties sunku tikétis i§ respondenty didelio noro taupyti ir
atidéti dalj gaunamy pajamy atei¢iai. 28 proc. respondenty, linkusiy investuoti artimiausiu metu,
vidutiniskai per ménesj investicijoms skiria nuo 50 iki 100 Lt. Sie investuotojai turi sékmingo
investavimo patirties, daugiausiai investuoja j vertybinius popierius, t. y. jimoniy akcijas, informacija
apie finansy rinkos situacijg ir investavimo galimybes suzino i$ televizijos laidy, jy investavimo
patirtis 1-3 metai, kas ménesj vidutinis$kai investuoja 50-100 Lt. 22 proc. apklaustyjy, linkusiy
investuoti artimiausiu metu, vidutini$kai per ménesj investicijoms skiria nuo 101 iki 150 Lt. 13 proc.
respondenty, linkusiy investuoti artimiausiu metu, vidutiniSkai per ménesj investicijoms skiria nuo 251
iki 300 Lt. 9 proc. apklaustyjy, linkusiy investuoti artimiausiu metu, vidutiniSkai per ménesj
investicijoms skiria nuo 151 iki 200 Lt. Po 6 proc. pasikirsto respondentai, kurie skiria kas ménesj
201-250 Lt, 351-400 Lt ir daugiau nei 400 Lt. Tik 3 proc. respondenty skiria 301-350 Lt

investicijoms kas ménes;j (Zr. 24 pav.).
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daugiau nei 400 Lt
nuo 351 Lt iki 400 Lt
nuo 301 Lt iki 350 Lt
nuo 251 Lt iki 300 Lt
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nuo 151 Lt iki 200 Lt
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24 pav. Respondenty atsakymai, j klausimg ,,Kokia vidutini§kai per ménesj pajamuy dalj skiriate
investicijoms?“, proc.
Puse investuojanciy respondenty (46 proc.) naudojasi Swedbank paslaugomis, 19 proc. — Finastos,
15 proc. — SEB banko, 10 proc. — DnbNord banko, 6 proc. — Nordea banko, 4 proc. — FM] Orion

Securities. Né vienas respondentas nenurodé kity komerciniy banky ar finansy maklerio jmoniy (zr. 25
pav.).

Finasta | S (19%

SEBbankas I 15%

DnbNord bankas 10%
Nordea bankas 6%
FIM| Orion Securities 4%
D;:é 10% 20% 30% 40% 50%

25 pav. Respondenty atsakymai, j klausimg ,,kokio komercinio banko ar finansy maklerio jmonés
paslaugomis naudojatés?“, proc.
Puse investuojanciy respondenty (55 proc.) siekia nuo 21 iki 30 proc. metinés investicinés grazos.

Jie investuoja ilgam laikotarpiui (maziausiai 1 metai ir ilgesnis laikotarpis), nuo 50 iki 100 Lt per ménesj j
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imoniy akcijas. Ketvirtis investuojanciy apklaustyjy siekia 11-20 proc. metinés investicinés grazos. Kitas

ketvirtis investuojanciy respondenty siekia iki 10 proc. metinés investicinés grazos (Zr. 26 pav.).

o 10 20 30 40 50 60

26 pav. Respondenty atsakymai, j klausima ,,kokio dydzZio metinés investicinés grazos siekiate?,
proc.

Apklauso rezultatai parodé, kad investuojanciy ilgam laikotarpiui (maziausiai 1 metams ir
ilgesniam laikotarpiui) yra linkusiy daugiau nei pusé respondenty (57 proc.), kurie investuoja daugiausia j
imoniy akcijas ar nekilnojamajj turta. 37 proc. investuojanciy respondenty renkasi tiek trumpesnio, tiek
ilgesnio laikotarpio investicijas. Tik 7 proc. investuotojy renkasi trumpo laikotarpio investicijas, kurias

perka tikédamiesi palankesnémis saglygomis parduoti (zr. 27 pav.).

llgam laikotarpiui (maziausiai 1 metaiir ilgesnis 579
laikotarpis) °

Renkatéstiek trumpesnes, tiek ilgesnes 3o
investicijas °

Trumpam laikotarpiui (spekuliucjate) TP
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27 pav. Respondenty dazZniausiai pasirenkamas investicinis laikotarpis, proc.

Paklausti investuojantys respondentai, kokiam tikslui kaupia 1éSas né vienas nebesitiki sukaupti
biisto jsigijimui. 72 proc. investuojanc¢iy respondenty tikisi sukaupti 1éSy senatvei, tai aukstajj iSsilavinimag
turintys valstybés tarnautojai ar imoniy darbuotojai, kurie tikisi 21-30 proc. investicinés grazos i§ jmoniy

akcijy ar investiciniy fondy (zr. 28 pav.).
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Sukaupti &Sy senatvei 72
Kita 14%
Sukaupti &Sy vaiky mokslams 10%
Sukaupti &Sy automobiliui jsigyti 3%
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28 pav. Respondenty atsakymai, i klausima ,,Ko tikités i$ savo investiciju?*, proc.

