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IVADAS

Temos aktualumas: iki 2007 mety vidurio Lictuvos ekonomika augo: didéjo vartojimas,
kurj skatino lengvai gaunamos banko paskolos ir mazos paliikany normos. Gyventojai daug
skolinosi ir daug vartojo. Populiariausios knygos ir mokymai buvo apie sékminga gyvenima, kaip
daryti jtaka zmonéms ir kaip isitvirtinti sékmingiausiy zmoniy bendrijoje. Taciau tik nedaug
autoriy démesj skyré bent elementariam finansiniam rastingumui ir finansinei drausmei aiSkinti.
Kaip parodé gyvenimas, daugelis namy tikiy finansinei Krizei nebuvo pasiruosg, t. y. neturéjo jokiy
santaupy, bet tur¢jo dideles skolas. Statistikos departamento duomenimis, namy tkiuose, kurie
negaléty apmokéti nenumatyty iSlaidy (~570 Lt) i$ savo 1éSy, 2010 m. rudeni gyveno 53 proc.
gyventojy'. Pastebima tendencija, kad visuomenés susidoméjimas asmeniniy finansy valdymu t. y.
taupymu ir i$laidu kontroliavimu, paprastai tampa aktualesnis Salies ar asmeniniy ekonominiy
kriziy laikotarpiu, Kai atsiranda neuztikrintumas dél rytdienos. Pasaulio ir Lietuvos ekonomikai po
truputj atsigaunant, vis daznesni straipsniai ir televizijos laidos, pamokancios, Kkaip tvarkyti
asmeninius finansus, kad ateityje nepasikartoty tokia pati ,,netikéta® situacija.

Tema yra aktuali dar ir dél demografiniy problemy. Dél senstancios visuomenes, t. Y.
ilgéjant gyvenimo amziui, po keliy deSimtmeciy gali susidaryti tokia situacija, kad dirbantys
gyventojai nebepajégs iSlaikyti pensininky. Todél Siandien savarankiskas kaupimas pensijai yra
viena i§ prioritetiniy asmeniniy finansy planavimo sriciy.

Tyrimo problema: Lietuvos gyventojai mazai taupo, arba taupo chaotiskai, o pasiriktos
taupymo priemonés daznai néra efektyvios. Kaip rodo Lietuvoje atlikti sociologiniai bei Siame
darbe atliktas valstybés tarnautoju tyrimas, pagrindinis Lietuvos gyventojy taupymo tikslas —
pinigai juodai dienai, o apie ilgalaikj taupyma, pavyzdziui, pensijai, daugelis net nesusimasto. Ne
tik eiliniai gyventojai, bet ir tokia socialiné grupé, kaip valstybés tarnautojai, sutaupytas lésas |
didesnés rizikos ir didesnés grazos vertybinius popierius investuoja retai, kaip teigia jvairios
apklausos, dazniausiai dél ziniy ar jgudziy stokos, arba dél nepasitikéjimo finansiniais tarpininkais,
o populiariausia taupymo priemoné vis dar tebéra banko indéliai, kurie esant Zemai paliikany
normai ir auganciai infliacijai, retai kada apsaugo pinigus nuo nuvertéjimo. Tai rodo, kad Svietimas
asmeniniy finansy valdymo srityje néra pakankamas ir ateityje turéty populiaréti.

Tyrimo objektas — asmeniniai finansai.

Tyrimo tikslas — nustatyti ir iSskirti pagrindinius asmeniniy finansy pasirengimo
investavimui etapus ir principus.

Tyrimo uZdaviniai:

e iSanalizuoti asmeniniy finansy valdymo principus;

! http://www.delfi.It/archive/article.php?id=37548311, 2010-10-15.



e sudaryti asmeninio biudzeto planavimo modeli;

e iSnagrinéti investavimo savoka ir investiciniy priemoniy kategorijas;

e iStirti valstybés tarnautojy taupymo ir investavimo jprocius;

e  pasitlyti investavimo strategija valstybés tarnautojams.

Tyrimo naujumas. Tyrimas naujas tuo, kad tiriant Lietuvos gyventoju taupymo ir
investavimo ipro¢ius buvo tiriami ne visi Lietuvos gyventojai, bet atskira valstybés tarnautojy
socialiné grupé, t. y. tokia zmoniy grupé, kuri yra pakankami auksto intelekto ir turi visas salygas
gauti jvairios informacijos bei investavimo ziniy skirtingai nuo daugelio eiliniy Lictuvos
gyventoju.

Tyrimo metodai: lyginamosios analizés ir sintezés metodas, analizuojant ir lyginant jvairiy
autoriy nuomones apie asmeniniy finansy planavima ir valdyma; kiekybinio tyrimo metodas —
anketiné apklausa, kurios metu buvo tiriami respondenty taupymo ir investavimo jprociai,
modeliavimo metodas, apibendrinant teorinius ir empirinius rezultatus; matematinés analizés
metodas (MS Excel — programa, kurios pagrindu surinkti anketos duomenys paversti procentinémis
iSraiSkomis).

Darbo sudétis. Darba sudaro 3 dalys. Pirmoje dalyje nagrinéjama asmeniniy finansy
samprata, valdymo principai, taupymo ir kaupimo prioritetai gyvenimo cikle. Antroje dalyje placiai
nagrinéjami investiciniai produktai, investiciju portfelio sudarymo principai, rizikos ir grazos
tarpusavio rySys, investavimo strategijos. TreCioje dalyje statistiSkai apraSomi ,,Valstybés
tarnautojy taupymo ir investavimo ipro¢iy“ empirinio tyrimo rezultatai, pateikiama juy analizé ir
interpretacijos. Atskirose dalyse pateikiamos iSvados, rekomendacijos ir naudotos literatliros

sqrasas.



I. ASMENINIAI FINANSAI

1.1. Asmeniniy finansy samprata ir valdymo principai

Asmeniniy finansy valdymas — tai kelias | finansing laisve. Pagrindinis finansinio
planavimo tikslas — uzsitikrinti, kad pelningesniu metu bity sukaupta atsarga laikotarpiams, kai
iplaukos bus nepakankamos. Reikéty pazyméti, kad gyventoju susidoméjimas asmeniniy finansy
planavimu ir valdymu auga, ta¢iau mokslininky démesys, kuris buvo suaktyvéjes dvideSimto
amziaus antroje puséje, Siai mokslo sri¢iai pastaruoju metu yra nepakankamas. Daugiau démesio
yra skiriama ekonomikai ir imoniy finansams [1].

Imonése yra nataralu planuoti, skai¢iuoti, kontroliuoti, vertinti pelninguma ir naudinguma,
svarbius sprendimus priimti pasitelkus kompetentingas komisijas ar darbo grupes, o namy tkyje
(angl. household) daugelis finansiniy sprendimy priimami neapgalvotai ar vadovaujantis
emocijomis. Neracionaliy sprendimy pasekmés Seimai gali buti gyvybiSkai svarbios, todél
asmenin¢ ekonomika arba namy iikio ekonomika yra ne maziau svarbi ir tikrai ne maZiau
sudétinga.

Zodis ,.ekonomika“ kiles i§ graiky kalbos: gr. oixoc ("0ikos") — namas, bistas ir véuoc
("nomos") — désniai, valdymo, tvarkymo menas® ir jo kilmé pirmiausia siejama su namy ikio
tvarkymo menu. Namy iikis — tai bendros pajamos, i$laidos, poreikiai, iSreiksti i§leidziamais litais,
ir galimybes, iSreik§tos uzdirbamais litais [13]. Siame darbe namy ikio finansai toliau bus
vadinamai asmeniniais finansais.

Analizuojant skirtingy autoriy poziliri { asmeninius finansus pastebéta, kad dauguma juy
juos analizuoja fragmentiSkai, t. y. tik pajamas ir iSlaidas, tik investavima, tik taupyma ir pan., ir
nepateikia sisteminio pozilirio 1 §§ procesa. Autorés D. JureviCiené ir K. Taujanskaite siilo
asmeninius finansus apibréZti kaip trijy kintamyjy: pajamu, iSlaidy ir laisvyjy 1éSy, kurias galima
taupyti arba investuoti visuma [30]. Suvokus visy Siy elementy reik§me, asmeniniy finansy
valdymas tapty aiSkesnis ir biity suprantamas net ir finansinio i$silavinimo neturin¢iam Zmogui.
Siame darbe bus bandoma asmeninius finansus nagrinéti ne vieno elemento — laisvy 1é8y valdymo
poziiiriu, bet ir paciy laisvy 1éSy didinimo, kitaip tariant, i§laidy mazinimo nesikei¢iant pajamoms
arba pajamy didinimo nesikeiiant iSlaidoms aspektais. Taip pat bus analizuojama santaupy
reikSmé tiek namy tikiui, tiek Salies ekonomikai, o taip pat santaupy apsaugojimo nuo nuvertéjimo
ir turto padidinimo galimybés.

Tvarkydami savo Seimos pinigus, turime vadovautis tais paciais ekonominiais principais
kaip ir imoniy finansininkai. Laikas, sugaiStas planuojant Seimos biudZeta, gali virsti ne tik

ispudinga sutaupyty, uzdirbty pinigy suma, bet ir galimybe {gyvendinti savo svajones: nuvykti {

! http://It.wikipedia.org/wiki/Ekonomika
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egzotinius kraStus, persikelti | geresni biista, iSleisti vaikus mokytis i prestizines mokyklas,
uzsitikrinti oria senatve. Taigi, kiekvienas, kuris gauna pajamy ir planuoja iSlaidas, jau yra
ekonomistas, nors ir be ekonominio ar buhalterinio i$silavinimo.

Asmeniniy finansy valdymo principai yra paprasti:

o islaidos neturi virSyti pajamy (esamy ir biisimy);
e dalj pajamy reikéty investuoti ilgam;

e apsidrausti galimy finansiniy problemy atveju;

e nejklimpti i skolas [34].

Lietuvos oficialioji statistika rodo, kad Lietuvos namy tkiai pastaruosius kelerius metus
patiria daugiau iSlaidy negu gauna pajamy. Taciau, kad ir kaip biity keista, vartojimo islaidos
kasmet auga deSimtadaliu, o indéliy saskaitos bankuose pasipildo vidutiniskai po du milijardus lity
per metus.

Ivairiy apklausy rezultatai taip pat priestaringi: vieni rodo, kad daugelis Seimy gyvena nuo
algos iki algos, Kiti — kad kiek nors sutaupyti tikisi vos ketvirtadalis zmoniy, treti rodo, kad taupyti
gali du tre¢daliai Seimy. Galima daryti prieStaringas iSvadas: arba Zmonés nesusiskaiciuoja nei savo
pajamuy, nei i8laidy, arba samoningai nenori atskleisti tikrosios situacijos.

»Iwedbank® uzsakymu 2010 m. rugséjo 2-24 d. tyrimy bendrove ,,Spinter tyrimai‘
Lietuvoje apklausé 1003 respondentus. Rugséji vidutini$kai vienas namuy tkis per ménesi gavo
1922 Lt pajamy, o vidutinés viso namy ukio iSlaidos per ménesi siekia 1637 Lt, tai reiskia, kad
Seima turi teoring galimybé per ménesi sutaupyti vidutiniSkai 285 Lt. Tyrimas atskleide, kad
vienam namy iikio gyventojui vidutiniskai tenka 838 Lt' pajamu. Vadinasi, kiekviena $eima,
kurioje Seimos nariui tenka daugiau, jau turi ne tik teoring, bet ir prakting galimybe taupyti, tik gal
tam triksta tinkamy budy, todél Siame darbe bus pristatomas vienas i§ efektyviausiy budy — i$laidy

planavimas.

1.2. Asmeniniy finansy planavimas gyvenimo cikle

Zymiausi mokslininkai-ekonomistai, pra¢jusiame $imtmetyje nagrinéje ir kiire namy tikio
finansy valdymo teorijas yra Nobelio premijos laureatai Garis S. Bekeris (Gary Stanley Becker,
1930 m.), Frenkas Modiglianis (Franco Modigliani,1918-2003 m.), Polas A.Samuelsonas (Paul
Anthony Samuelson, 1915-2009 m.) ir Haris M. Markovic¢ius (Harry Max Markowitz, 1927 m.).

Bene labiausiai zinoma ir paplitusi yra Frenko Modiglianio ,,Gyvenimo ciklo teorija“
(1954). Pagal $ia teorija zmogaus pajamos visa jo gyvenima kinta: gyvenimo ir darbo veiklos
pradzioje jos yra mazesnés (dar nejgyta kvalifikacija, dar nepadaryta karjera), véliau jos padidéja, o

profesinés veiklos ir gyvenimo ciklo pabaigoje dél mazZesniy galimybiy dirbti vél sumazéja, 0

! http://www.manopinigai.lt, 2010-10-21.
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i8laidos turéty buti mazdaug vienodos visa gyvenima (zr. 1.1 paveiksla). Todél gyvenimo ciklo
pradzioje, kai iSlaidos didesnés uz pajamas (isigyjamas biistas, kuriama Seima), tenka skolintis, 0
kai pajamos didziausios, dera atiduoti ankstesnes skolas ir kaupti pinigus senatvei arba laikui, kai
pajamos gali sumazéti, kad buty galima islaikyti ta patj i§laidy lygmenj [31]. Zinoma, jvairiy
zmoniy pajamy ir poreikiy santykis skirtingais gyvenimo etapais nebus vienodas, taCiau viena
taisyklé galioja visiems — sulaukus pensijos, jeigu kaupimu nepasiriipinsime 1§ anksto, pajamos
tikrai bus mazesnés uz poreikius. Todél, pensijos planavimas turéty biti prioritetinis asmeniniy

finansy valdymo tikslas.

Turto kaupimas ir apsaug ojimas { Turto perskirstymas/p erdavimas
I I I I

Tikslas Nr. 5. Déramas turto paskirstymo witilrinimas
1 N 1

P Tikslas Nr. 4. Tinkamas sénatvés apripimmas |
a L1 I |
j Tikslas Nr. 3. Pageidaujamas pragyvenmmo lygis |
! ‘ : — — - Itlaidos
a 71 I :
- — 1 T Y
o ‘ Tikslas Nr. 2. Finansiné apsauga J
s | A [
Tikslas Nr. 1. Apsauga nuo noikos |
// i
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Am?ius metais

1.1 pav. Asmeniniy finansy planavimas gyvenimo cikle'

Daugelis Siuolaikiniy jauny Zzmoniy nelinkg planuoti savo finansinés ateities, kitaip tariant,
gyvena $ia diena. Augant pajamoms, didéja ir norai, todel atrodo, kad pinigy ir taip yra per mazai ir
néra jokios galimybés dali 1eéSy atidéti ar investuoti. Taciau labai pavojinga atidélioti investavima
ateiCiai ir tikétis, kad ateityje pinigy bus galima skirti daug ir iSkart. Laikai gali tapti dar
sudétingesni, todél laimi tie, kurie saugia ateitimi pradeda riipintis kuo anksciau.

Paprastai ne visi Sie dalykai yra aktualiis iSkart. Jaunas Zmogus, tik pradéjgs dirbti ir gauti
pajamas, dazniausiai turi ir labai daug nory: automobilio, atskiro busto, daugiau laiko ir pinigy
skirti pramogoms ar kelionéms. Taciau vis délto labai svarbu, kad jau Siuo metu bty pradétos
kaupti léSos saugesnei ateiciai, pensijai. Anksciau investavusio Zmogaus imokos veliau pacios dirbs
ilgesni laika ir duos didesng galuting suma pensijai. Biitent tod¢l jau jaunystéje pasirtipinti kaupimu
pensijai yra ne tiktai atsakinga, bet ir naudingiau finansiskai.

Véliau, suktirus Seima ir atsiradus vaikams, poreikiai ir prioritetai keiciasi, taciau islaidos,
dazniausiai, tik didéja. Reikia apriipinti maistu ir rubais ne didesni Seimos nariy skaiciy, bet ir
kainuoja auklé, vaiky issilavinimas, reikalingas ir didesnis gyvenamasis plotas. Tuo laikotarpiu

pajamos paprastai auga léCiau, o kartais, gali ir sumazéti, pavyzdziui dél motinystés ar tévystes

! R. Sungaila, Asmeniniy finansy tvarkymas gyvenimo cikle. Sumaistis pasaulio finansu rinkose ir tavo asmeniniai finansai — kaip elgtis? Seminaras,
kuris vyko Vilniuje, 2008-11-17.
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atostogy. Taupyti pasidaro sunkiau, be to, dazna Seima priversta bistui imti paskola. Todél, Siame
etape planuojant finansus, pirmuoju prioritetu turéty biiti Seimos finansin¢ apsauga — tévy gyvybeés
ir sveikatos draudimas. Ypac tuo atveju, jei Seimoje dirba ir ja iSlaiko tik vienas Zmogus ar Seima
turi paskola.

Kitas svarbus tikslas — vaiky ateities finansinis planavimas. Taupyti vaiky mokslams,
gyvenimo pradziai verta pradéti i§ anksto. Tiems, kas gali pasinaudoti gyventoju pajamy mokescio
lengvata, gali rinkti investicini gyvybés draudima ar investicijuy fondus. Jei pasirGipinus Seimos
finansiniu saugumu ir vaiky ateitimi yra finansiniy galimybiy, galima mokéti imokas i pensiju
fonda.

Dazno zmogaus neaplenkia etapas, kai vaikai dar neuzauge, o tévai jau iSeina | pensija,
jiems taip pat reikia pagalbos. Ypac jei patys tévai apie papildoma pensija nepagalvojo ar neturéjo
galimybés ja pasirtipinti ir dabar turi gyventi tik i§ valstybés mokamos pensijos. Finansiniai
poreikiai $iuo atveju dar labiau iSauga, nuo vienos dirbanéiyjy kartos Seimoje jau priklauso dvi
iSlaikomos kartos, o taupymo galimybiy dar sumazéja. Pagrindiniai finansinio planavimo prioritetai
iSlieka tie patys, taciau dar labiau iSauga finansinés apsaugos, pajamas uzdirbanciy Seimos nariy
gyvybés bei sveikatos draudimo, svarba.

UZaugus vaikams, jiems baigus mokslus, pradéjus uzdirbti ir i$silaikyti patiems, ateina ir
tikrosios finansinés nepriklausomybés laikotarpis. ISlaidos sumazéja, o pajamos dél iSaugusios
patirties ar padarytos karjeros daZnai iauga. Siuo etapu pagrindiniu prioritetu vél tampa pensijos
planavimas, ypac jei tuo nepasiriipinta anksciau.

Atéjus pensijai, pajamos rySkiai sumazéja, o poreikiai sumazéja nedaug — juk ne taip
lengva atsisakyti jprasto gyvenimo budo. Be to, daZnai vyresniame amZiuje padid¢ja ir sveikatos
iSlaidos [35].

Todél, lengviau sukaupti santaupy, jei pradedama taupyti anksti. Paskaiciuota, kad
Zmogus, norédamas tiek pat iSleisti ir sulaukgs pensijos, turéty atidéti bent po deSimtadalj savo
pajamy kiekviena ménesi, jei pradeda taupyti iki trisdeSimties, penktadali — jei iki
keturiasdeSimties, tre¢dali — jei dar véliau.

Siuo metu vis dazniau vie$ojoje erdvéje i politiky ir ekonomisty lipy pasigirsta jvairiy
siilymy reformuoti valstybing socialing draudimo sistema (toliau — Sodra) i$ principo. Vienas i$
pasitilymy — i§ viso atsisakyti privalomo pensiju mokejimo ,,Sodrai* ir numatyti prievolg pensijai
ruostis ja kaupiant savarankiskai privacioje draudimo bendrovéje. Vienas i§ argumenty sistemos
pertvarkai tai, kad dabartiné sistema mazina taupyma Salies viduje, kadangi zmonés sumoka
milziniskas socialinio draudimo jmokas, manydami taip jie kaupia savo pensijai, todél yra linke
maziau atidéti ir maziau taupyti. TaCiau, esama sistema nekaupia, o i§ surinkty 1éSy moka
dabartiniams pensininkams ir kitiems iSmoku gavéjams, to pasekmé — neiSsprendziamas karty
konfliktas: naujoji dirbanciyjy karta nesugeba sukurti tiek, kiek senoji karta manosi uzsidirbusi.
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Kaip ir kada bus jvykdyta ,,Sodros* reforma neaisku, taciau tokios ir panaSios mintys dar karta
patvirtina teigini, norint turéti oria senatve apie pensijos planavima reikia pradéti galvoti kuo
anksciau, todél asmeniniy finansy planavimas apima tokias sritis kaip:
* pinigy srauty planavima, t. y. 1éSu einamosioms i$laidoms finansuoti planavimas ir
valdymas, rezervo kaupimas;
* finansinio saugumo planavima (draudimas);
* pensijos planavima/vaiky ateities planavima, t. y. 1éSy kaupimas senatvei ar vaiky
mokslams;
* investicijy planavima, t. y. turimo turto kaupimas ir didinimas [13].

Toliau darbe asmeniniai finansai ir bus nagriné¢jami apimant $ias keturias sritis.

1.3. Asmeninio biudZeto planavimo modelis

Dazniausiai biudzetas planuojamas siekiant kontroliuoti pinigu srautus, kitaip tariant,
kontroliuoti 1ésas einamosioms islaidoms apmokéti arba igyvendinti tam tikrus finansinius tikslus.
Tikslai gali buiti trumpalaikiai (pavyzdziui, nauji baldai, kalédinés dovanos, Seimos atostogos,
mokyklinés isleistuvés, vestuvés) ir ilgalaikiai — sukaupti prading imoka uz isigyjama busta, vaiky
mokslui, pensijai ir t. t. llgalaikiai tikslai — tarsi gairés ir pradinis impulsas biudZzeto plano
atsiradimui. Trumpalaikiai tikslai, keiciantis salygoms ir aplinkybéms, turi buti adaptuojami
(pritaikomi) prie realios finansinés situacijos, todél biudzeto vykdymo procese ju eiliSkumas ir
prioritetai gali keistis.

Kiekvieno asmens finansiniai tikslai gali skirtis atsizvelgiant { individualius poreikius ir
aplinkybes, ta¢iau, daugumos jie yra:

e maksimizuoti pajamas ir turta;

e uztikrinti efektyvy vartojima;

e jausti pasitenkinima gyvenimu;

o valdyti rizikas, sukurti finansinj sauguma;
e uztikrinti pensinio amziaus gerove [1].

Taigi, pirmas dalykas, kuris skatina imtis biudzeto planavimo — finansinis tikslas.
Finansinis tikslas turi biiti realus, t. y. turi atitikti realias pajamas arba biiti toks, kad jam pasiekti
reikalinga suma imanoma uzsidirbti per tam tikra laikotarpi. Nusistacius finansinius tikslus, toliau
sudaromas biudzeto planas. Apibendrintai biudzeto planavima galima suskirstyti i tokius etapus:
asmeninio balanso sudaryma (pajamy ir i$laidy skai¢iavima), iSlaidy revizija, ateinan¢io ménesio
iSlaidy planavima, biudZeto plano kontrolg, finansiniy plany tikslinima. Grafiskai biudzeto

planavimo procesas pavaizduotas 1.2 paveiksle.
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1.2 pav. Asmeninio biudzeto planavimo modelis

Antras zingsnis po finansinio tikslo nustatymo — vidutiniy ménesio iSlaidy apskai¢iavimas.
Siame etape surenkama visa informacija apie savo i§laidas: visus apsipirkimo parduotuvése &ekius,
banky saskaity iSraSus, komunaliniy mokes¢iy saskaitas ir pan. Atskirai pazymimos i§laidos, kurios
néra dokumentuotos, pvz.: apsipirkimas turguje, jvairios rinkliavos ir pan. Sio Zingsnio tikslas —
suskai¢iuoti vidutines ménesio islaidas, todél kuo daugiau duomeny surenkama tuo tikslesnis bus
biudZeto planas. Susumavus keliy ménesiy iSlaidas apskai¢iuojamos vidutinés ménesio islaidos.
DaZnai jau pirmas finansinio plano zingsnis parodo, kad 10 proc. i§laidy buvo nereikalingos.
Zinant tai, kita ménesj bus sunkiau skirtis su pinigais ir daug lengviau i§vengti spontanisky
pirkiniy.

TreCias zingsnis — vidutiniy ménesio pajamy apskai¢iavimas. Daugumai tai bus darbo
uzmokestis, taciau reikia jvertinti ir kitus pajamy Saltinius: pajamas uZ nuoma, autorinius darbus,
mokesc¢iy permokas, indéliy ar kity vertybiniy popieriy paliikanas, pajamas i§ turto pardavimo.
Ivertinus papildomas pajamas suskai¢iuojame vidutines ménesio pajamas.

Ketvirtas zingsnis — Vvidutiniy ménesio pajamy ir i§laidy palyginimas. Pajamos turéty
virsyti i§laidas. Tokiu atveju 1éSu likutj galima bty nukreipti taupymui ar investicijoms, kurios
ateityje generuoty tam tikra pinigy srauta. Arba, likusias 1éSas reikia paskirstyti ankstesniy skoly
grazinimui. Jeigu vidutinés iSlaidos virSija vidutines pajamas, tolimesniuose finansinio plano
zingsniuose atlikus i$samia iSlaidy analize, ir jvertinus tokiy iSlaidy reikalinguma ieSkoma
alternatyvy esamoms iSlaidoms, arba i§ viso ju atsisakoma, prieSingu atveju finansiniai planai taps
nepasiekiami ir vis labiau bus jsiskolinama.

Penktas Zingsnis — vidutiniy ménesio iSlaidy suskirstymas | grupes. Visas iSlaidas galima

suskirstyti 1 dvi dalis — kintamas ir pastovias. Pastovios i§laidos yra tokios, kurios kiekviena ménesi
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iSlieka panaSios ir yra neiSvengiamos, be to ju dydis tiesiogiai nepriklauso nuo miisy. Prie Siy
18laidy priskirtinos busto paskolos jmokos arba nuoma, imokos uz kitas paskolas, komunaliniai
mokesciai ir pan. Tai yra biitinosios | biudzeta iraukiamos iSlaidos. Kintamosios islaidos kas
ménesi gali keistis. Prie jy priskirtinos i§laidos apsipirkimams parduotuvése ir prekybos centruose,
iSlaidos degalams, pramogoms, maitinimuisi kavinése, dovanoms ir pan. ISlaidos skirstomos i Sias
kategorijas todé¢l, kad kintamos iSlaidos yra pagrindiné sritis, kuri yra mazinama koreguojant
biudzeta.

Sestas Zingsnis — finansiniy plany tikslinimas. Siame etape nustatomi trumpalaikiai
finansiniai tikslai atsizvelgiant | pajamuy ir iSlaidy balansa. Jei pajamuy ir islaidy skirtumas yra
neigiamas (iSleidziama daugiau negu uzdirbama) arba teigiamas likutis yra nepakankamas
ilgalaikiams finansiniams tikslams pasiekti, nustatomi tarpiniai tikslai, pvz. per artimiausius tris
ménesius padengti skola ir pan.

Septintas zingsnis — numatomy ménesio iSlaidy plano sudarymas. Pagal ankséiau
sudarytas iSlaidy grupes sudaromas ateinanc¢io ménesio i$laidy planas.

AStuntas zingsnis — suplanuoty islaidy palyginimas su vidutinémis ménesio pajamomis.
Numatomy iSlaidy planas lyginamas su pajamomis ir jvertinamas atsizvelgiant i uzsibréztus
finansinius tikslus. Jei iSlaidos virSija pajamas arba pinigy likutis per mazas pasiekti suplanuotam
tikslui, yra perziarimos suplanuotos i§laidos ir bandomi rasti biuidai i§laidoms sumazinti. Sis,
devintas zingsnis — labai svarbus, nes jis gali buti sunkiausias, kadangi vertinant savo galimybes
labai svarbu atskirti realius poreikius nuo tiesiog nory.

Paskutinis, deSimtas zingsnis — pragjusio ménesio realiy iSlaidy palyginimas su
planuotomis. Pasibaigus ménesiui reikia jvertinti kaip laikomasi plano, kur sekasi gerai, o kur dar
reikia pasistengti.

SuskaiCiavus realias pra¢jusio ménesio iSlaidas bei pajamas (jos irgi gali skirtis nuo
planuoty, pvz. dél laikino nedarbingumo) ir atsizvelgus i pasikeitusias gyvenimo salygas ar
aplinkybes, sudaromas naujo meénesio finansinis planas. Neplanuotai pasikeitus gyvenimo
salygoms prieS planuojant nauja ménesy, gali tekti perzitréti trumpalaikius finansinius planus.

Apzvelgus asmeniniy finansy planavimo etapus, galima teigti, jog asmeniniy finansy
planavimas — tai procesas, reikalaujantis daug laiko, pastangy ir priklausantis nuo daugelio
veiksniy (asmens amzius, turimos pajamos, priimtina rizika ir kt.). Be to, tai nuolat vykstantis
procesas ir neuztenka numatyti tiksla ir suplanuoti, kaip jo siekti, bet bitina nuolat tikrinti, kaip
pasikeité rinka, ar tikslas tebéra siektinas ir pan. Taigi asmuo, kuris planuoja savo finansus, privalo

tai daryti nuosekliai ir visa gyvenima.
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1.4. Gyventoju santaupy reik§mé, taupymo tikslai ir motyvai

Taupydami ne tik uztikriname saugia savo ateiti, bet ir prisidedame prie savo Salies
gerovés. Gyventojuy santaupos yra vienas i§ pagrindiniy $alies vidaus finansy iStekliy ir kredito
Saltiniy, skatinantis ekonomikos augima, nes per finansinio tarpininkavimo paslaugas yra
transformuojamos | $alies paskolas ir investicijas. Kita, gyventoju santaup0s mazina pinigy kieki
(dalis pajamy, kurias naudoti atidedama tam tikram laikotarpiui, nedalyvauja apyvartoje) dél to,
maz¢ja prielaidos infliacijai atsirasti. Santaupos tikiui — tai papildomas kreditavimo 1éSu Saltinis
verslui plétoti. Gyventojy investicinis aktyvumas yra smulkiojo ir vidutinio verslo plétros
pagrindas ir teikia galimybe sukurti tkio Saky plétros prielaidas. Galiausiai, santaupos apibiidina ir
gyventoju pragyvenimo lygi, yra gyventoju gerovés rodiklis, kuris rodo gyventoju gebéjima
ekonomiskai mastyti, finansing jy kulttra.

Santaupy formavimosi procesas priklauso nuo objektyviy ir subjektyviy veiksniy,

gyventoju tiksly. Taupymo procesas yra suvokiamas kaip sistema i§ trijy lygmeny (Zr. 1.2

paveiksla).
TAUPYMO VEIKSNIAI
\
Ekonominiai Socialiniai Politiniai Demografiniai
TAUPYMO MOTYVAI
\
Pinigu Vaiky
o atsargoms . . .
llgalaikio Kauoti Pajamoms ugdymui, Pagyvenusiy
vartojimo pu didinti ir §vietimui, tévy prieZitirai Senatvei
. nenumatytiems - . : . .
prekéms T pelnui gauti santuokai ir pagalbai
(nelaimés) .
. ir kt.
atvejams
SANTAUPOS
\
llgalaikiam (atidétam) I
. Investicijoms
vartojimul
\ \
Turimi I .. . S
S Materialusis Indéliai . - Vyriausybés - Investiciniai
;()llgsl(g)]:)l turtas bankuose Akcijos Obligacijos VP Draudimas fondai

1.3 pav. Lietuvos gyventojy santaupy formavimo modelis®

! Rakauskien¢ O. G., Bikas E., Lietuvos gyventojy santaupos: Motery ir vyry taupymo elgsenos modeliai, Ekonomika, 79: VU leidykla, p. 126.

17



Vieni i§ pagrindiniy taupymo veiksniy — ekonominiai: augant Salie ekonomikai didéja
gyventoju pajamos, todél didéja galimybé taupyti. Politiniai — politiniai sprendimai, politinis
stabilumas. Socialiniai ir demografiniai: iSsilavinimas, amzius, lytis ir pan. Taupymo elgsena ir
motyvai priklauso ir nuo asmenybés bruozuy, patirties, liikes¢iy, gyvenimo biido.

Lietuvoje buvo atliktas sociologinis tyrimas, kurio metu buvo bandyta iSsiaiskinti, kokie
pagrindiniai Lietuvos gyventoju taupymo motyvai ir investavimo jprociai [23]. 62 proc.
respondenty nurod¢, kad pagrindinis taupyma lemiantis veiksnys yra pajamos. Tyrimo metu
paaiskéjo, kad vyry ir motery santaupu kiirimo prioritetai ir motyvai stipriai skiriasi (zr. 1.4 pav.),
taCiau tiek vyrai, tieck moterys taupo pinigus nenumatytiems atvejams ir Sis atsargumo motyvas

daznesnis didéjant respondenty amziui.

TAUPYMO MOTYVAI
\

| !

MOTERYS VYRAI
e Nenumatytam atvejui; e Pajamomes, turtui didinti ir pelnui gauti;
e Ilgalaikio vartojimo prekémes; e Investicijoms | nekilnojamaji turta,
e Vaiky ugdymui, $vietimui. vertybinius popierius.

1.4 pav. Prioritetiniai motery ir vyry santaupy kiirimo motyvai’

Moterys daugiau linkusios taupyti konkreciam tikslui, o vyrai tam, kad padidinty turta.
Tyrimo metu iSrySkéjo, kad Lietuvoje 37,5 proc. motery ir 48,7 proc. vyru neturi finansinio
pajégumo taupyti. Tai ypa¢ biidinga viduriniosios kartos moterims ir vyrams. IS to galima daryti
iSvada, kad Lietuvos visuomené yra pakankamai skurdi. Be to, tyrimas parodé, kad Lietuvoje
priesingai F. Modiglianio i§vestai formulei: jauni taupo, seni leidZia, Lietuvoje jaunimas nesirtipina
savo ateitimi ir visiSkai netaupo.

Iki 2007 mety vidurio Lietuvos ekonomika augo: didéjo vartojimas, kurj skatino lengvai
gaunamos banko paskolos ir mazos paliikany normos. Gyventojai daug skolinosi ir daug vartojo.
Kaip parodé gyvenimas, daugelis namy tkiy finansinei krizei nebuvo pasiruose, t. y. neturéjo jokiu
santaupy, bet turéjo dideles skolas.

Visuomen¢, paprastai pradeda intensyviau taupyti ir kontroliuoti iSlaidas {jvairiy
ekonominiy Salies ar asmeniniy kriziy laikotarpiu, kai atsiranda didesnis neuztikrintumas dél

rytdienos, t. y. atvirk$ciai nei galéty tai daryti ekonominio pakilimo metu, nes empiriskai yra

! Rakauskien¢ O. G., Bikas E., Lietuvos gyventojy santaupos: Motery ir vyry taupymo elgsenos modeliai, Ekonomika, 79: VU leidykla, p. 126.
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irodyta, kad esant didesnéms pajamom ekonominio pakilimo metu yra daugiau galimybiy taupyti.
Tai, vis dél to, ka reikéty daryti esant ekonominei ir finansy krizei: taupyti ar vartoti?
Vienareik§mio atsakymo néra ir visada atsiras prieSinga argumentuota nuomong: vienaip turéty
elgtis Valstybé, kitaip — namy tikio subjektas.

Persasi iSvada, kad valdant savo asmeninius finansus taupyti reikéty esant pakilimui, o
esant nuosmukiui — vartoti.

Taciau, jei sutaupyti pinigai saugiai gulés namuose, suplanuotos gerovés senatvéje galima
ir neturéti, todél, kad pinigai Siandien yra verti daugiau nei pinigai bus verti rytoj. Viena to
priezasCiy yra infliacija. Tai reiSkia, jog jei Siandien iSleidziame 100 lity, vietoj to, kad juos
investuotume ir uzdirbtume paliikanas, prarandame galimybe po kokiy 40 mety, kai senatvéje
pajamos tikriausiai nebebus tokios didelés, naudotis 704 lity turtu, darant prielaida, kad per 40
mety palikanos visa laika biity 5 proc. didesnés nei infliacija, kas yra gana reali graza ilgu

laikotarpiu (100x1.05*=704).

1.5. Gyvybés draudimas

Gyvybés draudimas yra privaloma bet kokio finansinio plano dalis, nes gali tapti
i$sigelbéjimu Seimai, netekusiai pagrindinio savo maitintojo: gauta draudimo suma leis jai
iSgyventi, prisitaikyti prie naujuy salygu, suteiks galimybe vaikams mokytis ir pan. Ekspertai
paprastai sitlo, kad gyvybés draudimo suma biity 5-7 kartus didesné uz metines maitintojo
pajamas. Be to, investicinis gyvybés draudimas yra vienas i§ budu sukaupti papildomy lésy
pensijai. Si draudimo rasis gyvybés draudimo bendroviy siiloma kaip alternatyva Il pakopos
pensiju fondui. Investicinis gyvybés draudimas issiskiria tuo, kad vienu metu teikiamos dvi
paslaugos: dalis apsidraudusio asmens imokéty léSy yra investuojama, o kita dalis skiriama
gyvybeés apdraudimui.

Nereikéty pamirsSti, kad mokes€iai mokami taip pat uz abi paslaugas, nors jos ir
neiSskiriamos, taigi asmuo turéty gerai apmastyti savo poreikius. Jei mirties atveju iSmokos i$
gyvybés draudimo bendroviy reikalingos, pavyzdZiui, vaikams, tuomet patartina rinktis investicini

gyvybés draudima, 0 jei reikalingas tik pensinis kaupimas — I1I pakopos pensijy fondas.
1.6. Kaupimas senatvei

Yra paskaiCiuota, kad i8éj¢ 1 pensija nepajustume gyvenimo lygio pablogéjimo, turétume
gauti pensija, kuri siekty 70 proc. buvusio atlyginimo.

Tarptautiné draudimo grupé ,,Aviva* ir tarptautiné¢ audito bendrové ,,Deloitte* atlikusios
bendra tyrima skai¢iuoja, kad Siuo metu dirbantiems ir { pensija 2011-2051 m. i8eisiantiems Salies

gyventojams iki visavertés pensijos kasmet pritriks 4,5 mlrd. Lt arba po 800 Lt Zmogui per ménes.

19



Bendroviy specialistai skai¢iuoja, kad viduting alga (2030 Lt) gaunan¢iam keturiasdeSimtmeciui
per ménesj pritriks 762 Lt, kad gauty 70 proc. buvusio atlyginimo pensija. SkaiCiavimai atlikti
remiantis prielaida, kad gyventojas II pakopos pensiju sistemoje dabartinémis salygomis (i II
pakopos) pensiju fonda nukreipiama 2 proc. pajamy. Kad nejusty stygiaus, jam jau dabar reikéty
per meénesi atidéti 336 Lt (14 proc.) savo pajamy taupymui. Pritaikius pajamu mokescio lengvata
atidedama suma siekty 286 Lt (14 proc.) pajamy. Atitinkamomis salygomis dirbanciam
trisdeSimtmeciui pensijos stygius sudarys 1216 Lt per ménesi. Jam kompensuoti busimasis
pensininkas taupymui turéty skirti 280 Lt (14 proc.) savo pajamy, pasinaudoj¢s mokesciy lengvata
— 238 Lt (12 proc.). Dabartiniam penkiasdeSimtmeciui iki orios pensijos triks 456 Lt per ménesi.
Taupymui jam reikéty atidéti 485 Lt (24 proc.) pajamy, pasinaudojus mokesciy lengvata — 412 Lt
(20 proc.).

Norint susiskaiciuoti, kiek reikia sukaupti 1ésy, kad galétume sociai gyventi i$¢j¢ | pensija
ar net pasitraukti 1 pensija anksciau, reikéty zinoti 4,5 proc. taisykle. Ji teigia, kad turint suma, i$
kurios paémus 4,5 proc. galima uZz juos gyventi vienus metus, jau galima nebedirbti. LéSas
investuojant subalansuotai, vidutiné metiné tokio krepselio graza turéty biti 6,5 proc. IS ju 4,5 proc.
bty skiriami pragyvenimui, o 2 proc. biity reinvestuojami ir skirti &Sy nuvertéjimui dél infliacijos
kompensuoti (istori$kai ilgesnio laikotarpio vidutiné metiné infliacija yra apie 2 proc.). Taigi laikui
bégant iSmoky ir sukauptos sumos perkamoji galia nesumazéty.

Bendra pensijai kaupti investiciju portfelyje taisyklé — obligaciju procentas turéty buti
lygus Zmogaus amziui. Pvz., 65 mety Zmogaus 65 proc. pensijai skirty 1éSy galéty buti
investuojamos i obligacijas, 35 proc. — i akcijas [16].

Apibendrinant pirmaja dalj, galime teigti, kad sudarant savo asmeninj ar Seimos finansini
plana, labai svarbu numatyti ilgalaikius tikslus ir ju laikytis. Perziaréti ir prireikus koreguoti ji
rekomenduojama karta per metus ar i§ esmés pasikeitus gyvenimo aplinkybéms. Jeigu planas
ilgalaikis ir sudarytas teisingai, jam jtakos neturéty daryti ir trumpalaikiai svyravimai finansy
rinkose.

Kaip minéta, asmeniniy finansy planavimas apima keturias prioritetines sritis: rezervo
kaupima nenumatytiems atvejams, apsidraudima nuo nelaimingy atsitikimy, kaupima senatvei ir
investavima. Auksc¢iausia gyventojy santaupy forma — investicijos. Perfrazuodamas Senekos mintj,
»lurtingas — ne tas, kuris daug uzdirba, o tas, kuris teisingai ta uzdarbj naudoja“, M. Romerio
universiteto déstytojas profesorius R. JasinaviCius teigia, kad pinigy investicijoms visada atsiras
atsisakius ,,iSlaidy récio* arba kitaip tariant, atsisakius nereikalingy iSlaidy, grieztai ir teisingai

valdant savo asmeninius finansus [37].

! http://www.manopinigai.lt, 2010-09-22.
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1. INVESTAVIMAS

Bendraja prasme investicijq galima apibudinti kaip dabartiniy 1éSy atidéjima tam tikram
laikotarpiui siekiant gauti kompensacija uz 1ésy atidéjimo laikotarpi, planuojama infliacijos norma
ir 1éSy atgavimo ateityje rizika. Skirtingi investuotojai uz investuotus pinigus nori gauti skirtinga

kompensacija, taip vadinama, reikalaujama pelninguma. Tai reiskia:

Reikalaujamas pelningumas = pinigy laiko verté (realioji palikany norma) +

planuojama infliacija + rizikos premija [15].

Investicijos gali buti jvairios: | jrengimus ir pastatus (jmonés), vertybinius popierius,
nekilnojama turta, netradicines investavimo priemones, zmogiskaji kapitala ir pan. G.
KancerevycCius investicijas skirsto { finansiniy instrumenty (vertybiniy popieriy) pirkima ir
materialigsias investicijas [15].