Apklausoje dalyvavo 81 proc. Lietuvos 4 didziausiy miesty gyventojy. Daugiau i apklausos
klausimus atsakinéjo vyrai (61 proc.) (zr. 3 prieda). Rezultatai patvirtina prielaida, kad didmiesciuose

gyvenantys vyrai labiau linke investuoti j Lietuvos finansy rinka.

3.2. Asmeniniy investicijy stiprybiy, silpnybiy, galimybiy ir grésmiy analizé

Planuojant investicijas svarbu tinkamai pasirinkti tiek investavimo ltikesCius, tiek rinka kurioje
planuojama investuoti. Siekiant efektyviau jvertinti Lietuvos finansy rinkos potencialg magistro
baigiamajame darbe yra atliekama Lietuvos stiprybiy, silpnybiy, galimybiy ir grésmiy (toliau — SSGG)
analizé. Analizé parengta analitiniu ir apibendrinimo metodais. Magistro baigiamajame darbe pristatoma

SSGG analizés suvestiné.

8 lentelé. Asmeniniy investicijy | Lietuvos finansy rinka stiprybiu, silpnybiu, galimybiy ir

grésmiy analizés suvestiné

STIPRYBES SILPNYBES

Lietuva yra Europos sgjungos naré ir naudojasi | Lietuva neturi pakankamai gamtiniy istekliy.
teikiamomis privilegijomis. Uzdarius Ignalinos atomineg elektring vis dar

Lietuva turi tiesioginj priéjimg prie Baltijos | néra elektros jungties su vakarais ar

Jiros per Klaipédos jiry uosta. Skandinavijos Salimis.
Lietuvos geografiné padétis yra tinkama Siaura maisto pramonés eksporto rinka, didzioji
tranzito vystymui. dalis eksportuojamy maisto produkty keliauja i

Vienintel¢ Baltijos Jiros regione turi Naftos | Rusija.
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perdirbimo gamykla

Lietuva pirmauja Europos sgjungoje pagal jauny
iSsilavinusiy Zmoniy skaiciy.

Su  Europos sajungos pagalba sparciai
besivystantis zemes iikis.

Lietuvos verslininkai gali naudotis Europos

sgjungos rinka.

Neadekvatiis valdzios sprendimai ekonominio
pobiidzio klausimais.

Ekonominio i$sivystymo atzvilgiu Lietuva
zenkliai atsiliecka nuo kity Europos sajungos
valstybiy senbuviy.

Daugéja vyresnio amziaus ir mazéja darbingo
amziaus gyventojy.

Lietuva kaip rinka yra labai maza.

Stipriis konkurentai uzsienyje.

GALIMYBES

GRESMES

Lietuva turi galimybe naudotis iki 2013 mety
ES parama.
Informaciniy technologiniy centry kiirimas
Lietuvoje sukurs daug gerai apmokamy darbo
viety.

Sparciai besivystanti atsinaujinanéiy energijos
Saltiniy plétra.

Pastadius elektros jungtj su Svedija Lietuva
labiau nepriklausoma nuo

tapty Rusijos

energetikos.

D¢l politiniy ar kity priezasCiy uzsidarius
Rusijos rinkai prarasti didziaja dalj eksporto
rinkos ir energetiniy zaliavy tiekéja.

Darbingo amziaus zmoniy emigracijos did¢jimas
atsivérus senyjy Europos sajungos valstybiy
darbo rinkai, kurios iki Siol ribojo darbuotojy
kieki i§ naujyjy ES valstybiy nariy.

ES

Pasibaigus struktiriniy fondy paramai,

gresme  kristi ekonomikai, deél sumaZzéjusiy
pajamy.

Nepakankamas darbo rinkos lankstumas, néra
pakankamai atsiZvelgiama ] rinkos poreikiu
ruoSiant darbo rinkos specialistus.

Ganétinai sudétinga mokesciy sistema.

Mazai lengvaty ir skatinimo priemoniy verslo
kiirimo pradZiai.

Stipraus konkurento atéjimas

1 rinka, gali

suzlugdyti daugel; rinkos dalyviy.
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Atlikus Lietuvos SSGG analiz¢ buvo nustatytos Lietuvos stipriosios ir silpnosios savybés, bei
numatomos galimos grésmes ir laukiancios perspektyvos (galimybés).