LR Civilinio kodekso 1.101 straipsnyje vertybinis popierius apibréziamas taip:
,»Vertybinis popierius, kaip civiliniy teisiy objektas, — tai dokumentas, patvirtinantis ji iSleidusio
asmens (emitento) jsipareigojimus $io dokumento turétojui. Vertybinis popierius gali patvirtinti
dokumento turétojo teis¢ gauti i§ emitento paliikany, dividendy, dali likviduojamos imonés turto ar
emitentui paskolinty 1éSy (akeijy, obligacijy ir kt.), teisg ar pareiga atlygintinai ar neatlygintinai
isigyti ar perleisti kitus vertybinius popierius (pasiraSymo teises, blisimuosius sandorius, opcionus,
konvertuojamas obligacijas ir kt.), teis¢ gauti tam tikras pajamas ar pareiga sumokéti, pasikeitus
vertybiniy popieriy rinkos kainoms (indeksui ir kt.). Vertybiniu popieriumi taip pat laikomas
dokumentas, kuriuo tiesiogiai pavedama bankui i§mokéti tam tikra pinigy suma (¢ekiai), ar kuris
patvirtina pareiga sumokéti tam tikra pinigy suma Siame dokumente nurodytam asmeniui
(vekseliai), arba kuris jrodo nuosavybés teis¢ i prekes (prekiniai vertybiniai popieriai), taip pat
dokumentas, patvirtinantis teis¢ ar pareiga isigyti ar perleisti prekinius vertybinius popierius
(iSvestinis prekinis vertybinis popierius)“ [20].

Materialiosios investicijos daromos { materialyji turta: antikvariata, brangakmenius,
mena, vyna, nekilnojamaji turta ir pan.

Asmeniniy finansy poziiiriu investavimo pirminé paskirtis — ilgalaikiy Seimos finansiniy
tiksly realizavimas, finansinio saugumo uztikrinimas.

Toliau, siame skyriuje smulkiau bus nagrin¢jamas investavimas i vertybinius popierius ir
materialyji turta, aptariama su kokiomis rizikomis galima susidurti investuojant i vieng ar kita turta,
koks yra jvairiy investiciju likvidumas, trikumai ir pranasumai. Darbe nebus nagrinéjamos

investicijos 1 nekilnojamaji turta.
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2.1. Investavimas | vertybinius popierius ar jy rinkinius (fondus)

Vertybiniai popieriai gali buti klasifikuojami pagal jvairius pozymius:
e | materialius ir nematerialius, pagal iSraiSkos forma;
e | vardinius, pareikstinius ir orderinius, pagal disponavimo buda;
e | pirminius ir i§vestinius.
Teisés teorijoje ir praktikoje priimta vertybinius popierius skirstyti i: pinigy rinkos

priemones, skolos, nuosavybés ir prekinius dokumentus [28].

2.1.1. Pinigy rinkos priemonés

Pinigy rinkos priemone yra laikytina tokia investicija, kuria galima greitai paversti
pinigais. Tai — indéliai bankuose, grynieji pinigai, izdo vekseliai ir pan.

Populiariausia pinigy rinkos priemoné — indéliai bankuose. Tai labai saugi investicija ir
iki tam tikros ribos visiSkai apdrausta. Pagal LR indéliy ir isipareigojimy investuotojams draudimo
Istatyma, indéliai iki 100000 eury (ar ekvivalencia suma kita valiuta) yra apdrausti. Uz indélius
mokamos paliikanos, tiesa, nelabai didelés, todel daznai jos gali biti net mazesnés uz infliacija.
Tokiu atveju, pinigai nuvertés, nors $iek tieck maZziau, nei grynieji pinigai, laikomi banko saskaitoje
ar namuaose.

Banky asociacijos duomenimis, Lietuvos gyventoju laikomos IéSos terminuotuosiuose
indéliuose ir einamosiose saskaitose pastaruoju metu itin augo. Per pirmuosius 2010 mety vasaros
ménesius indéliy suma Salies bankuose iSaugo 693,6 mln. Lt ir liepa bendrasis indeliy portfelis
vir§ijo 43 mlrd. Lt. Taciau palukanos uz indélius bankuose $iuo metu taip pat yra ypa¢ mazos (Zr. 1
lentele) ir, pasak, asmeniniy finansy specialisty, gyventojai elgiasi tiesiog neracionaliai [38].

1 lentelé. Palikany normos Lietuvos bankuose®

Paliilkany procentas
Terminas ménesiais
Bankas 1 3 6 9 12
Citadelé 1,05 2 2,9 3,05 3,25
Danske bankas 0,3 1 15 1,6 2
DnB Nord 0,35 0,6 0,8 0,8 1
Finasta 0,8 1,8 3,2 3,7 4,3
Medicinos bankas 1,1 2,1 3,6 4 4
Nordea 0,1 1 1 1,1 1,1
SEB bankas 0,1 0,6 1 1,3 1,7
Snoras 1 2 3,6 4 45
Swedbank 0,15 0,35 0,6 1,1 1,4
Siauliy bankas 1 1,85 3,35 3,8 4,3
Ukio bankas 1 2,2 3,7 4,2 4,7

! Duomeny 3altinis: www.indeliai.lt, 2010-09-15.

22



Kita populiari pinigy rinkos priemoné — iZdo vekseliai. Tai trumpalaikis, ne ilgiau kaip per
1 metus iSperkamas Vyriausybés vertybinis popierius, patvirtinantis jo turétojo teis¢ numatytais
terminais gauti ju nominaliaja vertg atitinkan¢ia suma [27; 2]. Tai viena saugiausiy investiciju, nes
garantuojama valstybés turtu. Juos galima bet kada pirkti ir parduoti rinkoje, nesulaukus iSpirkimo
termino.

Pinigy rinkos priemonés yra trumpalaikés investicijos su maza rizika, kuriy pajamingumas
taip pat néra didelis, todél labiau tinka trumpalaikei finansinei apsaugai nei pelnui gauti. Taciau, jei
Salyje sparCiai augs infliacija, paliikanos, gautos uz $ias priemones nekompensuos pinigy
nuvertéjimo.

Pinigy rinkos priemonés labiausiai tinka kaupti nenumatytiems atvejams, nes prireikus
pinigy per trumpa laika ir be dideliu nuostoliy juos galima paversti pinigais, t. y. joS yra

likvidziausios investicijos.

2.1.2. Nuosavybés vertybiniai popieriai — akcijos

Akcijos — tai nuosavybés vertybiniai popieriai, kuriuos isigijgs asmuo igyja tam tikry
teisiy, pavyzdziui, teis¢ dalyvauti bendrovés valdyme: balsuoti visuotiniuose akcininky
susirinkimuose, teis¢ gauti dividendus, teis¢ i bendrovés turto dali, likusia po bendrovés
likvidavimo, ir kt. Priklausomai nuo to, kiek akcijy asmuo isigijo, jis tampa bendrovés
bendrasavininkiu ar vieninteliu savininku.

Klaidinga manyti, kad akcija — tai materialus daiktas, t. y. tam tikras popieriaus lakstas su
vandens zenklais ir atitinkamais jraSais jame. Akciniy bendroviy akcijos gali buti tik nematerialios.
Isigijus akcinés bendrovés akcijy, finansy maklerio jmonéje yra atidaroma asmens vertybiniy
popieriy saskaita, kurioje fiksuojama, kiek ir kokiy akcijy jis turi. Kitaip yra su uzdaryjy akciniy
bendroviy akcijomis, nes jos gali biiti ir nematerialios, t. y. nuosavybé fiksuojama asmens
vertybiniy popieriy saskaitoje, ir materialios, t. y. popieriaus lakStas su visais reikalingais
rekvizitais.

Visos bendroviy akcijos yra vardinés, o pagal akcijy savininkams suteikiamas teises jos
skirstomos { paprastasias ir privilegijuotasias.

Paprastosios vardinés akcijos sudaro pagrinding bendrovés akciju dali. Visos paprastosios
vardinés akcijos suteikia balsavimo teisg, t. Y. viena akcija suteikia viena balsa. Akcininkai
balsuoja susirinkimuose ivairiais bendrovei svarbiais klausimais (tvirtina finansing atskaitomybe,
auditoriy iSvadas ir ataskaitas, renka bendrovés valdymo organus ir kt.). Akcininkai taip pat turi
teisg gauti dividendus, jeigu bendrové dirba pelningai, taCiau dividendai jiems néra garantuoti.
Paprastyjy akcijy savininkai dividendus gali gauti tik po to, kai jie iSmokami privilegijuotyjy akciju
savininkams, o jiems iSmokéjus, dar lieka pelno paprastyju akcijuy savininky dividendams. Nors

dividendai ir néra garantuoti, bet bendrovés klestéjimo laikotarpiu paprastyju akciju savininkai gali
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gauti didesnius dividendus nei privilegijuotyju akcijy savininkai, kuriy dividendai yra nustatyti
bendrovés istatuose. Bendrovei bankrutavus ar priémus sprendima likviduotis, paprastyju akciju
savininkai yra paskutiniai tarp pretenduojanc¢iyjy i likviduojamos bendrovés turta. Tai reiskia, kad
pirmiau bus tenkinamos kity, teis¢ i bendrovés turta turinciyju pretenzijos (valstybés, kreditoriy,
obligacijy savininky, privilegijuotyjy akcijy savininky) ir tik su jais atsiskaiCius, jei dar lieka turto,
jis proporcingai padalijamas paprastuju akciju savininkams.

Privilegijuotosios  vardinés akcijos yra vertybiniai popieriai, garantuojantys
investuotojams tam tikrus dividendus, bet paprastai nesuteikiantys balsavimo teisés. Bendrovés,
i8leidusios privilegijuotasias akcijas, istatuose turi biiti nustatytas konkretus privilegijuotyju akciju
dividendo dydis procentais, skai¢iuojant nuo akcijos nominaliosios vertés. Pagrindinis
privilegijuotyjy akciju skirtumas nuo paprastyjy ir yra dividendai ir juy iSmokéjimas:
privilegijuotosios akcijos suteikia teisg¢ gauti nustatyto procento dividendus ir jie turi biiti iSmokami
pirmiau nei dividendai uz paprastasias akcijas.

Privilegijuotosios akcijos gali buti su kaupiamuoju arba su nekaupiamuoju dividendu.
Privilegijuotyju akcijy su kaupiamuoju dividendu savininkui garantuojama teis¢ i nustatyto dydzio
dividenda, taciau jeigu dividendams skirtos pelno dalies neuztenka visam nustatytam dividendui
iSmoketi, iSmokama proporcingai sumazinta suma, o neiSmokéta suma perkeliama 1 kitus
finansinius metus. Privilegijuotyju akciju su nekaupiamuoju dividendu savininkams neiSmokéta
suma | kitus metus neperkeliama. Jeigu per 2 metus bendrové neskiria privilegijuotyju akcijy su
kaupiamuoju dividendu savininkui viso nustatyto dividendo, Sios akcijos igyja balsavimo teisg iki
ty mety, kuriais visiskai atsiskaitoma su $iy akcijy savininkais, pabaigos.

Akcininkams nusprendus, privilegijuotosios akcijos gali buti konvertuotos (pakeistos) 1
paprastasias akcijas. Konvertuodama privilegijuotasias akcijas su kaupiamuoju dividendu 1
paprastasias, bendrove turi visiSkai atsiskaityti su privilegijuotyjy akcijy savininkais arba
isipareigoti isiskolinima padengti ne véliau kaip iki kity mety pabaigos.

Bendrovés gali isleisti ir darbuotojy akcijas, jeigu tai nustatyta juy istatuose. Tai yra
paprastosios vardinés akcijos, turindios darbuotojy akciju statusa. Siy akcijy isigyti gali tik jas
i8leidusios bendrovés darbuotojai. Darbuotoju akciju galiojimo terminas yra ne ilgesnis kaip 3
metai, o jam pasibaigus darbuotojy akcijos laikomos paprastosiomis akcijomis.

Bendrovés, iSleisdamos akcijas, gauna 1éSy (pinigy ar turto), kurios padeda joms plétoti
imones veikla nesiskolinant ty reikiamy 1€y 18 kity Saltiniy, pvz., banky. Investuotojas, kuris perka
akcijas, bendrovei pinigy neskolina, jo investuoti pinigai yra tiesiogiai naudojami tolesniam

bendrovés veiklos plétojimui [21].
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2.1.3. Akcijy jsigijimo rizika

Prie§ investuojant pinigus i akcijas, nereikéty pamirsti, kad visada egzistuoja su $iuo
investavimo budu susijusi rizika. Jeigu bendrové dirba sékmingai ir uzdirba pelno, i$ to naudos turi
ir akcininkai. Visuotiniame akcininky susirinkime akcininkai balsuodami patys nusprendzia, kaip
paskirstyti uzdirbta pelna — ar ji skirti veiklos plétrai, ar iSmokéti dividendus. Jeigu bendroves
akcininkams pastoviai yra mokami dividendai, akciju verté gali kilti. TaCiau jeigu bendrové dirba
nuostolingai ar netgi bankrutuoja, jos akciju verté¢ krinta, akcininkams dividendai nebemokami,
investuotojas, investaves | tokia bendrove, tiesiog praranda savo pinigus. Dél nenusisekusio
bendrovés likimo ne visada reikéty kaltinti vien tik vadovybe ar nesékmingai susiklosCiusias tam
tikras aplinkybes. Egzistuoja ir tokie rizikos faktoriai kaip bendra vertybiniy popieriy rinkos buklé
ar Salies ekonominé situacija, kuri gali labai stipriai paveikti akciju kaina. Be to, yra ir tokiy
bendroviy akciju, kurias sunku parduoti, nes visiskai néra paklausos. Pasirenkant savo investiciju
objekta, visada reikéty atsizvelgti i tokius veiksnius kaip bendrovés vadovybé, finansiné bikleé,
pardavimai ir pajamos, dividendy mokéjimas, perspektyvos, konkurencingumas ir t.t. [Smintingas
investuotojas, prie§ priimdamas sprendima investuoti savo pinigus, visada patikrins minétus
veiksnius ir atsizvelgs i juos arba kreipsis 1 profesionalius finansy pataréjus, kurie yra savo darbo

zinovai ir gali patarti, kur ir kaip investuoti pinigus.

2.1.4. Skolos vertybiniai popieriai — obligacijos

Obligacija — tai skolos vertybinis popierius, kai investuotojas skolina bendrovei tam tikra
pinigu suma 1§ anksto nustatytomis salygomis ir sutartam laikotarpiui. Pasibaigus nustatytam
laikui, bendrové graZina investuotojui pasiskolinta pinigy suma (iSperka obligacija) ir uz leidima
naudotis pinigais sumoka investuotojui. Paliikanos, priklausomai nuo nustatyty salygy, gali buti
mokamos skirtingai. Jos gali biiti sumokamos visos i§ karto tuo metu, kai grazinama paskola
(iSperkama obligacija), arba, jeigu obligacijos terminas yra ilgas, paliikanos gali biiti mokamos
keleta karty priklausomai nuo nustatyty salygu. Obligacijos daznai dar yra vadinamos fiksuoty
pajamy vertybiniais popieriais, nes investuotojas zino, kokia suma jis gaus.

Pagrindinés obligacijy charakteristikos yra:

nominalioji obligacijos verté — i§ anksto nustatyta suma, kurig investuotojas

skolina bendrovei, pirkdamas viena obligacija.

e obligacijy iSpirkimo data — data, kuria bendrové turi graZinti investuotojui jo
paskolinta pinigy suma.

e paluikany norma — tai bendrovés mokamos palikanos uz pasiskolintas lésas.

Dazniausiai bendrovés palukanos iSreikiamos procentais - skaiiuojant nuo

nominaliosios obligacijos vertés.
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Be pagrindiniy obligacijos charakteristiky, investuotojui reikéty atkreipti démes;j ir i kitas
1§ anksto nustatytas salygas. Pavyzdziui, gali biiti nustatyta bendrovés teis¢ iSpirkti obligacija
nepasibaigus terminui. Tokia pati teisé¢ gali buti suteikta ir investuotojui — t. y. investuotojas gali
turéti teisg reikalauti, kad bendrové iSpirkty obligacija prie$ iSpirkimo termina. Taciau net ir tuo
atveju, kai jeigu tokia teis¢ investuotojui nenustatyta, jam nebitina laukti iSpirkimo termino.
Investuotojas kada panoré¢je¢s gali parduoti savo kitam investuotojui.

Lietuvoje obligacijas leidzia akcinés bendrovés, uzdaros akcinés bendrovés ir Vyriausybeé.
Pagal tai obligacijos skirstomos i imoniy obligacijas ir valstybés.

I[moniy obligacijos skirstomos {:

1. Obligacijas su fiksuota palikany norma — tai obligacijas, kurias isigydamas
investuotojas tiksliai zino, kokio dydzio palikanos jam bus sumokétos. Paliikany mokéjimo
terminai yra aptarti ir nustatyti i§ anksto — jos gali biiti mokamos visos iSkart, iSperkant obligacijas,
karta per metus, kitais nustatytais laikotarpiais.

2. Diskontuotas obligacijas — tai obligacijos su fiksuota palikany norma, bet parduodama
Ji Zemesne kaina nei nominalioji verté, o iSperkama, sumokant suma lygia nominaliajai vertei,
tokiu budu iSpirkimo momentu sumokamos ir visos paliikanos. Obligacijos kaina Siuo atveju
priklauso ir nuo paltikany normos, ir nuo isigijimo dienos.

3. Obligacijas su kintama paluikany norma — tai obligacijos, kurias isigydamas
investuotojas negali tiksliai paskaiciuoti busimos palikany sumos, tafiau yra nurodyta taisyklé
(formulé), kuria remiantis, suéjus palikany mokéjimo terminui, bus apskai¢iuojamos gautinos
palikanos. Paprastai nurodytoje formuléje yra vienas kintamas dydis, kurio tiksli reik§meé
nustatoma palikany mokéjimo diena. Pavyzdziui, nurodyta, kad metin¢ palikany norma bus
LIBOR 6 mén. + (plius) 1 proc. Tai reiskia, kad palikany mokéjimo diena bus Zitirima, kokiu
procentu bankai vienas kitam skolina pinigus pusei mety, ir prie tos sumos pridedamas fiksuotas
procentas. Taigi Siuo atveju kiekviena paliikany mokeéjimo data investuotojo gaunama palikany
suma keisis.

4. Konvertuojamosios obligacijos — tai tokios obligacijos, kai atéjus obligacijos iSpirkimo
laikui, vietoj paskolintos sumos investuotojas gauna ne pinigus, o atitinkama skai¢iy bendrovés
akciju. Daznai investuotojui suteikiama teisé pasirinkti, ar gauti akcijas, ar paskolinta pinigy suma.
Taciau kartais 1§ anksto tiksliai jvardijama, kiek akcijy investuotojas gaus uz viena obligacija.
Obligacijos galiojimo laikotarpiu investuotojui mokamos paliikanos.

Valstybés obligacijos — tai kai skolinasi valstybé ir pati valstybé prisiima isipareigojima i$
anksto sutartu terminu iSpirkti obligacija ir sumokéti nustatytas paliikanas. Laikoma, kad valstybés
i8leidziamos obligacijos yra saugesnés ar net visiSkai saugios, nes valstybé visada vykdo savo
isipareigojimus — t. y. laiku i8perka obligacijas ir sumoka paliikanas. Tik iSimtiniais atvejais dél
perversmy ar kataklizmy — valstybés obligacijy iSpirkimas gali biiti atidétas. Kaip tik dél to, kad
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valstybés obligacijos laitkomos saugiomis, uz jas paprastai mokamos mazesnés paliikanos nei uz
Imoniy obligacijas.

Vyriausybés vertybiniais popieriais — tai valstybés vardu Vyriausybés isleidziamos
obligacijos. Lietuvos Vyriausybés vertybiniai popieriai yra Vyriausybés obligacijos, izdo vekseliai
ir taupymo lakstai.

Vyriausybés obligacijos skiriasi nuo izdo vekseliy iSpirkimo terminu. Vyriausybeés
obligacijy i$pirkimo terminas yra ilgesnis nei vieneri metai, 0 izdo vekseliy — trumpesnis nei vieneri
metai. Lietuvos Vyriausybés obligacijas bei izdo vekselius gali isigyti tiek fiziniai, tiek juridiniai
asmenys. Abi Vyriausybés vertybiniy popieriuy rasys gali bati iSleidZziamos su fiksuotomis ir su
kintamomis paliikany normomis. Be to, Vyriausybé platina savo vertybinius popierius ir Lietuvoje,
ir uzsienyje.

Taupymo lakstai — tai Vyriausybés obligacijos, skirtos tik fiziniams asmenims,
skatinanCios gyventojus taupyti. Taupymo lakSty antriné apyvarta negalima, taciau investuotojas
gali, iS§leidimo momentu nustatytomis salygomis, pareikalauti, kad taupymo lakstai biity iSperkami

pirma laiko [21].

2.1.5. Obligacijy jsigijimo rizika

Kaip ir visi vertybiniai popieriai, obligacijos patiria tam tikras rizikas, tai:

e palikany normos rizika — rizika patirti nuostoli dél nepalankiy paliikany normu
poky¢iy rinkoje. Kylant palikany normai rinkoje, obligaciju kaina krenta, ir
atvirksciai;

e emitento rizika — rizika, kad obligacija iSleidgs subjektas laiku nesugebés jvykdyti
savo |sipareigojimy, pav. laiku mokeéti paltikany arba iSpirkti obligacija suéjus
terminui. Tod¢l, kuo nepatikimesnis emitentas, tuo didesné rizika, bet tuo ir
didesnés paliikanos;

e infliacijos rizika — jei infliacija bus didesné nei mokamos paliikanos uz obligacija,
investicijy graza bus neigiama,;

e sandorio Salies ir atsiskaitymy rizika — rizika patirti nuostoliy dél sandorio Salies
nesugebéjimo ivykdyti savo isipareigojimy ir pan.

Obligacijy pelningumas priklauso nuo paliikany normos rinkoje, nuo emitento ir nuo
obligacijos termino. Vidutinis istorinis obligacijy pelningumas yra apie 4-5 procentus, todél,
obligacija labiau tinka tiems, kas nori apsaugoti savo investicija nei tiems, kurie nori i§ investicijuy
uzdirbti.

Asmuo, investavegs 1 obligacijas, gali planuoti savo biisimas iplaukas — grazinama suma ir
paltikanas. Taip pat jis i§ anksto zino, kada paskolinti pinigai jam bus grazinti ir kokiomis datomis
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jam bus sumokamos paliikanos. Patogu ir tai, kad, kaip jau buvo minéta, investuotojui nebiitina
laikyti obligacijos iki iSpirkimo datos. Jis gali bet kada parduoti ja kitam investuotojui, jei to

pageidauja.

2.1.6. Su akcijomis susietos obligacijos (SASO)

Su akcijomis susietos obligacijos — tai apdrausta investicija i akcijas (toliau — SASO, arba
obligacija). Paprastai Sios obligacijos siejamos ne su atskiromis akcijomis, bet su pasaulyje gerai
zinomais akciju indeksais. SASO iSpirkimo suma tiesiogiai priklauso nuo to, kaip pakinta akciju
indeksas, su kuriuo Sios obligacijos susietos. Taciau, skirtingai nuo tiesioginiy investicijy i akcijas,
investicijos 1 SASO yra apdraustos. Emitentas garantuoja, kad, net ir nukritus akcijy indekso vertei,
Siy obligacijy i8pirkimo metu ju savininkams bus iSmokéta ne maziau nei obligaciju nominalioji
verté. Investuotojai, isigydami SASO, gali tikétis akcijy rinkai buidingos investicijy grazos, kuri
dazniausiai bus didesné nei investuojant i obligacijas su fiksuota palikany norma. Taciau
investuotojas, pries isigydamas SASO, turéty jvertinti rizika, kuri yra buidinga tik SASO emisijoms.

Pagrindiniai dalykai, i ka investuotojas turéty atkreipti démesi, yra Sie:

1. SASO emisijos kaina. Labai svarbu atkreipti démesj i tai, ar SASO emisijos kaina yra
didesné uz obligacijos nominaligja vertg, t. y. ar ji yra su priemoka, ar yra lygi obligacijos
nominaliajai vertei. Priemoka uz obligacijas gali bati skirta investavimo koeficientui padidinti ir {
obligacijy iSpirkimo kaing neiskaiiuojama. Tai reiskia, kad akcijy indekso vertés padidéjimo
atveju obligaciju savininkas obligacijy iSpirkimo metu gaus obligacijos nominaliaja vertg ir
prieaug], kuris priklausys nuo investavimo koeficiento dydzio ir indekso pokycio, o tuo atveju,
jeigu su obligacijomis susieto indekso galutiné verté bus lygi indekso pradinei vertei arba sumazes,
tai investuotojams obligacijy iSpirkimo dieng bus iSmokama tik obligacijos nominalioji verté.
Reikia jvertinti ir tai, kad obligaciju pelningumas yra skai¢iuojamas ne nuo obligaciju isigijimo
kainos, 0 nuo nominaliosios vertés. Esant teigiamam akciju indekso, su kuriuo yra susietos
obligacijos, poky¢iui, obligacijos su priemoka gaus didesni prieaugi nei obligacijos be papildomos
priemokos, taciau S§is prieaugis gali blti maZesnis nei uz obligacijas papildomai sumokéta
priemoka, todél investicijy graza bus neigiama.

Jeigu obligacijy platinimo laikotarpis yra ilgas, tai obligacijy platinimo metu obligaciju
1sigijimo kainai gali biiti taikoma nuolaida (diskontas), tai reiSkia, kad obligacijy emisijos kaina
priklausys nuo obligacijy isigijimo dienos (platinimo pradZioje obligacijuy kaina bus mazZesné ir
kiekviena diena didés).

2. SASO jsigijimo mokestis. Tarp emisijos salygu gali biiti nustatyta, kad investuotojas
turi papildomai sumokéti isigijimo mokesti nuo isigyjamy SASO nominaliosios vertés. Sis
mokestis yra laikomas emitento pajamomis, todél, skaiCiuojant investicijos graza, reikia turéti
galvoje ta fakta, kad Sis mokestis investuotojui nebus grazintas.
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SASO prieaugis ir iSpirkimo kaina apskai¢iuojama pagal formules:
1) SASO ispirkimo kaina (K):
K=N+P, Q)

¢ia: N — obligacijos nominalioji verté;
P — SASO prieaugis;

2) SASO prieaugis (P):
P=NxQ X Ipn, 2

¢ia: N — obligacijos nominalioji verté;
Q — investavimo koeficientas;
Ipn — indekso pelningumas.
3) Indekso pelningumas (Ipn):
Ipn = (Ipb — Ipr)/lpr, 3)

¢ia: Ipr — indekso pradiné verte,
Ipb — indekso galutiné verté.

3. Su kokiu indeksu (indeksy portfeliu) yra susietos obligacijos. Kuo daugiau padidé¢ja
indeksas, su kuriuo susiejamos obligacijos, tuo didesni pricaugi uz jas gauna investuotojas.
Informacija apie indekso pokyc¢ius galima rasti obligacijas leidzian¢io emitento tinklalapyje, taip
pat indeksu prekiaujanciy vertybiniy popieriy birzy arba indeksa skaiCiuojancios agentiiros
tinklalapiuose.

4. Kokiu metodu yra skaiciuojama galutiné indekso reiksme. Jei galutin¢ indekso reikSmé
nustatoma imant viena konkrecios datos indekso reikSme, tai SASO yra rizikingesnés nei tuo
atveju, kai indekso galutine reik§mé lygi keliy indekso reik§miy aritmetiniam vidurkiui. Reikéty
atkreipti démes;j ir { tai, kokiu metodu yra apskaiciuojamas indeksy reikSmiy vidurkis. Vienas
metodas — kai indekso galutiné reik§mé nustatoma pagal indekso reikSme, fiksuojama kas ménesj
per paskutinius vienerius obligacijy galiojimo metus, kitas — kai indekso reik§més fiksuojamos kas
ketvirt] per visa obligaciju galiojimo laikotarpi. SASO pajamingumas labai priklauso nuo nustatyto
indekso galutinés reik§Smes nustatymo metodo.

5. Obligacijy likvidumas. Siuvo metu su akcijomis susietomis obligacijomis Vilniaus
vertybiniy popieriy birZoje neprekiaujama, todél gali biiti nelengva jas parduoti kitiems
investuotojams. Paprastai obligacijy emisijos salygose biina numatyta, kad investuotojai isigytas

obligacijas galés parduoti jas iSleidusiam emitentui. Antrinéje rinkoje su akcijomis susiety
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obligaciju pirkimo ir pardavimo kaina gali bati ir mazesné, ir didesné uz nominaliaja verte — tai

priklauso nuo akciju kainy indekso vertés pokyc¢iu [21].

2.1.7. Su SASO susije rizikos veiksniai

Pries investuodami | SASO investuotojai turéty jvertinti specifines su Siomis obligacijomis
susijusias rizikas. Pagrindines i$ ju:

1. Priemokos rizika. Priemoka uz obligacijas { obligacijy iSpirkimo kaing nejskai¢iuojama,
todél rizikuojama prarasti sumokeéta priemoka.

2. Obligacijy jsigijimo mokestis. Sis mokestis laikomas emitento pajamomis, todél,
skaiCiuojant investicijos graza, reikia nepamirsti to, kad Sis mokestis investuotojui nebus grazintas.

3. Likvidumo rizika. Siuo metu su akcijomis susietomis obligacijomis Vilniaus vertybiniy
popieriu birzoje neprekiaujama, todél rinkos kainos néra, gali biiti sunku surasti pirkéja, be to,
bankai nejsipareigoje¢ iSpirkti obligaciju pirma laiko.

4. Nenumatyti jvykiai ir prieaugio skaiciavimo rizika. Jeigu atsiranda nenumatyti ivykiai
(prekybos akcijomis, kurios naudojamos skai¢iuojant indeksa, sustabdymas; agentiiros sprendimas
neskaiciuoti indekso ir kt.) arba padidéja pasirinkimo sandorio rizikos valdymo sanaudos, tuomet
emitentas nustato indekso uzdarymo reikSmg arba pakeicia prieaugio apskaic¢iavimo tvarka ar jos
dydi vadovaudamasis Tarptautinés apsikeitimo sandoriy ir iSvestiniy finansiniy priemoniy
asociacijos (ISDA) patvirtintomis ,,2002 ISDA akcijy i§vestiniy finansiniy priemoniy apibrézimy™
taisyklémis. Tai reiSkia, kad emitentas gali investuotojams iSmokéti maZesng¢ nei obligaciju
iSleidimo metu nustatyta tvarka paskaiciuota prieaugio suma arba i§ viso jos nemoketi.

5. Piniginiy lésy iSaldymo rizika. Tuo atveju, jei indekso galutiné verté, lyginant su
pradine verte, nepadidéja, investuotojas obligacijy iSpirkimo metu gaus tik nominaliaja obligaciju
verte.

6. Emisijy anuliavimo rizika. Tarp obligaciju emisijos salygu gali biiti nustatyta, kad
obligaciju emisija gali buti laikoma nejvykusia ir anuliuota, jei, pasibaigus platinimo terminui,
investavimo koeficiento reikSmé biity nustatyta maZesné¢ nei prospekte nurodyta maZziausia
investavimo reikSmeé arba obligacijy biity iSplatinta maZiau nei obligaciju emisijos prospekte
nurodytas minimalus platinamy obligaciju kiekis. Tokiu atveju, pasibaigus platinimui,
investuotojui yra grazinama obligacijy nominalioji verté. Jei SASO isigijimo metu buvo
papildomai sumokéta priemoka ir isigijimo mokestis, tai ir Sie mokesciai investuotojui yra

grazinami be jokiy atskaitymy [21].
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2.1.8. Investiciniai fondai (akcijy ir obligacijy rinkiniai)

Investicinis fondas (toliau — fondas) — tai daugelio investuotojy suneSti pinigai, kurie
investuojami i akcijas, obligacijas, pinigu rinkos priemones, kitus vertybinius popierius ar ju
derinius [21]. Siy investiciniy priemoniy rinkinys yra vadinamas fondo investicijy portfeliu. Fondo
turtas yra visy investicijy rinkinys ir piniginés 1€Sos. Fondo turtas laikui bégant kinta dél gaunamy
pajamy (dividendy ir paliikany), pelno arba nuostolio fondui pardavus investicing priemong, dél
padidéjusios arba sumazéjusios investiciniy priemoniy vertés, dél nauju fondo dalyviy imokéty
piniginiy inasy arba iSeinanciy i§ fondo dalyviy atsiimamy jiems priklausanciy pinigy. Biisimam
fondo dalyviui imokéjus pinigini inasa, pinigai konvertuojami { investicinius vienetus (arba fondo
akcijas), atsizvelgiant | investicinio vieneto (fondo akcijos) kaina.

Investavimas 1 investicinius fondus yra tinkamas btidas siekti tam tikry finansiniy tiksly.
Ilgalaikis tikslas galéty biti, pavyzdziui, sukaupti 1€éSuy vaiky iSsilavinimui ar saugiai senatvei,
trumpalaikis tikslas — sukaupti 1éSy pradiniam jnasui isigyjant automobilj ar bista. Investiciniai
fondai — viena i§ galimybiy igyvendinti Siuos tikslus. Investiciniai fondai yra populiarts, nes
galima investuoti nedideles pinigy sumas (pvz. 100 Lt). Kai daug Zmoniy sudeda pinigus i fonda,
bendra suma susidaro pakankamai didel¢, ir ja galima efektyviai investuoti. Fondo turta valdo ne
dalyviai, o profesionalus fondo valdytojas, todél, norint tapti fondo dalyviu, nebutina turéti giliu
Ziniy apie investavima, nes kur investuoti fondo turta sprendzia, fondo valdytojas Investicinis
fondas atvéré galimybes siekti investavimo tiksly Zmonéms, turintiems nedideles pinigy sumas ir
nedaug Ziniy apie investavima.

Fondai skirstomi pagal tai, kur investuojama: 1 pinigy rinkos priemones, obligacijas ar
akcijas. Be to, fondai gali biiti ir miSrus, pavyzdziui, 30 proc. pinigy investuojama i akcijas, o 70
proc. — i obligacijas. Kiekviena fondy rasis skiriasi pajamomis ir rizika. DaZniausiai galimybé gauti
didesnes pajamas reiskia ir didesng rizika uzdirbti maziau, nei tikétasi, arba net atsiimti maZiau
piniguy, nei | fonda buvo idéta.

Pinigy rinkos priemoniy fondai — maziausiai rizikingi, lyginant su kitomis fondy rasimis.
Ju investicijy portfelius sudaro pinigy rinkos priemonés: banky indéliy sertifikatai, komerciniai
vekseliai, banku akceptai, valstybés ar savivaldybés vekseliai ir pan. Sios pinigy rinkos priemonés
reiskia trumpalaiki skolinima patikimoms institucijoms — Vyriausybei, savivaldybei, bankams ir kt.
Pinigy rinkos priemoniy fondams biidinga mazZos, bet stabilios pajamos. Dél mazo Siy fondy
pajamingumo investuotojams reikéty atsizvelgti | infliacijos rizika. Kai kainos Salyje auga sparciai,
pinigai nuvert¢ja, todél jei fondo pajamingumas mazas, gautos pajamos gali nekompensuoti pinigy
nuvertéjimo. Tokiu atveju realiy pajamy negaunama.

Obligacijy fondy portfeli sudaro ivairios obligacijos, kuriy terminai ir leidéjai gali skirtis.

Obligacijy fondai teikia pastovias pajamas, kurios daZzniausiai biina didesnés uZ pinigy rinkos
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priemoniy fondy pajamas. Kadangi obligacijos gali biiti labai jvairios, tai ir fondai, investuojantys {
jas, gali labai skirtis pajamingumu ir rizika.

Akcijy fondai — tai fondai investuojantys i akcijas. Akciju fondai pasizymi dideliu
pajamingumu ir didele rizika. Akcijy fondo verté gali kilti ir kristi labai greitai, akcijy, kurios
sudaro fondo turta, kainos gali svyruoti. DaZzniausiai fondo turto nuvertéjima nepalankiu metu
kompensuoja fondo turto vertés augimas, kai ekonominés salygos palankios. D¢l tokiy akciju
fondy turto vertés svyravimy i akciju fondus patariama investuoti ilgam laikui.

Akcijy fondy gali biiti jvairiy:

Augimo fondai investuoja | perspektyviu imoniy akcijas ir tikisi, kad Siy akcijy kaina
pakils.

Pajamy fondai investuoja i akcijas, kurios reguliariai duoda dividendus.

Indekso fondai investuoja i akcijas, kurios sudaro pasirinkta indeksa. Indeksas — tai
rodiklis, kuris parodo, ar tam tikry imoniy akcijy kainos kyla, ar krenta.

Sakiniai fondai specializuojasi investuodami i akcijas tam tikroje {ikio $akoje ar segmente,
pavyzdziui, i technologijos bendroviy arba vartojimo prekiu gamintoju akcijas.

Fondy fondai. Siy fondy turtas yra netiesiogiai investuojamas i akcijas, obligacijas, pinigy
rinkos priemones jsigyjant kit kolektyvinio investavimo subjekty vienety ar akcijy. Sie fondai yra
kuriami siekiant uztikrinti didesng investicijy diversifikacija nei yra investavimo i viena iprasta
kolektyvinio investavimo subjekta atveju. [ Siuos fondus siiiloma investuoti maza investavimo
patirti turintiems asmenims. Paprastai fondy fondo mokesciai yra didesni nei iprasto investicinio
fondo, nes fondy fondas neiSvengia dvigubo apmokestinimo, t. y. paprastai be paties fondy fondo
valdytojo nustatyty atskaitymy egzistuoja ir kity fondy, i kuriuos investuojamas fondy fondo turtas,
atskaitymai [21].

Kaip minéta, investiciniai fondai — tai galimybé investuoti ir tiems, kas turi nedaug ar visai
neturi investavimo Ziniy ir patirties. Taciau uz tokia galimybe fondo dalyvis turi susimokéti, kas ir
yra vienas 1§ didesniy investavimo { fondus minusy. Fondai turi jvairiy iSlaidy, pavyzdziui,
investicijy valdymo, rinkodaros, investiciniy vienety platinimo ir pan. Sias ir kitas islaidas bei
mokescCius tiesiogiai ar netiesiogiai padengia investuotojas, t. y. fondo dalyvis. Tiesioginiai
mokescCiai turi didele itaka investuojant trumpam laikui, o netiesioginiai — ilgam. Dazniausiai
taikomi mokesc¢iai yra: platinimo mokestis, daZniausiai jis iSreiSkiamas procentais nuo jdedamos
sumos; 18pirkimo mokestis, taip pat iSreikStas procentais nuo iSpirktos sumos; atlyginimas valdymo
imonei (fondo valdytojui), mokestis uz turto valdyma, iskaitant investiciniy sprendimy priémima ir
vykdyma, administracines islaidas, rinkodaros ir kitas su fondo valdymu susijusias islaidas. Sis
mokestis paimamas tiesiai 1§ fondo turto, kaip ir kiti netiesioginiai mokesciai, todél fondo dalyvis
nezino konkre€ios sumokétos sumos; atlyginimas depozitoriumui (bankui) — mokestis uz turto
saugojima, iskaitant ir saskaity tvarkyma, uZztikrinima, kad operacijos su fondo turtu vykdomos
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nepazeidziant teisés akty ir kitas depozitoriumo paslaugas. Sis mokestis taip pat yra netiesioginis ir
paimamas kaip atlyginimas valdymo imonei; atlyginimas tarpininkui, tai komisiniai finansy
maklerio imonei arba banky finansy makleriy skyriui uz vertybiniy popieriy pirkima 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.

Ar pirkti investicini produkta, ar produkto fonda, kiekvienas investuotojas turi spresti
individualiai, priklausomai nuo finansiniy tiksly, amziaus, rizikos tolerancijos ar jvertinant laika,
kuri numatoma skirti investicinio portfelio valdymui. 2.1 paveiksle apibendrinti pagrindiniai

atskiro vertybinio popieriaus ir jo fondo privalumai:

Produkto . Pinigy rinkos Fondo
privalumai Indelis | <= findas privalumai

e pigesni - Obl; — e diversifikavi-
néra Obligacija | <ag=p» 1gacyuy mas — rizikos
valdymo gacl) fondas isskaidymas;
mokescio; e likvidumas —

e indéliai kasdien
apdrausti Obligacijos Misrus iSpirkimas
(ijndég}l ir akcijos P> fondas rinl;os_kainla;

raudimu; e profesionalus

e | tikslesnis* portfelio
pasirinki- - Akcii suformavi-
mas Akcijos | =i fon d;‘;‘ mas

2.1 pav. Produkto ir jo fondo privalumai
ISnagrinéjus pinigy rinkos priemones, skolos ir nuosavybés vertybinius popierius, 2

lenteléje pateikti apibendrinti ju privalumai ir trikumai.

2 lentelé. Pagrindiniy investavimo produkty pliusai ir minusai [27].

Privalumai | Triikumai
Indélis

1§ anksto Zinomas pelnas; e prarandamos paliikanos jei indélio;
e indéliy draudimas; sutartis nutraukiama pries$ termina;

aiSkus produktas. e mazas pelnas, gali nekompensuoti

infliacijos.
VVP

e néra rizikos (AAA reitingo). e mazas pelnas;

e retai kompensuoja infliacija.
Obligacijos ir jy fondai

e zinomos paliikany dydis, jei obligacija e nedidelis pelningumas;
i8laikoma iki i§pirkimo; e 15 proc. pelno mokestis, jei
e mazi kainos svyravimai, parduodama neislaikius 1 mety;
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e parduodant pries terming e emitento bankroto atveju prarandami
neprarandamos paliikanos. investuoti pinigai.
Akcijos
o didelis pelno potencialas; e dideli kainos svyravimai;
galimybé dalyvauti valdant bendrove, e 15 proc. pelno mokestis, jei
t. y. balavimo teis¢; parduodama neislaikius 1 metuy;
e Jei bendrové dirba pelningai, galimybé e emitento bankroto atveju prarandami
gauti dividendus, aplenkiancius investuoti pinigai;
infliacija. e auksta rizika.
SASO
e apsauga nuo nuostoliy (jei akcijos e apsauga nuo nuostoliy sumazina pelno
smunka); potenciala;
didesnis pelnas, jei akcijos auga; e neskaidri kaina;
pasirinkimo sandoriy rinka pricinama e sunku palyginti su konkurentais;
Su mazomis sumomis. e Mmazesnis likvidumas;
e 15 proc. pelno mokestis, jei
parduodama neislaikius 1 mety.
Akcijy fondas
o didelis ilgalaikio pelno potencialas; e didelé trumpalaikiy nuostoliy rizika;
e pajégus aplenkt infliacija; e Vvaldymo mokesciai,
o diversifikuotas portfelis; e didelé jvairové - sunkus pasirinkimas;
e aukstas likvidumas (galimas kasdienis e 15 proc. pelno mokestis, jei
i§pirkimas rinkos kaina). parduodama neislaikius 1 mety.
MiSrus fondas
o didesnis ilgalaikis pelnas, nei e didesni valdymo mokesc¢iai;
obligacijy fonde; e mazesnis ilgalaikio pelno potencialas
mazesn¢ rizika, nei akcijy fonde; nei akcijy fonde;
e neigiama koreliacija dar mazina rizika. e akcijy ir obligacijy santykis, gali

neatitikti individualaus poreikio;
e 15 proc. pelno mokestis, jei
parduodama neislaikius 1 mety.

2.2 Materialiosios investicijos
2.2.1. Auksas, brangakmeniai, menas, juvelyriniai dirbiniai

Materialyji turta, skirtingai nuo nematerialaus turto, galima paliesti, pajausti, galbat todél,
daugeliui Zmoniuy (kaip parodé ir atliktas tyrimas) toks turtas yra priimtinesnis, labiau suprantamas,
tikras.