Lietuvos rinkoje sukuriami produktai yra nepakankamai konkurencingi su uzsienio gamintojais,
kurie turi, gilias tradicijas ir zinomus prekés Zenklus bei realizacijos rinkas. DidZiausia jZvelgiama grésmé
Lietuvos gamintojams ir paslaugy teikéjams yra uZsienio konkurenty atsiradimas Lietuvoje. Zvelgiant j
perspektyvas, Lietuvos investuotojams rekomenduojama investuoti j tas jmones, kuriy akcijy kaing yra

nuvertinta, tai yra mazesné nei jy reali verté.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. ISanalizavus moksline literatura padarytos tokios i§vados:

o Pinigy vertés kitimas yra aktuali problema tiek gyventojams tiek verslininkams. Pinigai laiko
atzvilgiu turi tendencijg nuvertéti, tai yra maze¢ja jy perkamoji galia. Pagrindiniai faktoriai lemiantys
pinigy verte yra: infliacija ir pinigy kiekis rinkoje. Pagrindiné priemoné kovojant su pinigy nuvertéjimu
yra investicijos.

o Taupymo ir investicijy skatinimas ir jy plétros didinimas suteikia prielaidg mazéti pinigy kiekiui
finansy rinkoje, taip yra didinama pinigy paklausa.

o I8 investicijy gaunami pinigy srautai ir kainos prieaugis kompensuoja infliacijos sumaZzintg pinigy
verte, o sekmés atveju ir virsija.

o Asmenings investicijos yra efektyvios tik tuomet, kai i$ jy yra gaunami pastoviis pinigy srautai ar
kainos prieaugis pardavus investicing priemong, didesnis uz infliacija.

o Siekdami surasti efektyvig finansing investicing finansing¢ priemoneg, investuotojai pirmiausia turi
jvertinti su jomis susijusig rizika, nustatyti investicijy terminus.

o Intensyviai besidomintys investavimu ] finansy rinkg ir turintys laiko stebéti bei analizuoti
ekonominius ir finansinius rodiklius, rekomenduotina investuoti didzigjg dalj, savo investicijoms skirty
1€8y i imoniy akcijas.

o Maziau laiko turintiems investuotojams rekomenduojama investicijoms skirtas 1éSas patikeéti

investiciniy fondy valdytojams ir jsigyti investiciniy fondo vienety.

2. Apzvelgus Lietuvos ekonomine situacija ekonominio nuosmukio laikotarpiu per asmeniniy investicijy

ir nekilnojamo turto rinkos prizme buvo padarytos tokios i§vados:

o Keletg mety, iki sunkmecio, trukes spartus Lietuvos ekonomikos augimas buvo paremtas ne darbo
naSumo didinimu, o vis didesniu skolinimusi i§ banky ir kity kredito institucijy.

o 2008 mety antroje pus€je prasidéjusi didziyjy Amerikos banky griiitis, bei po keleto savaiciy
Islandijos Zinia apie bankrotg paskleidé baime ir Lietuvoje. Baimeé, kad paskolinti pinigai gali nebegrjzti
del imoniy ar kredito institucijy bankroto, Zenkliai pakeité banky skolinimo politika. Lietuvoje veikiantys
komerciniai bankai ir uZsienio filialai beveik sustabde skolinima tiek jmonéms tiek fiziniams asmenims.

o Pragjus Seimo rinkimams, iSrinkta naujoji valdZia, nebesibaimindama pradéjo eskaluoti, tikraja

Lietuvos ekonoming situacijg ir ragino visus ,,susiverzti dirzus* ir taupyti.
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o Bankams ir kitoms kredito institucijoms sustabdzius naujy kredity iSdavimg, bei Zmonéms
pradéjus labiau taupyti, susidaré pinigy trilkumas rinkoje.

o Jmonéms buvo sudétingiau pritraukti apyvartiniy léSy i$ rinkos, o pasiskolinti nebebuvo i$ kur.
Imonés buvo priverstos mazinti veiklos tempus, tuo paciu mazinant darbuotojy atlyginimus ar net juos
atleidziant. Imonés, kuriuos neturé¢jo pakankamai sukaupto kapitalo, buvo priverstos stabdyti veiklg ar net
bankrutuoti.

o Didéjant bedarbiy skaiciui bei maz¢jant dirbanc¢iyjy pajamoms, zenkliai krito Zmoniy perkamoji
galia.

o Imonés nebeturédamos galimybés pasiskolinti pinigy i$ kredito institucijy, buvo priverstos mazinti
produkcijos ir paslaugy kainas. Mazéjant daugelio jmoniy paslaugy ar gamybos pajégumams Zenkliai
krito BVP. 2008 mety BVP rodiklis lyginant su 2007 metais buvo 5,7 proc. mazesnis, o 2009 metais
fiksuotas 15 proc. bendrojo vidaus produkto smukimas.

o Imonéms mazinant paslaugy ir prekiy kainas buvo fiksuojamas infliacijos mazéjimas, 2009 metus
lyginant su 2008 metais infliacija nukrito nuo 11,1 proc. iki 4,5 proc.

o Blogé¢jantys makroekonominiai rodikliai gal¢jo turéti tiesioging jtaka smunkancioms finansiniy
priemoniy kainoms.

3.Atlikus respondenty apklausg ir i§analizavus gautus duomenis, prieita prie tokiy iSvady:

o DidmiesCiuose gyvenantys vyrai labiau linke investuoti | Lietuvos finansy rinka. Jie iSsilaving,
vienam $eimo0s nariui pajamos siekia 1500 Lt ir daugiau

o Tik 26 proc. respondenty gali 5 proc. savo ménesiniy pajamy skirti investicijoms, tai patvirtina
darbe iSkelta hipoteze, jog asmeniniy investicijy plétra Lietuvoje yra stabdoma dél gyventojy mazy
pajamu ir nepakankamy ziniy apie finansy rinkg ir jos instrumentus, tai patvirtina ir kiti apklausos
rezultatai: tik 28 proc. i§ visy respondenty turi s€kmingos investavimo patirties.

o Swedbank tarp komerciniy banky, o Finasta tarp finansy makleriy jmoniy pirmauja tarp
investuojanciy respondenty, kaip finansy tarpininkai, kuriy paslaugomis naudojamasi.

o Investuojama daugiausiai j jmoniy akcijas ir investicinius fondus, tikintis sukaupti 1éSy senatvei.

o Ilgam laikotarpiui (maziausiai 1 metams ir ilgesniam laikotarpiui) respondentai daugiausiai
investuoja ] ijmoniy akcijas ar nekilnojamajj turta.

o Puse investuojanciy respondenty siekia nuo 21 iki 30 proc. metinés investicinés grazos,

investuodami ilgam laikotarpiui nuo 50 iki 100 Lt per ménesj ] jmoniy akcijas.
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4. Atlikus Lietuvos SSGG analize nustatytos pagrindinés grésmés ir numatytos investavimo perspektyvos:

o Atsizvelgiant | finansy rinkos priklausomybe nuo makroekonominiy reiskiniy buvo atlikta
Lietuvos SSGG analizé.

o Atlikus Lietuvos SSGG analize¢ buvo identifikuotos grésmés, kurios gali turéti neigiamos jtakos
Lietuvos finansy rinkai.

o Didziausig grésme¢ Lietuvoje veikian¢ioms jmonéms kelia stipris uzsienio Saliy konkurentai, nuo
kuriy veiksmy priklauso Lietuvoje veikian¢iy jmoniy likimas.

o Lietuvos rinka yra per maza ir jautriai reaguoja | jvairius pasikeitimus (pvz. 2008 metais banky
sprendimas pristabdyti fiziniy ir juridiniy asmeny kreditavima).

o Zmongés priimdami investicinius sprendimus nejvertina savo galimybiy ir prisiimamos rizikos,
todél iskyla netinkamo sprendimo priémimo grésmé.

o Perspektyvios bus tos investicijos, kuriy reali verté didesné nei rinkos kaina, tai yra jy rinkos kaina

yra nuzeminta dél ekonominio sunkmecio ar kity makroekonominiy reiskiniy.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotos asmeniniy investicijy j Lietuvos finansy rinkas
grésmes ir perspektyvos ekonomikos kilimo ir kritimo laikotarpiu. Pirmojoje dalyje atlikta literatiros
analizé, apzvelgta investicijy samprata, pagal investuotojo bruozus jo gyvenimo ciklo fazése iSskirti
asmeniniy investicijy planavimo interesai ir etapai, iSsiaiSkinta Lietuvos finansy rinkos charakteristika,
investavimo rizikos riiSys ir investicijy graza, iSanalizuota makroekonominés aplinkos pokyciy jtaka
finansy rinkos rodikliams, identifikuoti paprastam investuotojui svarbiis pokyc¢iai ES finansy rinkoje.
Antrojoje dalyje iSanalizuoti asmeniniy finansiniy investicijy ypatumai Lietuvoje 2007-2009 m., atlikta
analizé investicijy ] nekilnojamaji turta Lietuvoje 2007-2009 m., kaip alternatyviy investicijy,
identifikuota mokes¢iy nasta investuotojams, kurie investuoja j finansy rinkg Lictuvoje. Trecioje dalyje
iSanalizuoti Lietuvos gyventojy investavimo lukesciai | finansy rinka, nustatytos asmeniniy investicijy
stiprybés, silpnybés, galimybés ir grésmés. Darbo iSvadose pateiktos nustatytos grésmes ir perspektyvos

asmeniniy investicijy j Lietuvos finansy rinka bei pateikti sitilymai, kaip spresti iSkeltas problemas.

Pagrindiniai Zodziai: investavimo strategija, investiciniai fondai, pensijy fondai, mokesciai
investuotojams, alternatyvios investicijos, investuotojy liikes¢iai, investavimo rizika, investavimo graza,

makroekonominé aplinka, finansy rinkos charakteristika.