Finansy krizés laikotarpiu turtas, investuotas | akcijas ar saugomas indéliy pavidalu,
nebeatrodé toks saugus, kaip ekonominio stabilumo metu. Esama situacija daugeli turtinguyju
priverté ieskoti kity galimybiy saugiai investuoti. Didelés sumos buvo investuojamos | auksa,
brangakmenius, tauriuosius gérimus, meno kirinius ar juvelyrinius dirbinius [39]. Todél Siame

skyriuje trumpai aptarsime alternatyvias finansiniams instrumentams investicijas.
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Investicija | brangiuosius akmenis ir tauriuosius metalus visais laikais buvo ir bus
investicija { ateit]. Juvelyriniai tauriyju metaly gaminiai, brangieji akmenys suteikia ne tik moralini
dziaugsma, bet eidami i§ kartos i karta, palickami per paveld¢jima ar dovanojami, turi savo
istoring, moraling ir materialing vertg, kitaip tariant, turi iSlickamaja vertg. Jei juvelyriniai dirbiniai
turi tam tikrus ispaustus zenklus, pavyzdziui juvelyro vardas, tauriojo metalo praba, Seimos
heraldika, suteikia jiems dar didesne vertg. Sios charakteristikos ir apra§ymai pakelia juvelyriniy
dirbiniy vertés koeficienta iki keliy Simty karty.

Nuo 2004 mety Lietuvoje jau atsirado pirmieji verslininkai, prekiaujantys neijtvirtintais
briliantais ir kitais spalvotais brangiaisiais akmenimis mazmeningje rinkoje. Visi Sie akmenys yra
tleidziami | rinka tik patikrinti Lietuvos prabavimo riimuy brangakmeniy tyrimo laboratorijos
specialisty, ir turintys kokybés pazyméjimus.

Pasaulyje Siuo metu yra daug laboratorijy, kurios dirbtinu budu sintetina deimantus ir kitus
brangiuosius akmenis. Yra begalés laboratoriju, vykdan¢iy nattiraliy deimanty su blogesnémis
charakteristikomis pagerinimo procediras. Tod¢l, ruoSiantis investuoti 1éSas nors ir i pati
smulkiausia juvelyrini dirbini, deimantus ar kitus akmenis, biitina i$siaiSkinti ar norimas isigyti
brangakmenis néra falsifikatas [5].

Investicinis auksas. Auksas — tai ilgalaikio investavimo priemoné, suteikianti stabilumo ir
patikimumo. Auksas efektyviai diversifikuoja investiciju portfelius, tai yra sumazina nuostolio
rizika, nes aukso kaina juda atvirks¢iai proporcingai akcijy ir kity vertybiniy popieriu kainoms. Be
to, aukso rinka yra daug likvidesné negu kitos alternatyvios investicijos — nekilnojamasis turtas,
rizikos kapitalas ar kitos prekés bei produktai. Kadangi aukso kaina susieta su naftos kaina, todel

nuolat svyruoja, taciau ilgoje perspektyvoje — kyla (2.2—2.4 paveikslus).

1 vear Gald Price in USD/oz Last Close: 1128,90
1250 High: 1217 .40 Low: 813.80 & 305,53 37.11%
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2.2 pav. Aukso kaina mety laikotarpiu®

! Duomeny 3altinis: www.goldprice.com, 2010-01-12.

35



5 vear Gold Price in USDyoz
1300
1z00
1100

1000

300

2005 2006 2007
Tuesday, January 12, 2010

2008

nf
Aok A
) lﬁw

o

Last Close: 1125.90

!

High: 121740 Low: 412,52 & 704,38 165,92%

goldprice.org
2009 2010

2.3 pav. Aukso kaina penkeriy mety laikotarpiu
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2.4 pav. Aukso kaina deSimties mety laikotarpiu

Investicini auksa isigyti verta dar ir dél to, kad jam ES netaikomas pridétinés vertés

mokestis, be to yra iSvystytos prekybos tradicijos visame pasaulyje ir jo saugojimo laikas neribotas,

Jis atsparus rudijimui, sen¢jimui, sudegimui ir pan.

Auksas — gera alternatyva pensijy fondams. Perkant aukso kas ménesj ar kas metus galima
pasirtpinti garantuotais finansiniais iStekliais senatvéje. IS€jus i pensija bus galima auksa
periodiskai pardavinéti taip uzsitikrinant pajamas nepriklausomai nuo valstybés finansinés

situacijos. Rinkoje yra sitiloma jsigyti tokiy investicinio aukso luity (zr. 3 lentelg).

3 lentelé. Investicinio aukso luity svoris ir kaina®

Svoris Kaina
1 2
100g 11281 Lt
509 5739 Lt

! Duomeny 3altinis: http://www.gold999.It, 2010-10-17.
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31,10g 3878 Lt
209 2413 Lt
1 2
109 1281 Lt
5g 751 Lt
2,50 400 Lt
1g 187 Lt

Investicijos | menq yra taip pat ilgalaiké investicija. Investuojant i mena sunku prognozuoti,
kada tai atsipirks. Ta¢iau jy verté gali pakilti ir po ménesio. Stai Andy Warholo nutapytas Elizabeth
Taylor portretas "Liz", kurj 2001 m. aktorius Hughas Grantas jsigijo uz 3,6 min. JAV doleriy, 2007
m. "Christie's" aukcione buvo parduotas uz 23,5 min. doleriy. Kitas pavyzdys — Damienas Hirstas,
kurio kiiriniai parduodami uz milijonus euruy, nors kritikai abejoja ju menine verte. Sis menininkas
sulaukia nepalankiy meno kritiky atsiliepimuy, ta¢iau uz savo darbus gauna milziniSkas pajamas.

Kaip teigia ,,Meno rinkos agentiiros* vadové dr. Simona Makselien¢, dabartiné¢je meno
rinkoje nebegalima pasakyti, kas yra menas, kas gali sulaukti sékmés [17].

D¢l investiciju 1 mena nesutampa bankininky ir meno rinkos eksperty nuomongs.
Bankininkai mano, kad tai nesaugi investicija, taCiau, pavyzdziui galerijos savininkas Donatas
JuSkus mano, kad investicija { mena yra saugi investicija dél pakankamai apibrézty ir aiSkiy
prognozuojamy rezultaty, nes meno kirinys turi ilgalaike iSlickamaja mening vertg — tai ir dvasing,
ir materialiné investicija [17].

Investuojant i meno kirinius, kaip ir auk$¢iau minétus juvelyrinius dirbinius, bitina
pasikonsultuoti su specialistais. Renkantis investicija 1 meno kirinj, reikia atsizvelgti { kriterijus,
lemiancius jo verte: medziagy savikaina, mening esteting vertg, retuma bei autentiSkuma, autoriaus
varda ir prestiza, pardavimy istorija. ,,Kuo kiirinys retesnis ar autorius garsesnis, tuo jo verté
didesné. Ji gali padidéti po autoriaus mirties, mat daugiau $io autoriaus kiriniy nebus sukurta“ [17].
D. Juskaus teigimu, investuotojas | mena turi domeétis aukstaja kultiira, turi sekti visas rinkos meno
tendencijas turi buti iSprusgs, intelektualus.

Kaip teigia daugelis eksperty, Lictuva dar néra pasiruoSusi investicijoms { mena Lictuvoje
néra teisinés bei praktinés instrumentu bazés, kurie leisty investuotojams dalyvauti Sioje rinkoje

placigja prasme, taciau doméjimasis tokia investavimo galimybe jau yra pastebimas.

2.2.2. Investicijos | ,,skystaja valiuta*

»Akcijos nuvertéja, o investaves | gérima ir blogiausiais laikais gali rinktis: iSgerti ar
parduoti®, apie investavima | tauriuosius geérimus, sako bene garsiausias Lietuvoje konjako
kolekcionierius Juozas Kabasinskas [10]. Galima investuoti perkant isskirtinius unikalius gérimus,
kurie taip vadinami dél itin riboto kiekio ar dél to, kad ilgai iSlaikyti. Paprastai gamintojai,

iSleidziantys ribota kiekj unikalaus produkto, grieztai kontroliuoja, kiek tokio gaminio vienety
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pateks 1 Sali. Be to, kurj laika gamintojas pasilieka teis¢ reguliuoti kaina. Taip siekiama, kad
unikalis, ateityje didel¢ verte turésiantys produktai neatsidurty vienose rankose, jais nebiity
spekuliuojama. PavyzdZiui, ,,Cognac Frapin Cuvée Rabelais* butelis. Sis konjakas buvo igpilstytas
1 i8skirtinio dizaino paauksuotus laikrodzio formos butelius, kuriy i§ viso tokiy pagaminta 500.
,Dabar $io gérimo nebeturi net gamintojas, jo galima rasti vos keliose vietose pasaulyje. Sio
konjako kaina per penkerius metus iSaugo du kartus. 2005 m. butelis ,,Cognac Frapin Cuvée
Rabelais* kainavo apie 13 tikst. lity, dabar 22-25 tuokst. lity. Arba jei 1983 metais biitume
nusipirke 1982 mety derliaus ,,Chateau Petrus® vyno dézg, kuri tais laikais kainavo apie 300 svary
sterlingy, $iandien ja galétume parduoti uz 32 000 svary“ [10].

Siandien apie 91 proc. investicijuy tenka raudoniems Bordo vynams. Likusi dalis — Balti
Bordo regiono vynai (apie 1 proc.), Burgundijos vynai (apie 3,5 proc.), Sampanés (apie 3 proc.) ir
kity Saliy (Italijos, Australijos ir t. t.) vynai. I§ kity Saliy vynu daugelis eksperty labiausiai vertina
Ispanijos Porto regiono vynus.

Vynas — iSskirtiné prekée, kurios verté priklauso nuo jo paklausos ir nuo jo skonio. Dél
ribotos galimybés iSplésti vynuogynus pasauliné vyno paklausa didéja, o pasitla beveik nedidéja
arba didéja kur kas léciau nei paklausa. Vyno kokybei ir skoniui jtakos turi daugelis salygu:
vyndariy ir degustatoriy nusimanymas, dirvos kokybe¢, krituliy gausa, oro temperatiira, saulétumas
irt. t.

Vynas yra ne tik gérimas, bet ir viena alternatyvaus investavimo rii$iy. Finansy analitikai
sitilo { savo portfelius diversifikavimo tikslais jtraukti ir vyna. Teigiama, kad vynas yra brangi
investicija, nes uz kolekcinius vynus mokama vidutiniskai apie kelis Simtus eury uz dézg, kurioje
yra 12 buteliy ir kuri yra vyno rinkos lotas. Tai néra tiesa, nes investuojama ir i gerokai pigesnius
vynus. Taciau kaina dar nieko nesako — galima déz¢ vyno isigyti uz kelis Simtus eury ir ta vyna
paprasCiausiai iSgerti. Tai bus pragerta investicija. Bet jei ta déz¢ palaikyti 10, 20, o gal net 40
mety, galima tikeétis ispudingos grazos. Taciau gali buti ir atvirk$¢iai. Pasak J. KabaSinsko, jei
investuojama siekiant grazos, tam butina skirti bent 100—200 tiikst. eury [10].

Taigi, investicijos 1 vyna yra gan rizikingos — galima nusipirkti vyna, kurio kaina kuri laika
kyla, bet véliau sparciai krenta, galima nusipirkti vyna, kurio kaina nuolat kyla ir, kaip teigia
ekspertai, nuolat kils. Bene pacia saugiausia investicija laikomas kokybiSkiausiy, geriausiy mety
derliaus Bordo vynas. Per paskutiniu 30 mety patys geriausi Bordo regiono derliaus metai yra Sie:
1982, 1985, 1986, 1989, 1990, 1995, 1996, 2000 ir 2005 m. Paskutiniai, t. y. 2005 m., yra laikomi
vos ne etaloniniais. Taciau tokiy vynu kaina yra sukelta, tad investiciju grazos teks laukti gana
ilgai.

Vyno rinkai biidinga tai, kad ¢ia didelg itaka gali turéti subjektyvios priezastys, t. y. vyny
kainas gali lemti mados, kurios ateina, o véliau pracina. Todél negalima aklai pasikliauti tais
vynais, kuriy kaina kada nors labai staiga kilo, nes toki kilima gal¢jo lemti to laiko mados
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tendencijos. TaCiau daugelis eksperty vieningai teigia, kad teisingai pasirinkti vynai niekada
nepinga. Jie visada brangsta, tik vieni 1é¢iau, kiti — greic¢iau. ISsirinkus ir isigijus ,teisinga™ vyna,
svarbiausia yra ,,neperdegti* ir neparduoti jo per anksti.

Bet tai dar ne viskas. Vynas yra gérimas, kuriam reikalinga tam tikra priezitira, nes kitaip jis
praras savo verte. Todél investuotojas turi pasirtipinti specialia vyno laikymo jranga, be to, teks
iSleisti pinigu draudimui, transportavimui.

Dar daugiau, Lietuva yra mazas krastas, kur investavimo i vyna tradiciju néra, todél
nusipirkus kokio vyno partija ir laikius ja namuose, véliau gali buti problemy dél to, kad vynas
buvo laikomas nezinomame riisyje ir atsirado kazkokio nezinomo kolekcininko riisyje. Vyno rinka
Siuo aspektu yra labai atvira, joje sukasi tiikstanciai eksperty, degustatoriu, specialisty konsultanty,
viskas stebima, ir jei kokia nors vyno partija dingsta i§ akiracio, véliau kyla nemazai klausimy: kur
ta partija visa laika buvo, kokiomis salygomis ji buvo saugojama ir pan.

Ir apskritai bet koks kolekcinis vynas kada nors turi buti iSgertas, nes kitaip kolekcionavimo
principas netenka prasmeés — juk vynas ne Rembranto paveikslas, po keliy Simty mety jo jau niekam
neparduosi. Beje, vyno kaina priklauso nuo jo savybiy ilgai issilaikyti. Tie vynai, kurie gali stovéti
labai ilgai, iSperkami grei¢iausiai, o jy kaina dazniausiai kyla sparciausiai [10].

Taigi, investuoti | auksa galima turint bent 150 lity, o investavimui { meno karinius ar
tauriuosius gérimus prireiks kur kas didesniy sumuy. Be to, investavimas { alternatyvius produktus
reikalauja ne tik elementariy investavimo, bet ir specifiniy Ziniy, todél, rekomenduotinas tik tiems,

kas gerai iSmano to produkto rinka.

2.3. III pakopos pensijy fondai

Norint pabrézti kaupimo senatvei svarba, investavima i pensijuy fondus aptarsime atskirai,
nors 1§ esmes tai yra tas pats, kaip investuoti | investicinius fondus.

Po pensiju reformos Lietuvoje kaupti pensijai jau galima Il pakopos pensijy fonduose,
kitaip tariant, patikéti kaupima ir investavima profesionalams. |1l pakopoje gali dalyvauti visi to
norintys asmenys, iskaitant ir tuos, kurie nemoka mokesciy ,,Sodrai“ ir nedalyvauja I ir II
pakopose. III pakopos pensiju fondus valdo valdymo imonés, o turta saugo depozitoriumai.

Imokas 1 III pakopos pensiju fondus asmuo (dalyvis) moka savarankiSkai pagal su
valdymo imone pasiraSyta sutartj — tai reiSkia, kad imokos automatiskai nepervedamos. Pensiju
kaupimo dalyvio patogumui jos gali buti periodinés ir neperiodinés. Be to, imokas dalyvio vardu
gali mokeéti ir kiti asmenys, pavyzdziui, sutuoktinis arba darbdavys.

Teisg 1 pensija Sio fondo dalyvis igyja 5 metais anks¢iau nei ,,Sodros® senatvés pensijai
gauti nustatytas pensijos amzius. Pensijos iSmokéjimo biida dalyvis gali pasirinkti. Be to, yra

galimybé bet kada pasitraukti i§ III pakopos. Dalyvis, atsiémgs sukauptas 1éSas anksc€iau nei prie§
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10 mety nuo kaupimo pradzios ir neper¢jes 1 kita III pakopos pensiju fonda, netenka mokestinés
lengvatos. Dalyvis gali pakeisti fonda, taciau uz tai imamas mokestis, kurio maksimalus dydis
nurodytas fondo taisyklése.

Kaupimas pensiju fonde yra tas pats kaip investavimas i investicinius fondus.
Apsisprendus kaupti papildoma pensija Il pakopos pensiju fonduose reikia:

— atsizvelgti | laikotarpj, per kurj bus kaupiama pensija. Kuo §is laikotarpis trumpesnis,
tuo pasirinktas fondas turi biiti maziau rizikingas (pensiju fondo rizikingumas priklauso nuo turto, {
kuri investuojamos jo 1éSos, akciju ir obligacijy santykio. Kuo pensiju fondo turta sudaro daugiau
akcijy, tuo pensiju fondas laikomas rizikingesniu). Maziausiai rizikingu laikomas konservatyvaus
investavimo pensiju fondas. Si fonda patartina rinktis zmogui, kuris kaups pensija fonde apie 10 —
15 mety. Kita vertus, jauniems zmonéms patartina rinktis rizikingesnius pensiju fondus — kuo
pensiju fondas rizikingesnis, tuo jis daugiau gali uzdirbti. Véliau, trump¢jant pensijos kaupimo
laikotarpiui, palaipsniui pereiti { mazesnés rizikos pensiju fondus;

— atsizvelgti | mokescius, imamus uz pensijy fondo valdymq. lIstatymas nustato
maksimalius $iy mokes¢iy dydzius. Uz pensijy fondo valdyma negali biiti imama daugiau kaip 10
procenty dydzio vienkartinis mokestis, imamas nuo kiekvienos pervedamos i pensiju fonda imokos,
ir daugiau kaip 1 procento dydzio kasmetis mokestis nuo sukaupto turto.

Konkrec¢ius mokesciy dydzius galima rasti kiekvieno fondo taisyklése. Svarbu Zinoti, kad
taisyklése nustatomi maksimaliis mokesciy dydziai.

Pensijy fondo valdytojas turi teis¢ mokes¢ius mazinti. Lygiai taip pat jis gali mokescius ir
padidinti, tac¢iau tik iki pensijy fondo taisyklése nustatytos maksimalios ribos;

— atkreipti démesi | mokesciy derinius. Jeigu pensija privaciame pensijy fonde bus
kaupiama trumpesni laikotarpi (10 — 15 mety), reikéty rinktis pensijy fonda, kuriame yra mazesnis
mokestis nuo imokos. O tiems, kurie kaups pensija ilgiau, labai svarbu yra kuo mazesnis kasmetis
mokestis nuo sukaupto turto.

Lyginant pensiju fondy nustatytus du mokes€ius, patartina iSvesti juos { vieng dydi. Yra
paskaiciuota, kad kaupiant pensija privaciame pensiju fonde 40 mety, 1 procento dydzio kasmetis
mokestis nuo sukaupto turto apytikriai lygus 20 procenty vienkartiniam mokesciui nuo pervedamy
1 pensiju fonda pinigy. Atitinkamai jeigu kaupsit pensija 20 mety, 1 procento dydZio kasmetinis
mokestis nuo Jisy sukaupto turto apytikriai lygus 10 procenty vienkartiniam mokesciui nuo
pervedamuy i pensijy fonda pinigy.

Svarbu zinoti, kad pasirinkes pensijy fonda, Zmogus gali pereiti { kita pensijuy fonda ir net
pakeisti pensijy fondo valdytoja, jeigu Sis blogai valdo pensiju fonda ar del kity priezas¢iy, taciau
tik po treju mety nuo pirmosios sutarties pasiraSymo. Vadinasi labai svarbu atidZiai pasvarstyti,

kurj valdytoja pasirinkti.
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Renkantis pensijuy fonda taip pat biitina zinoti, kad né¢ vienas i§ dabartiniu metu esanciy
pensiju fondu nejsipareigoja uzdirbti tam tikro dydzio paliikanas. Pinigai bus naudojami taip, kad
uzdirbty didZiausia pelna, taciau gali atsitikti taip, kad pelnas nebus toks, kokio tikétasi, arba dalis
pinigy bus prarasta.

2009 rugséjo ménesi Vertybiniy popieriu komisija visuomenés svarstymui pateiké
istatymuy projektus, numatan¢ius gyvenimo ciklo pensiju fondy jvedima. Gyvenimo ciklo fondai —

tokie fondai, kuriy investavimo strategija kinta rizikos mazéjimo linkme [18].

Poreikis jvesti gyvenimo ciklo fondus grindziamas prielaida, jog dél ribotuy ziniy (arba
informacijos asimetrijos), zmonés elgiasi neracionaliai, jie nesupranta arba néra linkg gilintis {
finansy rinkas, nesuvokia rizikos ir nemoka tinkamai jos paskirstyti. Si prielaida grindziama tuo,
kad gyventoju pasirinkta kaupimo rizika néra optimaliai pasiskirsciusi pagal ju amziy — dalis jauny
zmoniy kaupia konservatyviuose fonduose, prieSpensinio amziaus — rizikingesniuose fonduose; be
to, prie§ kriz¢ zmonés keisdavo konservatyvius fondus i rizikingesnius, krizés metu —
rizikingesnius 1 konservatyvius, tad dél tokio blaskymosi nukentédavo juy investicijos. Lietuvos
laisvosios rinkos instituto ekspert¢ K. Leontjeva mano, kad gyvenimo ciklo fonduy idé¢ja yra
sveikintina ir gera tol, kol tai vienas i§ pensijy kaupimo bendroviy siiilomy produkty ir vartotojai
gali pasirinkti, kaupti pinigus pensijai tokiame fonde, arba ne. Taciau privalomas investavimo
strategijos ir rizikos nustatymas pagal Zzmoniy amziy, kelia klausimy. Pagal toki istatymo projekta,
neatsizvelgiant | individualius asmens poreikius, o tik | amziy, bity uzdedamas tarsi $ablonas
pagal, kuri investuojama 1 atitinkamos rizikos ir pelningumo instrumentus. Tuomet, sakykim,
rizikingy investicijy atveju, krentant akcijy rinkoms, visi jauni Zmonés nukentéty nuo blogos
finansinés padéties nepaisant to, kad dalis jauny Zmoniy nelinkg rizikuoti ir investuoty
konservatyviai, 0 pensiju fondy valdytojai, investuodami pagal istatymo nustatytus rémus nei
nukentéty dél per daug rizikingo, nei dél itin nuosaikaus investavimo — pirmu atveju jie nieko
neprarasty, antru atveju nesisieloty, kad sukaupé per mazai 1éSy. Kitas svarbus dalykas, kad
susikurty iliuzija, jog gyvenimo ciklo fondai viskuo pasiriipins, zmogui nebelikty poreikio dométis

finansavimu, tad informacijos asimetrija tik pagiléty [18].

2.4. Investicijy portfelio valdymo principai

Investicijy portfelis — investiciniy priemoniy rinkinys, pinigy ir vertybiniy popieriy
krepselis, nuosavybeés teise priklausantis tam tikram asmeniui (fiziniam ar juridiniam).

Investicijy portfelio valdymas — tai finansiniy ir materialiniy aktyvu pirkimas, laikymas
ir pardavimas su tam tikra rizika ir siekiant gauti tam tikra pelna, atsizvelgiant i jvairius mikro ir

makro veiksnius [6].

! http://It.wikipedia.org/
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Ruosiantis sudaryti investicijy portfelj, iskyla daugybé alternatyviy sprendimy varianty.
Renkantis investicijas reikia sudaryti finansinj plana:

e kokia suma investuoti (kokig skirti biudzeto daly);

e Kkoki pirkti turta — finansini ar nefinansini — arba kokiu santykiu paskirstyti
investicijas tarp abieju rasiuy turto;

o ar diversifikuoti portfelj, ar viska investuoti i vienos rasies turta;

e jsigyti nuosavybe ar kreditinius isipareigojimus, likvidy ar nelikvidy turta, esama
turta ar iSvestinius instrumentus;

e gauti apmokestinamas ar neapmokestinamas pajamas, paltkanas ar dividendus;

e investuoti tiesiogiai ar netiesiogiai, ilgam ar trumpam laiko tarpui, vietinéje rinkoje
ar uzsienyje;

e koks maksimalus tenkinancios rizikos lygis ir kt.

Paprastai portfelio sudarymas ir valdymas skirstomas i keturis zingsnius [15]:

1. Investavimo politikos nuostaty sudaryma: investuotojo trumpalaikiai ir ilgalaikiai
investavimo tikslai, lukescial, patirtis ir prisiimam rizika. Visi investavimo sprendimai daromi
laikantis Siy nuostaty. Kadangi su laiku investuotojo poreikiai keiciasi, tai investavimo politikos
nuostatas irgi kartas nuo karto reikia koreguoti.

2. Finansiniy, ekonominiy, politiniy, socialiniu salygu ivertinima. Reikéty jvertinti esama
rinkos situacija, pvz. ar esamu laikotarpiu yra ekonomikos nuosmukis, ar palikimas, nes tai taip pat
daro jtakos portfelio vertybiniy popieriy proporcijoms.

3. Plano jgyvendinima sudarant portfelj. Cia daromas sprendimas kokias turto klases pirkti
ir kokiomis proporcijomis, t. y. ar ir kaip diversifikuoti. Investicijy diversifikavimas yra rizikos
valdymo priemon¢, padedanti sumazinti vertybiniy popieriy rinkinio (investicijuy portfelio), kurj
investuotojas planuoja isigyti ar yra isigijgs, rizika. Investicijy diversifikavimo esmé — Viso
investicijy rinkinio rizika yra mazesné negu kiekvienos investicijos atskirai. Jei investuojama i
keliy rusiy akcijas, tai didesné tikimybe, kad atpigusiy akcijy vertés sumazéjima kompensuos
pabrangusios akcijos, t. y. bendra portfelio rinkos verté labai nesumazes. Investuojant | keleta
vertybiniy popieriy, rizika yra iSskaidoma dalimis arba, kaip daznai sakoma, investicijos yra
diversifikuojamos. Pavyzdziui, akcijy ir obligacijy kaina visada juda prieSinga kryptimi (zr. 2.5
pav.) Kadangi tikétinas investiciju pelningumas ir rizika yra tarpusavyje glaudziai susijg, tai
1§skaidant rizika, t. y. ja sumazinant, sumazinama ir galimybé¢ daug uzdirbti (arba patirti didelius
nuostolius). Kuo jvairesnis ir | daugiau investicijy iSskaidytas investicijy portfelis, tuo maziau jo
rinkos verté reaguoja i trumpalaikius rinkos svyravimus [21].

Diversifikacija galioja ir laiko atzvilgiu. Tam tikra pinigy suma pelninga investuoti

periodiSkai. Tokiu budu pasireiskia vidutiniy sanauduy efektas. [vairiuose Saltiniuose teigiama, kad
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tai yra vienas rizikos sumazinimo budy tiems, kas kaupia pinigus senatvei. PeriodiSkai investuojant

vis tieck tam tikra suma pinigy bus investuota geriausiu laiku — tais periodais, kai kainos nukritusios.
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2.5 pav. Akcijy ir obligacijy istoriniai pelno procentai®

4. Griztamojo rySio palaikyma, sekant, koreguojant investuotojo poreikius, aplinkos
salygas ir portfelio valdymo efektyvuma. Kalbant apie portfelio efektyvuma, tai 1952 metais Haris
Markovic¢ius (Harry Markowitz) pasialé efektyvaus portfelio modeli pagrista planuojamo
pelningumo ir rizikos savokomis (toliau — Markowitzo modelis). Tai — klasikiniu tapgs finansiniy
instrumenty portfelio modelis, pagal kuri efektyvus portfelis yra apibtidinamas kaip portfelis, kuris
turi maziausia rizika duotam pelningumui arba didZiausia pelninguma duotam rizikos laipsniui
[15]. Racionaliis investuotojai biitent tokio portfelio ir siekia.

Modeliui reikalingi duomenys yra planuojamas kiekvieno atskiro instrumento
pelningumas, standartinis nuokrypis, kovariacija, instrumenty pelningumy normy santykio matas.

Pagrindiné Markowitzo modelio problema yra ta, kad jam reikia paskaiciuoti visu portfelio
instrumenty kovariacijas tarp visuy instrumenty. Pvz., sprendZiant modeli su 100 instrumenty
portfeliu, reikés nustatyti 4950 atskiry kovariacijy. Kol Markowitzo modelis nebuvo supaprastintas,

jis buvo daugiau teorinio pobudzio.

2.5. Investiciné rizika ir graza

Rizika (arab. rizq, ,,nuo Dievo malonés priklausantis pragyvenimas arba apsukrumas®) —
potencialiai galimi laukiamy rezultaty pakitimai. Rizika siejama su tam tikra {vykio
nepageidaujama i3sipildymo tikimybe?. Investiciné rizika — tai netikrumas, kad investicija uzdirbs

laukiama graza [15].

m. Vaiciulis, Pagrindiniai investavimo produktai teorijoje ir dabar. Pranesimas seminare, Vilnius 2008-11-17. Pastaba: akcijos pazymétos
raudona linija, o obligacijos — zalia.
2 http://It.wikipedia.org/wiki/Rizika
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Rinkos rizika gali biiti skaidoma | du pagrindinius tipus: esancia visur rizika ir specifing,
tam tikram finansiniam instrumentui. Sie du rizikos tipai investicijy analizéje jvardijami kaip
sisteming ir nesisteminé rizika: Bendroji rizika = Sisteminé rizika + Nesisteminé rizika [15].

Nesisteminé rizika priklauso nuo emitento buklés: vadovybés veiksmuy; streiky; zaliavy
kainos, prieinamumo; konkurenty veiksmuy ir pan. Nesisteminé rizika biiti sumazinta naudojantis
diversifikacija.

Sisteminé rizika — susijusi su rinkos rizika, jos sumazinti negalima (pavyzdziui, valiutiné
rizika, perkamosios galios poky¢iai).

Investuotojai paprastai néra tikri dél savo laukiamu pajamuy dydzio arba jy gavimo
termino, todél dazniausiai yra reikalaujama didesnés investiciju grazos kaip kompensacijos dél bet
kokio netikrumo. Sis nominaliaja apsaugota nuo rizikos palikany norma virsijantis investicijy
grazos prieaugis yra vadinamas rizikos premija. Paprastai apie 20-50 proc. bendrosios vertybinio
popieriaus rizikos sudaro sisteminé rizika. Kadangi ji nediversifikuojama, tai sudaro didziausia
rizikos premijos dali.

Pagrindinis visy investavimo sprendimy elementas yra rySys tarp rizikos ir planuojamo
pelningumo. Investuotojai yra racionalis, jie teikia pirmenybe apibréztumui. Jie néra linke rizikuoti
nesitikédami gauti uz tai kompensacijos. Be didesnés rizikos negalima tikétis didesnio pelno.
Planuojamas pelningumas ir rizika yra tiesiog proporcingi (Zr. 2.6 pav.). Reikalaujamas
pelningumas yra maziausias planuojamas pelningumas, reikalingas sudominti investuotoja atlikti
investicija. Investuotojas gali rinkti pirkti nerizikingus vertybinius popierius. Nerizikingo pelno
norma yra minimumas, kurio jis gali tikétis. Pirkdamas rizikingesni vertybini popieriy,

investuotojas reikalaus rizikos premijos [15].
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. Vaiéiulis, Pagrindiniai investavimo produktai teorijoje ir dabar. Pranesimas seminare, Vilnius 2008-11-17.
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Taigi, jeigu kokios nors investicijos tikétina graza yra 5 proc., o jos standartinis nuokrypis
2 proc., tai pritaikant statistikos teorija galima teigti, jog 95 proc. atveju investicijos graza bus tarp
1 proc. ir 9 proc. — tokia graza tikétina obligacijy fonduose. Akcijy fonduose galima uzdirbti
zymiai daugiau: istoriSkai JAV akciju graza siekia kokius 9 proc., bet standartinis nuokrypis virsija
10 proc., taigi reikéty tikétis, jog akciju fondo graza kiekvienais metais bus tarp minus 11 proc. ir
plius 29 proc. Taigi, investuojant | akciju fonda galima tikétis vidutiniS8kai didesnés grazos nei

obligacijy fonde. Istorinis JAV akcijy ir obligaciju pelningumas pavaizduotas 4 lenteléje.

4 lentelé. Istorinis atskiry turto klasiy pelningumas 1997—-2007 metais, procentais*

Turto klasé A_ri@me_tinis _ Sukaup_tas metinis Rizika

metinis vidurkis pelningumas
Grynieji pinigai 3,69 3,67 1,80
JAV obligacijos 6,31 6,24 4,00
Kity $aliy obligacijos 5,72 511 12,05
JAV imoniy obligacijos 10,12 8,64 18,40
Kity besivystanciy $aliy imoniy obligacijos 10,22 8,33 20,91
Besivystanciy rinky jmoniy akcijos 15,20 10,55 34,06
JAV uzdaro tipo imoniy akcijos 29,78 24,85 40,73
Kity $aliy uzdaro tipo imoniy akcijos 25,11 21,46 32,37
Saltinis: Ibboston Morningstar, 2008

Jeigu norima be jokios rizikos idarbinti pinigus, graza Siuo metu sieks apie 4 proc. per
metus — biitent tiek galima uzdirbti perkant valstybines obligacijas, ar padedant apdrausta indélj
banke. Valstybés obligacijos yra laikomos pacia saugiausia investicija, kadangi valstybés
bankrutuoja retai, bet dél Sio saugumo jausmo ju graza yra pati maziausia. Jeigu nori uzdirbti Siek
tiek daugiau, galima ieSkoti imoniy obligaciju: ju graza didesné (apie 5-6 proc.), bet imonés Zymiai
dazniau bankrutuoja, tad tikimybé prarasti pinigus didesné. Norint dar didesnés grazos, teks
susitaikyti su dar didesniu neapibréZtumu ir ieSkotis akcijy arba juy fondy. Niekas neZino, kiek uz
mety ar bet kokiu laikotarpiu ateityje kainuos akcijos — gali buti numatoma tik tikétina graza
(daZniausiai Zidirint | istorinius duomenis). Rizikos ir grazos taisyklé €ia irgi galioja: kuo didesné

tikétina graZa, tuo didesné prisiimama rizika.

! G. Kancerevy¢ius, Finansai ir investicijos, 283 psl.
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2.6. Investicijy portfelio valdymo strategijos

Investiciju portfelio valdymo strategijas grubiai galima skirstyti i aktyvias ir pasyvias.
Pasyvi akcijy portfelio strategija apima ilgalaiki portfelio sudaryma, dazniausiai taip parenkant
akcijas, kad jos sekty akciju indeksa. Galimos trys pasyvaus indekso portfelio sudarymo

metodikos:

e visiskas atkartojimas (angl. full replication), kai parenkamos tos akcijos, kurios jeina
1 indekso skai¢iavima;

e imtis (angl. sampling), kai i portfelj itraukiamos indeksa atspindinciy akcijy imtis;

e kvadratinis optimizavimas, (angl. quadratic optimisation), kai portfelio turini parenka
kompiuteriné programa, atsizvelgdama i istorinius koreliacijos tarp akcijy ir juy kainy pokycius
duomenis. Reikéty pazyméti, kad istoriniais duomenys gali nesutapti su basimais [15].

M. L. Leibovicius (Martin. L. Leibowitz) pasyvias obligacijy portfelio strategijas i$skiria
dvi:

e pirk ir laikyk® (angl. buy and hold), pagal Sia strategija pasirinkgs ir nusipirkes
obligacijas investuotojas jas laiko ir neparduoda, tikédamasis didesnio pelno. Taliau, pagal Sia
strategija nereiskia, kad negalima daryti portfelio pakeitimy esant nepageidaujamai situacijai. Sioje
strategijos svarbiausia pasirinkti tinkamos kokybés, termino ir pakankamai aukstas paltkanas
nesancius instrumentus;

e indeksavimo. Naudojant indeksavimo strategija, investuotojo uzdavinys yra sekti kaip
elgiasi kuris nors obligacijuy rinkos indeksas. Yra keletas indeksavimo metody. PaprasCiausias —
imties arba stratifikuoto modelio metodas. Indeksas i$skaidomas pagal tokius kriterijus: sektoriy,
kupona, terming iki galiojimo pabaigos, trukme¢ ir kokybg. ISskaidZius i§ kiekvienos dalies
parenkamas atitinkamas vertybinis popierius [15].

Aktyvus portfeli valdymas yra sudétingas ir daug ziniy reikalaujantis dalykas. Aktyvios
strategijos tikslas yra gauti didesnius pelnus negu pasyvaus portfelio po operacijy kasty. Paprastai
aktyviai valdant portfelius naudojamos trys 1éSy investavimo schemos:

e keiCiamos proporcijos tarp akcijy, obligacijy, izdo vekseliy ir pinigy rinkos priemoniy
priklausomai nuo ekonominiy prognoziy ir planuojamos rizikos premijy;

e keiiamos proporcijos tarp akciju rinkos sektoriy ir pramonés Saky, arba
charakteristiky (pvz. mazy imoniy ir pan.);

e renkamasi i$ atskiry akcijy, ieSkant nepakankamai jvertinty.

G. Kancerevy¢ius pristato penkias aktyvaus obligaciju valdymo strategijas:
e paliikany normos prognozavimo;
e vertinimo analizé;

e kredito analizé;
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e pelningumo skirtumy analizg;
e obligacijy apsikeitimo [15].

Kadangi paliikany norma yra pagrindinis obligacijuy kainy veiksnys, atsizvelgdamas i tai
investuotojas gali planuoti paliikany pokycius ir imtis atitinkamuy veiksmy. Pagrindiné strategija
Siuo atveju yra portfelio galiojimo laiko keitimas: jei tikimasi, kad paliikany norma kils, portfelio
galiojimo laikas trumpinamas, o jei laukiamas palikany normos smukimas, portfelio trukme reikia
ilginti. Be to, turéty biiti naudojami auksto reitingo instrumentai (nuo AAA iki BAA), nes kuo
didesnis reitingas, tuo didesné reakcija | palikany normy poky¢ius.

Vertinimo analize siekiama parinkti obligacijas pagal tikraja ju ekonoming verte.
Remiantis jvertinimy reikia pirkti nejvertintas emisijas, o pervertintas — parduoti.

Kredito analize sickiama jvertinti ir nuspéti obligacijos kokybés pokycCius, pav.
isipareigojimy nevykdymo ar rizikos pokycius.

Pelningumo skirtumy analizés strategija remiasi normaliy pelningumy sasajy tarp ivairiy
obligaciju rinkos sektoriy stebéjimu. Kai normali sasaja tampa netipiSka (nenormali), daromas
sprendimas pasinaudot netipisku pokyciu. Svarbiausia suprast koks sarysis yra normalus, o koks
ne.

Obligacijy apsikeitimas atliekamas, norint pagerint portfelio charakteristikas — einamasias
pajamas, kokybg, pelninguma ir pan. Parduodamos vienos obligacijos ir perkamos kitos [15].

Auksciau aprasytos aktyvios ir pasyvios investicinio portfelio strategijos reikalauja
nemazy investavimo Zziniy. Kaip parodé valstybés tarnautojy investavimo iprociy tyrimas, net ir
aukstaji iSsilavinima turin¢iy Zmoniy tarpe investavimo Zinios yra pakankamai skurdzios, o tie, kas
investuoja, investavimo strategijos neturi ir dazniausiai pasirenkamas investavimo instrumentas yra
periodinio investavimo strategija. G. Kancerevycius $ia strategija vadina — piniginiy kasty vidurkiy
technika (angl. dollar-cost averaging). Pagal $ia strategija, reguliariai kas ménesi, ar kas ketvirtj yra
perkami vertybiniai popieriai uz vienoda pinigy suma. Kai vertybiniy popieriy kaina yra kritusi, ju
nuperkama daugiau, o kai pakilusi — maziau. Suskaiciavus pirkty akciju aritmetinj vidurki galima
pastebeti, kad galima gauti pakankamai gera pelno procenta.

Siai strategijai iliustruoti bus panaudoti istoriniai AB ,,Grigiskés“ akciju kainos duomenys
treju mety laikotarpiu.

Sakykim, kad pirmas valstybés tarnautojas (toliau — valstybés tarnautojas I) tris metus
periodiSkai kas ketvirtj nuo 2007 mety spalio 1 dienos pirko AB ,,Grigiskiy“ akciju kas kart
investuodamas po 300,00 Lt. I$ viso per trejus metus jis investavo 3600,00 Lt. Antras valstybés
tarnautojas (toliau — valstybés tarnautojas II) iSkarto investavo 3600,00 Lt ir uz visus pinigus
nupirko 1410,11 vienety AB ,,Grigiskiu“ akciju (3600,00/2,55=1410,11). Valstybés tarnautojo |
investicijos treju mety laikotarpiu pavaizduotos 5 lenteléje.

47



5 lentelé. Pirmojo valstybés tarnautojo AB ,,Grigiskés® akciju isigijimas treju mety laikotarpiu

Akceijy Akcijos Investuota | Nupirkta
pirkimo kaina, Lt | suma, Lt | akeijy,
data vnt.
2007.10.01 2,55 300,00 117,51
2008.01.01 2,69 300,00 111,48
2008.04.01 2,35 300,00 127,88
2008.07.01 1,10 300,00 271,74
2008.10.01 1,14 300,00 263,50
2009.01.01 0,31 300,00 966,18
2009.04.01 0,35 300,00 869,57
2009.07.01 0,45 300,00 668,90
2009.10.01 1,04 300,00 289,86
2010.01.01 0,93 300,00 322,06
2010.04.01 1,28 300,00 235,02
2010.07.01 1,31 300,00 228,83

I8 viso: 3600,00 447252

Paskaiciavus aritmetini valstybés tarnautojo I akcijos kainos vidurki gaunasi, kad
vidutiniskai jis akcija pirko uz 1,29 Lt (15,49/12=1,29), o valstybés tarnautojas II mokéjo po 2,55
Lt. 2010 mety spalio 1 dienai, kai akcijos rinkos kaina yra 2,00 Lt, valstybés tarnautojo | portfelis
yra vertas 8949,52 Lt (4472,52x2,00=8949,52), pardavus vertybinius popierius uz $ia kaing biity
gautas 5349,52 Lt arba 148,6 proc. pelnas (neatskaiCius pirkimo operacijuy kasty). O valstybés
tarnautojo Il investicijos biity vertos 2821,62 Lt (1410,11x2,00 =2821,62), t. y. jis patirty 778,38
Lt arba 21,62 proc. nuostolj.

Kaip matome, valstybés tarnautojas 1, be didesniy investavimo ziniy pasieké labai gerus
investavimo rezultatus. Reikéty pazyméti, kad tokius rezultatus nulémé tai, kad pasirinktu
investavimo laikotarpiu akcijy rinkoje buvo kainy nuosmukis. Jeigu, investuoti tokiomis paciomis
salygomis bty pradéta mazdaug 2008 mety rudenji (Zr. 2.7 pav.), akivaizdu, kad daugiau biity

uzdirbes Valstybés tarnautojas 11, nes jis akcijas biity nusipirkes UZ maziausia kaina.