Betingis K. Threats and perspectives of personal investments into financial market of Lithuania / Master‘s
Work. Supervisor assoc. Doc. Dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris university, 2010. — 85 p.
ANOTATION
In this master graduation work an author has sifted the threats and perspectives of the personal

investments in to the financial market of Lithuania by the uptrend and slump period of economics. In the
first part of the work author accomplished the literature analysis, overlooked the conception of the
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investments, according to the attribute of the investor in his life-cycle phase separated the interests and
stages of planning of the private investments, found out the characteristic of financial market of Lithuania,
the kinds of risk of the investment and the change of the investment, sifted the influence of the changes of
the environment of the macroeconomics to the indexes of the financial market, identified the changes in
EU financial market which is important to the ordinary investment. In the second part of the work author
analyzed singularities of the private investments in Lithuania in 2007—-2009, accomplished the analysis of
the investments to the real estate in Lithuania in 2007-2009 as alternative investments, identified the
burden of the tax to the investments who invest to the financial market in Lithuania. In the third part of the
work author sifted the investment’s expectations of the Lithuanians to the financial market, determined the
strengths, weaknesses, opportunities and threats of the private investments. At the definitions of the work
author gave the threats and perspectives of private investments of the financial market of Lithuania and

gave offers as solve upraised questions.

Keywords: investment strategy, investment funds, pension’s funds, taxes to investors, expectations of
investors, investment risk, investment change, environment of the macroeconomics, characteristic of

financial market.



73

Betingis K. Asmeniniy investicijy j Lietuvos finansy rinkg grésmés ir perspektyvos / Magistro
baigiamasis darbas. Vadovas Doc. dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas,

Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2010. — 85 p.
SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotos asmeniniy investicijy j Lietuvos finansy rinkg grésmés
ir perspektyvos ekonomikos kilimo ir kritimo laikotarpiu. Lietuvos gyventojy asmeninés finansinés
investicijos dazniau sglygojamos emocijy, nei planuojamos ir valdomos, todél asmeniniy finansiniy
investicijy skatinimas, jtraukiant gyventojus kryptingai j vertybiniy popieriy ir kity finansiniy instrumenty
rinkas yra aktuali problema.

Darbo objektas — asmeninés investicijos Lietuvos finansy rinkoje. Darbo tikslas — identifikuoti
galimas grésmes ir numatyti investavimo j Lietuvos finansy rinkg kryptis. Siam tikslui pasiekti keliami
tokie uzdaviniai: apzvelgti asmeniniy investicijy sampratg ir finansy rinkos teorinius aspektus, iSanalizuoti
asmenines investicijas j Lietuvos finansy rinka ir nekilnojamajj turta 2007-2009 m., atlikus norminiy
dokumenty, respondenty apklausos rezultaty analizes identifikuoti grésmes ir perspektyvas asmeninéms
investicijoms | finansy rinka ir nekilnojamajj turta Lietuvoje.

Tyrimo metodai: mokslinés literatiiros, straipsniy, statistiniy duomeny ir respondenty apklausos
rezultaty analize.

Magistro darbo pirmoje dalyje atlikta literatiros analizé, apzvelgta investicijy samprata, investuotojo
elgsena gyvenimo ciklo fazése, issiaiskinta Lietuvos finansy rinkos charakteristika, investavimo rizikos
rusys ir investicijy graza, iSanalizuota makroekonominés aplinkos pokyciy jtaka finansy rinkos
rodikliams. Antrojoje dalyje iSanalizuoti asmeniniy finansiniy investicijy ypatumai Lietuvoje 2007—2009
m., atlikta analizé investicijy j nekilnojamajj turtg Lietuvoje 2007—2009 m., kaip alternatyviy investicijy,
identifikuota mokes¢iy nasta investuotojams, kurie investuoja j finansy rinkg Lietuvoje. Atlikus Lietuvos
finansy rinkos analize¢ buvo nustatyta, kad viena i§ pagrindiniy grésmiy asmeninéms investicijoms j $ig
rinka, yra tai, kad Lietuvos finansy rinka yra per maza ir jautriai reaguoja j vykstancius pokycius (pvz.,
banky sprendimus sustabdyti kreditavimus). Tai taip pat yra viena 1§ pagrindiniy ekonominio nuosmukio
Lietuvoje priezasCiy. TreCioje dalyje iSanalizavus Lietuvos gyventojy investavimo likescius buvo
patvirtinta darbo hipotez¢, kad asmeniniy investicijy plétra Lietuvoje yra stabdoma dél gyventojy mazy
pajamy ir nepakankamy ziniy apie finansy rinkg ir jos instrumentus. Darbo i§vadose pateiktos nustatytos
grésmeés ir perspektyvos asmeniniy investicijy j Lietuvos finansy rinkg bei pateikti sitilymai, kaip spresti

iSkeltas problemas.
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Betingis K. Threats and perspectives of personal investments into financial market of Lithuania / Master‘s
Work. Supervisor assoc. Doc. Dr. R. Jasinavi¢ius. — Vilnius: Faculty of Economics and Finance

Management, Mykolas Romeris university, 2010. — 85 p.

SUMMARY

In this master graduation work an author has sifted the threats and perspectives of the personal
investments in to the financial market of Lithuania by the uptrend and slump period of economics.
Lithuanians private financial investments usually are under the influence of the emotions, but they are not
under the influence of planning and managing. According to this, a topical problem is the stimulation of
the private financial investments including the residents to the market of the stock and other financial
instruments.

The object of the research is the private investments in the financial market of Lithuania. The main goal of
this master graduation work is to identify possible threats and determine the directions of the investments
to the financial market of Lithuania. The main tasks of this master graduation work is to overlook the
conception of the private investments and the theoretical aspects of the financial market, to sift the private
investments in to the financial market and real estate of Lithuania in 2007-2009, to determine the threats
and the perspectives of the private investments to the financial market and real estate in Lithuania after the
normative acts and the results of survey of the respondents analyses.

Research methodology: analysis of the scientific literature, articles, statistical data and results of survey of
respondents’ analysis.

In the first part of the work the author accomplished the literature analysis, overlooked the conception of
the investments, according to the attribute of the investor in his life-cycle phase, found out the
characteristic of financial market of Lithuania, the kinds of risk of the investment and the change of the
investment, sifted the influence of the changes of the environment of the macroeconomics to the indexes
of the financial market. In the second part of the work author analyzed singularities of the private
investments in Lithuania in 2007—2009, accomplished the analysis of the investments to the real estate in
Lithuania in 2007—-2009 as alternative investments, identified the burden of the tax to the investments who
invest to the financial market in Lithuania. After analyses of the financial market of Lithuania there was
seen one of the main treat to the private investments to this market that financial market of Lithuania is
too small and react sensitively to changes (e. g., to the banks decisions to stop lending). Either this is one
of the main cause of the recession of economics in Lithuania. In the third part of the work the author sifted
the investment’s expectations of the Lithuanians and the hypothesis of the work was confirmed that the

private investments of Lithuania had been stopped on account of the low income of the residents and not
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enough knowledge about the financial market and its instruments. At the definitions of the work the
author gave the threats and perspectives of the private investments of the financial market of Lithuania

and gave offers as solve the upraised questions.
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1 PRIEDAS

PENSIJU KAUPIMO BENDROVIU NUSTATYTI MOKESCIAIL, ATSKAITOMI IS

DALYVIUI PRIKLAUSANCIU PINIGINIU LESU®

9 lentelé. Pensiju kaupimo bendroviy nustatyti mokesciai, atskaitomi i§ dalyviui

priklausanciy piniginiy léSu

PF keitimas, mokesciai skai¢iuojami nuo
Pensiju fondy mokesciai turto
Taikomi
mokes¢iai,
Maksimaliis nu;?lf;[ytl Pensiiy fondo Pensijy fondo
mokesciai, kr;u : rjnqo keiti mJ;%s vien. keitimas daugiau kaip
AUTEL bendaovi karta per 12 méqn ity L e 12
pensiju fondy | o (Max 0.2%) —
faghdloss administracijos ' (e )
Eil. kl;fijﬂsilglo Pensiiu fond vadovo
Nr. himo ensiyy fondas sprendimais
bendrové
] tos
pacio
Nuo Nuo | S| T[kitos Hos | i
Nuo | . Nuo | . pensij e pacios .
jmok jmok pensijy .. pensijy
turto . turto 7 y Kaupimo pensijy kaupimo
(max (max kaupi kaupimo
1 %) (mgx 1 %) (mgx mo b(?ndrov bendroveés b(?ndrov
10 %) 10 %) bendr és PF PE és PF
oves
PF
.. kil | Iki3 . . .
1 Europensija % % 1% 3% 0% | 1ki0.2% | 1ki0.2% Iki 4 %
UAGDPB Europensija kil | 1ki3
1 »Aviva 2 PFius ! o o 1% 3% 0% | 1ki0.2% | 1ki0.2% | Iki4 %
Lietuva™ Europensija Ikiol Iki03
3 Elfstra . % % 1% 3% 0% | 1ki0.2% | 1ki0.2% | Iki4 %
AB ERGO . .
ERGO | 4 | konservatyvu ”ﬁ}ol |k;/010 16 | L9 | 0% | ki02% | Ki02% | Iki4%
2 Lietuva sis °
gyvybés . .
draudimas ERGO balans ”Z}ol Ik(')/olo 1% 1;9 0% | 1ki0.2% | 1ki0.2% Iki 4 %
SEB pensija 1 ki1 | 1ki2
UAB (konservatyvu % % 1% 2% 0% | 1ki0.2% | 1ki0.2% Iki 4 %
,SEB ) _ _
3 | imvestiijy seBpensijaz | ST | "3 | 196 | 306 | 0% | ki02% | Ki02% | Iki4%
valdymas
) | kil | ki3 . . .
SEB pensija 3 % % 1% 3% 0% | 1ki0.2% | 1ki0.2% Iki 4 %