Saltinis: www. finasta.lt, istoriniai AB ,,Grigiskés akcijy kainy duomenys.
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2.7 pav. AB ,,Grigiskés” akcijos kainos svyravimai trejy mety laikotarpiu®

Psichologiskai yra labai sunku pirkti akcijas tada, kai ju kaina krenta arba atvirksciai,
parduoti, kai kaina kyla, kitaip tariant, eiti prie§ rinkg. Taciau, laukiant ir neparduodant akcijy uz
didziausia kaina, galima praleisti tinkamiausia momenta jas parduoti, o kai kaina smunka, parduoti
akcijas labai sunku, nes vis tikimasi ju kainy kilimo. Bet jei kaina vis labiau krenta, galy gale
prarandama kantrybé ir akcijos dazniausiai parduodamos uz labai Zema kaing. G. Kancerevycius
pateikia tris $i psichologini momenta padésiancius nugaléti planus:

1. Pastovuos sumos planas, kai léSos padalinamos tarp investuojamy pinigy ir
finansiniy instrumenty. Jei kaina kyla, dalis investicijy parduodama, kad portfelyje
iSlikty pastovi pinigy suma, o jei kaina krenta, i§ laisvy 1éSy nuperkama daugiau
vertybiniy popieriy.

2. Pastovaus koeficiento planas, kai i§ anksto nustatomas procentas i$ bendry lésy,
kuri bus investuotas i akcijas, o po to, vienodais intervalais parduodant ar perkant
akcijas, procentas iSlaikomas.

3. Kintamo koeficiento planas, kai kintant akciju kainai, procentas léSy, investuoty {
jas keiciasi [15].

Literatiroje daznai galima sutikti ir tokia savoka, kaip nuostolio fiksavimas (angl. stop-
loss). Tai reiskia, kad investuotojas turi nusistatyti ne tik priimting rizikos ir pelno norma, bet ir
nuostolio toleravimo riba, t. y. tokia nuostolio riba, kuria vir§ijus vertybinius popierius reikéty
parduoti.

Sakykim, anksCiau aprasytas valstybés tarnautojas 11 biity nusistatgs 20 procenty nuostolio
toleravimo riba. Tuomet, AB ,,Grigiskés* akcijos kainai nukritus 20 procenty, t. y. 0,51 Lt
(2,55x20/100=0,51) nuo akcijos kainos, tada pardaves akcijas jis buty gaves 2876,62 Lt
(1410,11x2,04=2876,62). Kadangi akcijos kainos kritima salygojo globalis ekonominiai ir

! Saltinis: www. finasta.lt
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finansiniai jvykiai, o ne pacios imonés vidiniai rodikliai, buvo galima daryti prielaida, kad akciju
kaina dar kurj laika kris, o pasibaigus ekonomikos krizei, pradés vél kilti. Tuomet, akcijy kainai
pradéjus judét i virsy, AB ,,Grigiskés” akcijos biity atperkamos. Sakykim, akcijos bty atpirktos uz
ta pacia pinigy suma, kuri buvo gauta uz nuostolingai parduotas akcijas — 2876,62 Lt ir pirktos
2009-07-01 diena po 045 Lt uz akcija. Tuomet bity nupirkta 6392.49 akciju
(2876,62/0,45=6392.49). Jeigu, valstybés tarnautojas I, Kaip ir valstybés tarnautojas |, $ias akcijas
bity nusprendgs parduoti 2010 spalio 1 diena, jis buity uzdirbgs ispuidinga pinigy suma 12784.98 Lt
(6392,49%x2,00=12784.98), o tai yra net 255 proc. pelno (neatskai¢ius operaciju kasty) lyginant su
pradine investuota suma — 3600 Lt.

Zinoma, atliekant skai¢iavimus retrospektyviai yra lengva modeliuoti ivairias pelningas ir
nuostolingas situacijas, nes yra zinoma buvusi rinkos situacija ir akcijos kainos istorija. Realybé¢je,
tinkama akciju pirkimo ir pardavimo momenta nustatyti ir fiksuoti néra paprasta. Tam reikalingos
ekonominés ir finansinés zinios, biitina stebéti ir sekti esama rinkos situacija, reikalinga patirtis.
Pra¢jusi ekonomin¢ ir finansiné krizé pateiké nemazai finansiniy pamoky visiems: ir finansy
ekspertams, ir tiems, kas pinigus naudoja tik kaip atsiskaitymo priemong.

Aprasytu periodinio investavimo bei nuostolio fiksavimo strategijos pavyzdziu buvo
bandoma iliustruoti, kad tiek aukstaji iSsilavinima turintis valstybés tarnautojas, tiek, elementariy
aritmetiniy Ziniy turintis eilinis Zmogus, gali biiti sékmingu investuotoju, tiesa, s€kmés Siek tiek
taip pat reikés.

Verta buty pridurti, kad be investavimo i finansinius instrumentus ar materialius daiktus,
egzistuoja dar viena investiciju rasis — investicija i vertés didinima. Tai gali biti tiek investicija {
zmogiskaji kapitala, tiek | prekés Zenkla ar pan. Kaip rodo $is bei Kiti Lietuvoje atlikti sociologiniai
tyrimai, investavimo Ziniy triikksta ir niekas kitas, kaip tik pats zmogus turi siekti finansinés
iSminties ir ekonominio raStingumo, investuoti | savo Zinias. Verta biity asmeniniy finansy
valdymo pagrindy pradéti mokytis jau mokykloje, ar net darzelyje tam, kad kasdieniai finansiniai

sprendimai biity ne spontaniski, o racionalils, efektyvis ir apgalvoti.
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I1l. VALSTYBES TARNAUTOJU TAUPYMO IR INVESTAVIMO
IPROCIU TYRIMAS

Sioje darbo dalyje bus analizuojami ir interpretuojami socialinés grupés — valstybés
tarnautojy taupymo ir investavimo jpro¢iy tyrimo rezultatai. Si socialiné grupé pasirinkta dél to,
kad galima palyginti vienodai vertinti respondenty investavimo ir taupymo galimybes atsizvelgiant
1 ju uzdirbamas pajamas. Tokia prielaida daroma atsizvelgiant i tai, kad valstybés tarnautoju
atlyginimo dydj, apribojimus dirbti papildoma darba ir kt. reglamentuoja LR Valstybés tarnybos
istatymas. Be to, Sis istatymas suvienodina Zemiausiojo lygio specialisty kategorijas, t. V.
skirtingose institucijose, bet uzimantys vienodas pareigas uzdirba vienoda atlyginima. Todél,
tyrime buvo apklausiami tik vyriausiojo specialisto pareigas einantys asmenys. ISanalizavus viesai
skelbiama valstybés tarnautoju darbo uzmokes¢io dydi, galima teigti, kad tiriamosios grupés
vidutinis darbo uzmokestis yra apie 3200 Lt neatskai¢ius mokesciy. Neatsizvelgiant i Seimos nariy
skaiCiy, kitaip tariant, pajamas, tenkancias vienam Seimos nariui, galima teigti, kad teorines
galimybes investuoti turi visi apklaustieji valstybés tarnautojai.

Tyrimo tikslas — iSsiaiSkinti valstybés tarnautoju taupymo ir investavimo jprocius ir
patvirtinti arba paneigti teiginius, kad:

e jauni valstybés tarnautojai netaupo;

e pagrindinis valstybés tarnautoju santaupy tikslas — pinigai nenumatytiems
atvejams;

e valstybés tarnautojai nelinke investuoti;

e pagrindinis valstybés tarnautojy taupymo / investavimo buidas — indéliai bankuose;

e vienas i§ pagrindiniy valstybés tarnautoju investavima lemianciy veiksniy yra

pajamos.

3.1. Tyrimo metodika

Tyrimo imtis. Respondenty atrankos biidas netikimybinis. Respondentai atrinkti patogiu
tyréjui budu, t. y. apklausti bendradarbiai ir pazistami, taip pat papraSyta perduoti anketa kitiems
pazistamiems valstybés tarnautojams. Tyrimas atliktas Nacionalinéje mokéjimo agentiiroje prie
Zemés iikio ministerijos, Valstybinéje mokes¢iy inspekcijoje prie Lietuvos Respublikos finansy
ministerijos ir Lietuvos Respublikos Svietimo ir mokslo ministerijoje. Tyrime i§ viso sutiko
dalyvauti 264 respondentai, 22 anketos buvo uZpildytos ne Visos, todél i§ duomeny analizés
pasalintos. Toliau bus analizuojami 242 valstybés tarnautojyu — 80 vyry ir 162 motery atsakymy

duomenys. Didziausia tiriamoji grupé pagal amziy buvo 21-30 mety — 115 respondenty, 31-40 ir
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41-50 atitinkamai 58 ir 47 respondentai. 140 respondenty gyvena (arba dirba) Vilniuje, po 15 —
Kaune, Siauliuose, PanevéZyje. Taip pat, apklausoje dalyvavo valstybés tarnautojai, dirbantys
Klaipédoje, Alytuje, Tauragéje, Marijampoléje, TelSiuose, Utenoje ir kituose miestuose.

Tyrimo etika. Tyrimo metu buvo taikyti Sie tyrimo etikos principai:

e respondenty informuotumas. Tyrimo metu respondentams buvo paaiskintas vykdomo
tyrimo tikslas;

¢ geranoriSkumo principas. Respondentams buvo suteikta galimyb¢ laisvai apsispresti dél
dalyvavimo tyrime ir atsakin¢jimo { pateikta anoniming¢ anketa,

e respondenty orumo nepazeidimo principas. Anketoje nebuvo dileminiy, jautriy teiginiy,
kurie galéty jzeisti respondenta.

Tyrimo eiga. Respondentams elektroniniu pastu buvo iSsiystas motyvacinis laiSkas ir
raginimas-prasymas uzpildyti anoniming interneting anketa. Apklausa atlikta per dvi savaites.

Tyrimo instrumentas. Respondenty apklausai buvo pasitelktos elektroninés komunikacijos
priemonés. Anketa sudaryta laisvai ir nemokamai prieinamame internetiniame puslapyje adresu
http://www.manoapklausa.lt.

Anketoje (zr. A prieda) buvo pateikti keturi demografiniai klausimai: lytis, amzius,
pajamos, tenkancios vienam $eimos nariui, iIr gyvenamoji vieta. Anketa sudaro 11 uzdarojo tipo
klausimy, kai kuriuose numatyta galimybé jrasyti savo atsakyma, i§ ju Keturi klausimai su
daugybiniu atsakymy pasirinkimu. Anketa sudaro du klausimy blokai. Pirmame — norima
i$siaiskinti respondenty taupymo iprocius, motyva, dazniausia tiksla arba netaupymo priezastis.
Antrame klausimy bloke aiSkinamasi, kaip respondentai investuoja, kokius investavimo produktus
renkasi, kokiu periodiSkumu investuoja arba kod¢l neinvestuoja, ir kokius investavimo produktus

rinktysi jei nuspresty investuoti.
3.2. Tyrimo rezultaty apzvalga

Tyrimo rezultaty analizé atlikta naudojant kiekybinés analizés metoda — apraSomaja
statistika. Tyrimo duomenims klasifikuoti buvo naudojama MS Excel programos funkcija ,,Pivot
table and Pivot chart report“. Atsakymai nagrinéjami jvairiais pjtviais pagal demografinius
rodiklius.

Taupymo jprociy tyrimas. | klausimus ,,Ar planuojate savo iSlaidas“ ir ,,Ar tenka taupyti*
teigiamai atsaké atitinkamai 91 proc. ir 96 proc. respondenty.

44 proc. respondenty dazniausias taupymo motyvas — pinigai nenumatytiems atvejams ir
41 proc. — konkrec¢iam tikslui. Taupymo motyvo pjuvis amziaus grupése rodo, kad visose amziaus
grupése vyrauja du pagrindiniai taupymo motyvai: konkretus tikslas arba nenumatyti atvejai (liga,
avarija ir pan.). 21-30 mety amziaus respondenty dazniausias taupymo motyvas yra konkretus

tikslas, 0 31-40 ir 41-50 grupése — pinigai nenumatytiems atvejams (zr. 3.1 pav.).
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3.1 pav. Taupymo motyvas amziaus grupése

Toki atsakymy pasiskirstyma biity galima paaiskinti remiantis F. Modiglianio ,,Gyvenimo
ciklo teorija®. 31-50 mety amziaus zmongés jau yra susikiire gyvenimo pagrinda, turi bista, yra
isitvirting darbo rinkoje, taciau tokio amziaus zmonés turi dar iSlaikomus vaikus, be to daznas turi
pensinio amziaus tévus, kuriems irgi reikia padéti.

Ivertinus taupymo motyva pagal pajamas, paaiskéja, kad pinigai nenumatytiems atvejams
svarbesni mazesnes pajamas uzdirbantiems, didéjant pajamoms, daznesnis Kkonkretaus tikslo
motyvas. 3.2 paveiksle taip pat matyti, kad kuo didesnés pajamos, tuo motyvas ,,nes lieka laisvy

pinigy“, daZnesnis.

i Konkretus tiklas
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<500 501-1000  1001- 1501- 2001- >3501
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3.2 pav. Taupymo motyvas pagal pajamas, litais
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[ klausima ,,Kokiam tikslui dazniausiai taupote?* dazniausiai pasitaikantys trys atsakymai
buvo: 25 proc. taupo ilgalaikio vartojimo prekéms pirkti, 13 proc. — automobiliui ir 11 proc. —
bustui. Tik 6 proc. respondenty taupo investavimui ir tik 4 proc. — senatvei. Amziaus grupése

atsakymai pagal taupymo tiksla, pasiskirsté taip (zr. 3.3-3.6 pav.):

30% 75%
25% 22%
20%
15% 11%
10% 6%

5%

O% T T T

21-30 31-40 41-50 51-60
amzius metais

3.3 pav. Taupymo tikslas — bustas, amZiaus grupése, procentais

60% 5305
50%
40% -
30%
20%
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21-30 31-40 41-50 51-60
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3.4 pav. Taupymo tikslas — ilgalaikio vartojimo prekés, amziaus grupése, procentais

30% 26% 28%, 26
25%
20%
15% TI%
10%
=
0% T T
21-30 31-40 41-50 51-60
amzius metais

3.5 pav. Taupymo tikslas — automobilis, amziaus grupése, procentais
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Kaip matyti 3.3-3.5 paveiksluose tyrimo rezultatai taip pat patvirtina gyvenimo ciklo
teorija, kad jaunesnio amziaus Zzmonéms (21-30) tenka taupyti, ne tik ilgo vartojimo prekéms, bet
ir bustui. Véliau, taupymas bustui mazéja.

Kiti dazniausiai paminéti taupymo tikslai buvo atostogos ir kelionés. Atlikus Lietuvos ir
Europos $aliy vieSojo sektoriaus atlyginimu lyginamaja analize, galima teigti, kad senosiose
Europos Sajungos Salyse vidutinis vieSojo sektoriaus atlyginimas daugiau kaip 3 kartus didesnis nei
Lietuvoje, t. y. Lietuvoje vidutiniskai uzdirbama 3000 lity neatskaiC¢ius mokesCiy, o pvz.,
Vokietijoje — 3000 eury [26]. Taciau kelioniy kainos yra mazdaug vienodos. Tai reiskia, kad eilinis
Vokietijos valstybés tarnautojas gali sau leisti | keliong iSvaziuoti netaupydamas jai pinigy, o
Lietuvos valstybés tarnautojas (ir ne tik) tai padaryti gali tik visus metus taupgs. Tai patvirtino ir
tyrimo rezultatai.

Klausimu ,,Kaip Jis taupote?* buvo siekta i$siaiskinti ar respondentai taupo kryptingai ar
chaotiskai, kitaip tariant, ar taupymas yra samoningas ir planuotas veiksmas. 47 proc. apklaustyju
atsaké, kad taupo tai, ko neisleidzia, o 37 proc. — taupo kas ménesj atidédami numatyta suma, tarp
kity atsakymuy dazniausias atsakymas buvo — jei lieka pinigu. Vadinasi, daugiau negu pusé
respondenty neturi finansinio plano ir taupo chaotiskai. Rezultaty pjiivis pagal lyti neparod¢, kad
vyrai arba moterys taupo labiau sistemiskai. Tiek motery, tiek vyry taupymo ipro€iai panasiis (zr.
3.6 pav.).

50%

44%
40% i S
A

32%

30% —

moterys

20% +—— B vyrai

10% ——

0%

kas ménesj atideda tai ko neisleidzia

3.6 pav. Dazniausias taupymo btidas, pagal lyti

Investavimo jprociy tyrimas. Antrojoje anketos dalyje buvo pateikiami klausimai apie
investavimo jprocius. Nors 96 proc. respondenty atsaké, kad taupo, ta¢iau 75 proc. sutaupyty 1ésuy
neinvestuoja. Daugiausiai neinvestuojanciy yra 41-50 amziaus grupéje — 58 proc. (zr. 3.7 pav.).
Svarbu paminéti ir tai, kad tarp neinvestuojanciy yra 29 proc. ty, kurie investavimu domisi. Beveik

50 proc. neinvestuojanciy nurodé priezasti, kad neturi pakankamai ziniy ir laiko dométis
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investavimu. Apie 30 proc. neinvestuojanciu respondenty atsaké, kad nepasitiki investicinémis
bendrovémis arba bijo rizikuoti. 11 proc. nurodé priezasti, kad tam nepakanka pinigu. [ klausima
»Kokias investicijas rinktumétés, jei nusprestuméte investuoti, 21 proc. respondenty atsaké, kad
pasirinkty investicijas i nekilnojamaji turta, mena, brangiuosius metalus ir pan., o 20 proc. — |
indélius. Tai, kad net penktadalis neinvestuojan¢iy respondenty pasirinkty materialiuosius
investavimo produktus ir indélius, rodo, kad Zmonéms yra priimtiniau tai kas yra ap¢iuopiama ir tai
dar karta patvirtina Ziniy apie kitus investavimo produktus trikuma.

Kad sutaupytas 1éSas investuoja, atsaké 25 proc. apklaustyju. Kaip matyti 3.7 pav.,
daugiausia investuojanéiyju — 33 proc. yra 31-40 mety amziaus grupéje. Galima manyti, kad taip
yra tod¢l, kad tokio amziaus respondentai turi jau pakankamai Ziniy ir gyvenimiskos patirties, tod¢l
linke labiau rizikuoti, iSbandyti naujoves. Kitose amziaus grupése investuojanciy yra panasiai, apie
22 proc. Sudéjus investuojancius ir potencialius investuotojus, daugiausia biity 21-30 amziaus
grupéje — 60 proc. Tai, kad jauniausioje grupéje yra daugiausia potencialiy investuotojy, rodo, kad

jauni Zzmonés yra dinamiski, smalsiis ir atviri naujovémes.

70%

60% 58%

50% o0 4% .
40%38% B Taip

0 260 7700 D Ne

30% 2294 . 219 21%

20% - B Domisi,

10% 4 neinvestuoja

0% -

21-30 31-40 41-50 51-60 amzus metais

3.7 pav. Investavimas amziaus grupése, procentais

Investuojanciyju pagal lyti pjavis (zr. 3.8 pav.) rodo, kad investuojanciyjuy vyru yra 8 proc.
daugiau, nors skirtumas nedidelis, bet galima teigti, kad vyrai labiau linke rizikuoti, o moterims
labiau yra svarbus finansinis saugumas. Pagal investavimo produktus vyrai labiau renkasi akcijas, o

moterys — investicinj draudima ir fondus.
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3.8 pav. Investavimas pagal lyti, procentais

Pagal pajamas, tenkancias vienam Seimos nariui, akivaizdziai daugiausiai investuoja
didZiausias pajamas gaunantys respondentai — 38 proc. (zr. 3.9 pav.). Didéjant pajamoms,

neinvestuojanciy mazéja.
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3.9 pav. Investavimas pagal pajamas, procentais

Pagal tai, kokias respondentai renkasi investicines priemones, kaip ir buvo galima tikétis,
rySkiausiai pirmauja indéliai bankuose — 26,7 proc. (zr. 3.10 pav.) Asmeniniy finansy ekspertai
pastebi, kad gyventojai santaupas laiko indéliuose dél per pastaraja krize iSmokty pamoky ir dél
léto Salies ir pasaulio ekonomikos atsigavimo. Galbiit, daugelis stipriai nukentéjo prie§ krize
investuodami, todél dabar bijo rizikuoti arba sumazéjus pajamoms iSmoko gyventi taupiau ir labiau

galvoja apie pinigus nenumatytiems atvejams, kuriems laikyti indéliai ir yra priimtiniausia
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priemoné. Pazymétina, kad 2010 mety vasaros gale Lietuvos bankuose buvo sukaupta vir$ 43 mlrd.

Lt indéliy, nepaisant to, kad metiné palikany norma uz indélius (12 mén.) yra tik apie 3 proc.

indélius bankuose 26,80%

kitas investicijas (pvz. NT, meng, brangiuosius
metalus ir t.t.)

IIT pakopos pensiju fondus

investicini draudima

investicinius fondus

akcijas

su akciju indeksais susietas obligacijas

obligacijas

kita

VP |0,00%

0,00% 5,00 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00%

3.10 pav. Investavimo priemoniy pasirinkimas

Antras pagal populiaruma investicinis produktas — investavimas | materialiasias
investicijas, tokias kaip nekilnojamas turtas, auksas ir pan. Reikéty pastebéti, kad daugelis Lietuvos
gyventojuy neteisingai supranta investavima i nekilnojama turta, auksa ir pan. Daugeliui reikéty
isisamoninti, kad nekilnojamas turtas, kuriame gyvenama, ir kuris negeneruoja iplauky (pajamy),
neskaitomas investicija, juo labiau, prabangus buto remontas, taip pat néra investicija.

Kaip parodé tyrimas, kiti investavimo produktai, tokie kaip III pakopos pensiju fondai,
investicinis draudimas ir investiciniai fondai yra panasaus populiarumo — apie 14 proc., o tokie
tradiciniai investavimo instrumentai kaip akcijos ir obligacijos, visiSkai nepopuliaris, atitinkamai 8
ir 4,5 proc.