% Pensijy kaupimo bendroviy nustatyti mokes¢iai, atskaitomi i¥ dalyviui priklausan¢iy piniginiy &Sy
http://www.dpk.It/files/pensijos/PF_11_mokesciai.xls [zitréta 2010 11 03]
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Konservatyva
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2 PRIEDAS

APKLAUSOS ,,ASMENINIU INVESTICLJU I LIETUVOS FINANSU RINKA GRESMES IR
PERSPEKTYVOS“ ANKETA

Sj tyrima atlicka Mykolo Romerio universiteto Ekonomikos ir finansy valdymo fakulteto finansy
rinky programos magistrantiiros studijy studentas Kestutis Betingis. Sia anketa siekiama i3siaiskinti Jaisy
pozilr] ] asmenines investicijas ir jy plétros galimybes Lietuvoje atsizvelgiant j Jusy likesCius ir
poreikius. Anketos pagalba surinkti duomenys bus panaudoti mano magistro baigiamajame darbe.
Maloniai prasome nepagailéti keliy minuciy ir uzpildyti Sig anketa.

IS anksto dékoju uz sugaisty laika.

Ar vedate Seimos biudZeta?
e C .
Taip Ne Kartais
Ar sutaupote bent 5% savo pajamy?
e
Taip Ne
Taupymui skirtus pinigus Jus (galimi keli atsakymo variantai): [Jei | 2 klausima atsakéte taip.]
Laikote grynais namuose arba banko saskaitoje
Laikote banke kaip indélj
Skiriate savo ar artimyjy investiciniam gyvybés draudimui
Investuojate | nekilnojamajj turta

Perkate namy apyvokos daiktus, kitg turta

B0 R R R B

Investuojate | vertybinius popierius (akcijas, obligacijas, investiciniy fondy vienetus, vyriausybés vertybinius popierius)
Kodél netaupote (galimi keli atsakymo variantai)? [Jei 2 klausima atsakéte ne.]

Pajamos yra nepakankamos

Gyvenu §ia diena, nesiriipinu rytojum

Labiau patinka leisti pinigus, nei juos taupyti ilga laika

Mieliau perku daiktus kreditu, nei laukiu, kol galésiu sutaupyti reikiamg suma

Kidele¢ infliacija, greitai nuvertéja pinigai

I i .

Kita
Ar turite sékmingo investavimo patirties?

e .
Turiu Neturiu
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I§ kokio informacijos $altinio gaunate Ziniy apie investavima ir jo galimybes?

r i N . . r .
Skaitau knygas I8 laikra$¢iy, zurnaly klausydamas radijo
o, - [ N _
zitrédamas televizija Internete Lankau seminarus
[ N R . .
Konsultuojuosi su specialistais I8 Seimos nariy, draugy, pazjstamy
-

nezinau kur ieskoti Kita
Kokias investavimo priemones (biidus) Zinote ir naudojate? (ISvardinkite.)

Kodél neinvestuojate?

Neturiu ziniy

Pinigus laikau nenumatytoms i§laidoms

Manau, kad investuoti yra rizikinga

Neturiu tiek pinigy, kad galéiau tiek investuoti
Niekada apie tau nesusimaséiau

Lietuvoje yra per mazai informacijos apie investavima
Nepasitikiu finansy makleriais

Neturiu laiko dométis investicijomis

Turiu neigiamos investavimo patirties

[ A R A e A B D D

kita
Ar planuojate artimiausiu metu uZsiimti investavimu? [Jei atsakéte ne — pereikite prie klausimy skirty reitinguoti respondentui " Jiis
esate?""]
e s
Taip Ne Gal but

Kokia investicing priemong rinksités?

[ [
Indélis banke Imoniy akcijos
» S [ . . L
Bendroviy obligacijos Vyriausybés vertybiniai popieriai
- L N L .
Su akcijomis susietos obligacijos Investicinis gyvybés draudimas
Investiciniai pensijy fondai Investicijos i nekilnojamajj turta
Kiti investiciniai fondai Taurieji metalai (auksas, sidabras), meno kiriniai
[ .
Kita
Kodél?

Kokia Jusy investiciné patirtis?
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i

i
maziau nei 1-eri metai nuo 1 iki 3 mety
nuo 3 iki 5 mety nuo 5 iki 10 mety

daugiau nei 10 mety

Kokia vidutini§kai per ménesi pajamy dalj skiriate investicijoms?

i

iki 50 Lt nuo 50 Lt iki 100 Lt
C . C .

nuo 101 Lt iki 150 Lt nuo 151 Lt iki 200 Lt
i . - .

nuo 201 Lt iki 250 Lt nuo 251 Lt iki 300 Lt
(“ o (“ .

nuo 301 Lt iki 350 Lt nuo 351 Lt iki 400 Lt
i

daugiau nei 400 Lt

Kokias investavimo priemones naudojate?

-
Indélis banke Imoniy akcijos
I_ L [ . . L
Bendroviy obligacijos Vyriausybés vertybiniai popieriai
I_ L N - .
Su akcijomis susietos obligacijos Investicinis gyvybés draudimas
Investiciniai pensijy fondai Investicijos i nekilnojamajj turta
[ L . [ .
Kiti investiciniai fondai Kita

Kuriai investicinei priemonei teikiate pirmenybe? Kodél?

Kokio komercinio banko ar finansy maklerio imonés paslaugomis naudojatés?

SEB bankas 2 SWEDBANK 2 DnbNord bankas

Citadele bankas L Snoro bankas : Danske bankas
2 Nordea bankas 2 Finasta 2 FM] JUSU TARPININKAS
2 FMI Orion Securities 2 kita

Kokiy investiciniy paslaugy dar Zinote, bet Lietuvoje jos neteikiamos?

Kokio dydZio metinés investicinés grazos siekiate?
L N & i C .
iki 10% investicijos tarp 11% ir 20% tarp 21% ir 30%
- -
tarp 31% ir 40% tarp 41% ir 50% daugiau negu 50%
Jiis investuojate:
Ilgam laikotarpiui (maZiausiai 1 metai ir ilgesnis laikotarpis)
Trumpam laikotarpiui (spekuliuojate)

Renkatés tiek trumpesnes, tiek ilgesnes investicijas
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Ko tikités i§ savo investiciju? (Jisy siekiai, likes¢iai, pvz.: sutaupyti pinigy vaiky mokslui)
- -
Sukaupti 168y senatvei Sukaupti 168y vaiky mokslams Sukaupti 168y biistui jsigyti

-
Sukaupti 1éSy automobiliui jsigyti Kita

Jiis esate?
Klausimai respondenty reitingavimui

C .
Vyras Moteris

Priskirkite save prie vienos i§ Zemiau iSvardinty amZiaus grupiy:

' ' C C ' .
16-25 m. 26-35 m. 36-45 m. 46-55 m. 56-65 m. daugiau nei 65 m.

Jisy iSsilavinimas

I . & T e )
Pagrindinis Vidurinis Profesinis Aukstesnysis Aukstasis

Jis esate
o I SR : - -
jmonés darbuotojas laisvai samdomas darbuotojas verslininkas
valstybés tarnautojas bedarbis studentas (moksleivis)
pensininkas

Jiisy Seimos vidutinés pajamos atémus mokescius *

i i
iki 1000 Lt nuo 1001 Lt iki 1500 Lt nuo 1501 Lt iki 2000 Lt
(‘ o i . i .
nuo 2001 Lt iki 2500 Lt nuo 2501 Lt iki 3000 Lt nuo 3001 Lt iki 3500 Lt
(‘ i i
nuo 3501 Lt iki 4000 Lt nuo 4001 Lt iki 4500 Lt nuo 4501 Lt iki 5500 Lt
i -

nuo 5501 Lt iki 6500 Lt daugiau nei 6501 Lt.



3 PRIEDAS

APKLAUSOJE DALYVAVUSIU RESPONDENTU IDENTIFIKUOJANCIU KLAUSIMU

ATSAKYMAI

40% -
359 34% 320,
30%
25%
20% 17% 4659%
15%
10%

5% 1%

0% ; . .

16-25m. 26-35m. 36-45m. 46-55m. 56-65m.

29 pav. Apklausoje dalyvave respondentai pagal amzZiaus grupes, proc.

daugiau nei 6501 Lt

nuo 5501 Lt iki 6500 Lt

nuo 4501 Lt iki 5500 Lt

nuo 4001 Lt iki 4500 Lt

nuo 3501 Lt iki 4000 Lt

nuo 3001 Lt iki 3500 Lt

nuo 2501 Lt iki 3000 Lt

nuo 2001 Lt iki 2500 Lt

nuo 1501 Lt iki 2000 Lt

nuo 1001 Lt iki 1500 Lt

iki 1000 Lt 18%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

30 pav. Apklausoje dalyvavusiy respondenty Seimos ménesinés pajamos atémus mokesc¢ius, proc.
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Aukstesnysis __ 18%
Vidurinis _ 13%
D‘I’.’B 1 CI'% 20% 30% 40% 50%

31 pav. Apklausoje dalyvavusiy respondenty jgyto issilavinimo pakopa, proc.

L)
imonés darbuotojas 37%

valstybés tarnautojas
verslininkas
studentas (moksleivis)
laisvai samdomas darbuotojas

bedarbis

pensininkas

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%

32 pav. Apklausoje dalyvavusiy respondenty statusas darbo rinkos atzvilgiu, proc.