,,MP Bank* filialo Baltijos Salyse atlikto tyrimo duomenimis Lietuvos gyventojai net 85,5
proc. savo investicijy nukreipia i indélius, 8,3 proc. — i akcijas, 2,8 proc. — i investicinius fondus ir
tik 0,3 proc. i III pakopos pensijy fondus™.

Apzvelgus investavimo periodiskuma pagal lyt], dideliy skirtumy ar désningumy nematyti.
Tiek vyra, tiek moterys investuoja periodiSkai arba stebi rinkos situacija ir investuoja tikslingai.

Investavimo strategijos i$ viso neturi 7 proc. motery daugiau negu vyry (zr. 3.11 pav.).

! M. Vaitiulis, Pagrindinés investavimo priemonés ir taisyklés. Parnesimas seminare, Vilniuje, 2010-10-28.
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3.11 pav. Investavimo periodiSkumas pagal lyti

3.3. Tyrimo i§vados

Valstybés tarnautojai taupo nepriklausomai nuo amziaus, kadangi net 96 procentai
respondenty (i$ kuriy 47 proc. 21-30 mety) i klausima ,,Ar jums tenka taupyti?* atsaké

teigiamai. Tod¢l galima teigti, kad ir jauni valstybés tarnautojai taupo.

Visose amziaus grupése dominuoja du taupymo motyvai: pinigai nenumatytiems
atvejams ir pinigai konkrec¢iam tikslui. Jaunesniy respondenty grupéje pagrindinis
taupymo motyvas — pinigai konkreciam tikslui. Did¢jant amziui, svarbesnis darosi
pinigy nenumatytiems atvejams motyvas. Atkreiptinas démesys, kad tik 4 proc.
apklaustyju taupo senatvei.

Net 75 proc. apklausty valstybés tarnautojy neinvestuoja, i§ ju 28 proc. dél to, kad neturi
investavimo Ziniy, o 22 proc. — kad neturi laiko dométis tuo. 12 proc. neinvestuojanciy
respondenty nurodé¢ priezasti — 1¢Sy trikuma. Galime teigti, kad pagrindiné valstybés
tarnautojy neinvestavimo priezastis yra investavimo Ziniy stoka, o tik po to, mazos
pajamos.

Valstybés tarnautojai investuoja { visus anketoje nurodytus investavimo produktus,
iSskyrus | VVP. Populiariausias investavimo produktas, kaip ir tarp visos Lietuvos
gyventoju, yra banko indéliai — 27 proc.

Investuojanciy valstybés tarnautojy daugéja didéjant pajamy sumai, tenkanciai vienam
valstybés tarnautojo Seimos nariui. Daugiau negu pus¢ uzdirban¢iy maziausias pajamas
neinvestuoja ir tuo nesidomi. Todél galima teigti, kad didesnés pajamos yra vienas i$

reikSmingesniy investavima lemianciy veiksniy.
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V. ISVADOS

1. Analizuojant asmeninius finansus nagrin¢janciy autoriy darbus pastebéta, kad
dauguma ju juos analizuoja fragmentiskai: tik pajamas ir i§laidas, tik investavima, arba tik taupyma
ir pan., ir nepateikia sisteminio pozitirio i §i procesa. Todél, siloma asmeninius finansus apibrézti
kaip trijy kintamyju: pajamy, islaidy ir laisvyju &8y, kurias galima taupyti arba investuoti visuma ir
nagrinéti kaip visy $iy elementy sistema.

2. Pagrindiniai asmeniniy finansy valdymo principai yra tokie: islaidos neturi virSyti
pajamu (biudZeto planavimas); dali pajamy reikéty investuoti ilgam (taupymas ir investavimas);
apsidrausti galimy finansiniy problemy atveju (investicinis gyvybés draudimas); nejklimpti i skolas
(rezervo kaupimas nenumatytiems atvejams). Lietuvos statistika rodo, kad namy tikiai pastaruosius
kelerius metus patiria daugiau iSlaidy negu gauna pajamy, vadinasi, daugelyje namy tkiy yra
pazeidziamas vienas i§ pagrindiniy asmeniniy finansy valdymo principy. Tai rodo, kad daugumai
Lietuvos gyventoju triiksta elementariy asmeniniy finansy valdymo pagrindy, o finansiniams
tikslams (jeigu tokie yra) vykdyti dazniausiai triiksta valios ir finansinés drausmeés, ir tai dar karta
pabrézia Sios temos nagrinéjimo aktualuma ir gyventoju Svietimo asmeniniy finansy valdymo
klausimais poreiki.

3. Investicija bendraja prasme galima apibtdinti kaip dabartiniy léSy atidéjimag tam
tikram laikotarpiui siekiant gauti kompensacija uz 1ésy atidéjimo laikotarpi, planuojama infliacijos
norma ir léSy atgavimo ateityje rizika. Apibendrinus jvairig literatiira investicijas biity galima
skirstyti { finansines priemones (vertybinius popierius), materialiasias (pvz., nekilnojamasis turtas,
auksas, menas ir pan.) ir nematerialiasias — vertés didinimo investicijas (pvz., prekés zenklas,
zmogiskasis kapitalas ir pan.).

4. I8analizavus vertybiniy popieriy kategorijas matyti, kad wvertybiniai popieriai
tarpusavyje skiriasi investicine graza ir rizika. Rizika ir graza yra tiesiogiai susijusios: kuo
aukstesné rizika, tuo didesné graza ir atvirksciai, kuo didesné graza, tuo didesné rizika. Investiciju
portfelyje, derinant aukStos rizikos, didelio pelningumo ir Zemos rizikos, maZo pelningumo
vertybinius popierius, t. y. diversifikuojant, bendra rizika sumazinama, o pelningumas
padidinamas. Nepatyrusiems investuotojams yra sitilomi jvairiy vertybiniy popieriy rinkiniai —
fondai, kuriuose vertybiniai popieriai yra komplektuojami pagal fondui nustatyta rizikos laipsni.

5. Materialiyjy investicijy pagrindinis bruozas yra toks, kad ju kainos kilima salygoja
laikas, todél investavimas i jas yra ilgalaikis, Sios investicijos yra mazai likvidzios ir, dazniausiai,
brangios. Kadangi, Lietuvoje néra daug turtingy Zmoniy, galinCiy sau leisti investuoti i auksa,
brangakmenius, mena, vyna, §i rinka dar tik pradeda formuoti Lietuvoje, todél néra reikalingy Sios
srities specialisty, nesutvarkyta teisiné ir instrumentiné bazé. Nezidirint | tai, kaip parodé valstybés
tarnautojy tyrimas, materialiosios investicijos yra antras pasirinkimas po indeliy pagal investiciju
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pasirinkimo prioritetus. Taip yra todél, kad materialiosios investicijos daugeliui Zmoniy yra labiau
priimtinos d¢l savo fizinés formos, t. y. jas galima paliesti, pajausti, tatiau pastebéta, kad daugelis
Zmoniy savo gyvenama biista neteisingai priskiria prie investicijy, kadangi toks turtas negeneruoja
pajamuy, o atvirksciai, reikalauja iSlaidy jam islaikyti.

6. Atlikus valstybés tarnautojy taupymo ir investavimo jpro¢iy tyrima galima teigti, kad
taupo visi valstybés tarnautojai nepriklausomai nuo amziaus, lyties, gyvenamos vietos ar pajamy, o
pagrindiniai taupymo motyvai yra du — pinigai nenumatytiems atvejams ir pinigai konkre¢iam
tikslui. Pazymétina, kad taupymo tikslas visose amziaus grupése yra konkretlis, dazniausiai
brangiai kainuojantys, daiktai tokie, kaip automobilis, ilgalaikio vartojimo buities prekés, bustas ar
kelionés, taciau taupymas ateiciai — vaiky mokslams, tévy prieZidirai ar oriai senatvei yra svarbus
tik 15 proc. apklaustyjy. Galima daryti iSvada, kad Lietuvos gyventojai nelinkg¢ planuotis savo
finansinés ateities, t. y. Lietuvoje dar néra tradicijos apie pensija pradéti galvoti pvz., nuo 30 mety.
Taip yra todél, kad socialinés problemos, atsirandanéios dél mazéjancio Lietuvos gyventoju
skaiCiaus bei senéjancios visuomenés ir pasireiSkiancios 1éSuy socialinéms reikméms tenkinti
trikumu, nebuvo tokios aktualios esant ekonominiam pakilimui. Todél, dabar, yra tinkamiausias
laikas suaktyvinti gyventojy Svietima finansinés ateities planavimo klausimais.

7. Apklausa atskleide, kad net 75 proc. valstybés tarnautojuy neinvestuoja, i§ ju — 28
proc. dél ziniy stokos. Galime daryti i§vada, kad jei net aukstaji i$silavinima ir geras salygas gauti
naujausig informacija turintys gyventojai stokoja investavimo Ziniy, tai kitose socialinése grupése
situacija yra dar blogesné. Tai reiskia, kad neinvestuodami gyventojai praranda galimybe¢ apsaugoti
lésas nuo nuvertéjimo ir padidinti turima turta, o Lietuvos tkis netenka finansiniy istekliy. Kita
dazniausiai pasitaikanéia neinvestavimo priezasti respondentai nurodé 1éSy trikuma. Taciau, kaip
rodo bendra situacija Lietuvoje, gyventojai néra prate planuoti ir kontroliuoti savo biudzeto, ir yra
linkg iSleisti daugiau nei uZdirba (pvz. perka prekes iSsimokétinai, ima greituosius kreditus ir pan.).
Todél, finansinei drausmei ugdyti, pinigy srautams valdyti gyventojams yra sitilomas biudzeto
planavimo modelis, kuris padéty sutaupyti reikiama suma ne tik investavimui, bet ir kitiems
finansiniams tikslams pasiekti.

8. Neturintiems investavimo patirties ir zZiniy pradedantiesiems investuotojams, $io
tiriamojo darbo kontekste — valstybés tarnautojams, sitiloma periodinio investavimo Strategija:
kiekviena ménesi (arba kalendorini ketvirti) investuoti nusistatyto dydzio suma i pasirinkta turto
klase. Investavimo suma ir investavimo objektas nusistatomas individualiai, atsizvelgiant i rizikos
toleravimo riba, pageidaujama graza, amziy, asmenines charakterio savybes ir investavimo

laikotarpi.
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V. REKOMENDACIJOS

Atlikus ,,Valstybés tarnautojy taupymo ir investavimo iprociy tyrima“, paaiskéjo, kad
daugelis valstybés tarnautoju neinvestuoja, nes neturi laisvy 1éSy, o bendra tendencija Lietuvoje
rodo, kad namy tkiai i$leidzia daugiau negu uzdirba. Tai reiskia, kad daugelis Lietuvos gyventoju
nemoka gyventi pagal pajamas, neplanuoja savo pajamy ir iSlaidy, nenusistato finansiniy tiksly ir
vartoja i kredita. Daugeliui, iSlaidy registravimas yra varginantis uzsiémimas, kuris, ju manymu,
neturi prasmés, nes pinigy nuo to daugiau nepasidarys. Tuo tikslu, Siame skyriuje pateikiamos
apibendrintos jvairiy specialisty rekomendacijos kaip galima sutaupyti kai kuriose i$laidy grupése.

Kaip buvo nagrinéta biudzeto planavimo modelio skyrelyje, antras Zingsnis po finansinio
tikslo i8sikélimo yra islaidy fiksavimas. Visy pirma, reikéty suprasti, kokia yra islaidy registravimo
reik§me. ISlaidy registravimas leidzia valdyti situacija — visada zinoti, kiek pinigy dar liko ir
pamatyti, kur dingsta pinigai. Paprastai iSlaidy registravimas parodo, kad 10 proc. i8laidy buvo
nereikalingos. Tai zinant, kita ménesi jau yra sunkiau skirtis su pinigais, todél iSvengiama
spontanisky pirkiniy.

Maistas ir gérimai. VidutiniSkai Seimos iSlaidos maistui Lietuvoje sudaro 40 proc. visu
iSlaidy. Maistui skiriama dalis gali bati ir mazesné. Reikéty paskaiéiuoti ir atskirti i§laidas maistui,
gaminamam namuose, ir pietums ne namuose ir palyginti, kiek kainuoty, jei buity valgomas tik
namuose gaminamas maistas. Nors maistas yra pirmas ir svarbiausias zmogaus poreikis, tatiau jau
Sioje kategorijoje galima sutaupyti. Be to, svarbu nepasiduoti prekybininky akcijoms, kurios
skatina nereikalinga vartojima. Taip pat, niekada neapsipirkinéti alkaniems, nes tokiu atveju
dazniausiai yra nuperkama per daug arba menkaverciy maisto produkty ir i parduotuve visada eiti
tik su pirkiniy sarasu.

Drabuziai ir avalyné. Daugiau iSlaidy drabuziams skiria jauni Zmonés ir jie daZnai perka
ne pagal poreiki, bet dél aplinkiniy pozitirio, dél mados ar dél iSpardavimy. Sitilomas sprendimas:
kiekvienam Seimos nariui skirti nustatyta suma per ménesi.

Biistas. Sios grupés islaidoms priskiriami mokes¢iai elektra, dujas, vandeni, kitas
paslaugas, nuomos mokesciai, biisto paskoly, draudimo imokos. Tai beveik visada vienodos
18laidos, kurios nesikei¢ia. Kita dalis — biisto apstatymo ir prieziiiros iSlaidos: baldai, buitiné
technika. Sioms i§laidoms Lietuvos gyventojai vidutinidkai skiria 20-25 proc. visy islaidy. Biisto
apstatymo i$laidas rekomenduojama priskirti prie ilgalaikiy finansiniy tiksly ir vykdyti i§ santaupuy,
pries tai gerai pasvarscius, ar tikrai to reikia ir ar reikia dabar, t. y. nepirkti spontaniskai.

Automobilis. Kiek biity racionalu, atsizvelgiant | Zmogaus pajamas, i$leisti asmeniniam
automobiliui pirkti? Vakary Europoje egzistuoja paprasta taisyklé: nenorint per daug iSsisokti (ir
automobilj laikant daugiausia tik susisiekimo priemone), jis turéty biiti vertas 2—4 ménesiniy

atlyginimy. Todél, tarkim vidutinio lygio specialistas VVokietijoje, kuris per metus uzdirba 60 ttikst.
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eury, automobiliui paprastai iSleidzia 20 tukst. eury. Uz tokia suma galima isigyti visiSkai nauja
vidutinés klasés automobilj, taigi, atrodo, jog taisyklé néra labai toli nuo realybés. Skai¢iuojant
pagal lietuviskus atlyginimus, gautysi, jog Lietuvoje turéty vazinéti tik gana prastos transporto
priemonés, taCiau pasidairius gatvése taip neatrodo. Automobilio pirkima rekomenduojama
priskirti prie ilgalaikiy finansiniy tiksly arba, jei pajamos leidzia, pirkti iSperkamaja nuoma.

Laisvalaikis. Laisvalaikiui lietuviai skiria mazdaug tiek pat kiek ir senuyju Europos $aliy
gyventojai: kartu su kavinémis, viesbuciais ir restoranais — apie 5-10 procenty. Pastebéta, kad,
did¢jant pajamoms, did¢ja tik laisvalaikiui skiriama suma, bet ne jos dalis iSlaidy krepSelyje.
Daugiau iSleidzia tie, kas gyvena arCiau laisvalaikio ir pramogu centry. Specialistai, tiems kas
mégsta prakaita lieti sporto salése, pataria mankstintis lauke ar gamtoje, nes tai nieko nekainuoja, o
kitas geras patarimas — knygas skolintis i$ pazistamy ar imti i$ bibliotekos.

Kitos islaidos. Prie kity i$laidy bty galima priskirti dovanas, jvairias rinkliavas ir Kt.
Sioms i3laidoms biudZete turtéty atsirasti papildoma santaupy eiluté. Be to, vertéty atsiminti, kad
bet kokia didelé ir brangi dovana neatstos, kad ir mazos dovanélés, bet padovanotos i§ Sirdies ar
pagamintos savomis rankomis. Kartais, tiesiog reikia $iek tiek pastangy ir fantazijos, juolab, kad
dovany idéjy Siais laikais galima rasti internete.

Psichologai teigia, pirkiniai gali daug ka pasakyti apie Zzmogu, pavyzdziui, pirkdamas
ivairius daiktus, Zmogus nesamoningai stengiasi kompensuoti vienokius ar kitokius savo trikumus,
todél daznam buty verta pergalvoti ir pakeisti kai kuriuos savo pirkimo iproc¢ius. Dar daugiau,
norint uzkirst kelia impulsyviems pirkimams, visada reikéty pagalvoti, kiek teko dirbti, kad toki
daikta nusipirkt ir ar tas daiktas tikrai to vertas.

Kita svarbi rekomendacija buty Seimos biudzeta planuoti kartu su visa Seima, taip pat
itraukiant | §j procesa ir vaikus. Finansinio mastymo deréty pradéti mokyti savo vaikus jau nuo
tada, kai jie iSmoksta skaiCiuoti, o Svietimo istaigose reikéty idiegti vaiky amziy atitinkancia

asmeniniy finansy valdymo mokymo programa.
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PRIEDAI
A priedas

APKLAUSOS ANKETA
Valstybés tarnautojuy (biudZetininky) taupymeo ir investavimo jprociai

Sia apklausa siekiama istirti dirbandiuyjy biudZetinéje jstaigoje investavimo ir taupymo iprocius.
Anketa yra anoniminé, apklausos rezultatai bus panaudoti VGTU magistrinio darbo tiriamojoje

dalyje.
1. Jusy amzius:

<20
21-30
31-40
41-50
51-60
>61

2. Ar planuojate savo iSlaidas?

O O 0O O O O O

Taip
Ne
3. ArJums tenka taupyti?

o O

o Taip
Ne (pereiti prie 7 klausimo)

4. Jasy taupymo motyvas dazniausiai yra:

Konkretus tikslas?

Pajamos didesnés nei islaidos, kitaip tariant, lieka ,,laisvy‘ pinigy?

Pinigai nenumatytiems atvejams (pvz. automobilio remontui, sveikatos priezitrai ir pan.)?
Kita

5. Kokiam tikslui dazniausiai taupote? (daug galimy atsakymuy)

O O O O O

Automobiliui

Ilgalaikio vartojimo daiktams (pvz. skalbimo maSina, televizorius, kompiuteris ir t.t.)
Biistui pirkti

Vaiky Svietimui

Tévy priezitirai

Investavimui

Senatvei

Kita

6. Kaip Jus taupote?

O OO O O O O OO0

Kas ménesi atidedate tam tikra numatyta pinigy suma.

Kas ménesij atidedate tai ko neisleidziate.

Taupymui atidedamas vieno Seimos nario uzdarbis.

Taupymui atidedamos pajamos ne i$ pagrindinio uzdarbio (pvz.: pinigai uzZ nuoma,
honorarai ir pan.)

Kita

7. Ar jus netaupote:

O O O O

o

o Nes pinigy pakanka tik patenkinti kasdieniams poreikiams, nelieka ko taupyti?
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O O O O O

O O O O

O O O O O O O O 0 0 O

O O 0O O O O O

O O O

O O O O

O O O O O O O O 0O o0 O

A priedo tesinys

Nes uzdirbate tiek, kad uztenka patenkinti visiems poreikiams?
Nes neplanuojate savo i$laidu, todél kiek turite tiek ir iSleidziate?
Nes gyvenate ,,$ia diena“?

Kita

8. Ar Juis investuojate?

Taip
Ne (pereiti prie 11 klausimo)
Domiuosi, bet dar neinvestuoju

9. Kokias investicines priemones renkatés? (daug galimy atsakymu)

Indélius bankuose.

Akcijas.

Obligacijas.

VVP.

Investicinj draudima.

Investicinius fondus.

IIT pakopos pensiju fondus.

Su akcijy indeksais susietas obligacijas.

Kitas investicijas (pvz. nekilnojamas turtas, meno kiiriniai, brangieji metalai ir t.t.).
Kita.

10. Kaip Jus linkgs investuoti?

PeriodiSkai kas ménesi po nedidele suma (pvz. 100 Lt, 200 Lt ir pan.).
Bent karta | metus.

Tik kai sukaupiate didesng suma (pvz. 1000 Lt, 1500 Lt ir daugiau).
Stebite rinkos situacija ir ,,gaudote* tinkamus momentus.
Investavimo strategijos neturite (investuojate chaotiskai).

Kita.

11. Ar Jus neinvestuojate, nes: (daug galimy atsakymuy)

Neturite tam pakankamai Ziniy?

Neturite tam laiko, nes reikia daug dométis?

Nepasitikite investavimo paslaugas teikian¢iomis ijmonémis (pvz.: bankais, finansy
maklerio jmonémis ir pan.)?

Bijote rizikuoti?

Nes, tiesiog, niekad apie tai nesusimastéte?

Kita.

12. Kokias investicines priemones rinktumétés, jei nusprestumeéte pradéti investuoti? (daug galimy
atsakymuy)

Indélius bankuose.

Akcijas.

Obligacijas.

VVP.

Investicinj draudima.

Investicinius fondus.

IIT pakopos pensiju fondus.

Su akcijy indeksais susietas obligacijas.

Kitas investicijas (pvz. nekilnojamas turtas, meno kiiriniai, brangieji metalai ir t.t.)
Kita.

13. Kokios Jiisy Seimos ménesio pajamos tenkancios vienam Seimos nariui?
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O O O O O O O

O O O O O O

<500 Lt
501-1000 Lt
1001-1500 Lt
1501-2000 Lt
2001-3500 Lt
>3501 Lt

14. Jusy gyvenate (arba dirbate):

Vilniuje
Kaune
Klaipédoje
Siauliuose
Panevézyje
Kita
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