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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjami finansinés gyventojy elgsenos skirtingo aiskinimo ypatumai. Apibendrinamos ir palyginamos
efektyvios rinkos hipotezés (racionaliy ir iracionaliy investuotojy elgsena, juy jtaka rinkos efektyvumui) ir finansinés elgsenos (i$-
skiriant du pagrindinius blokus: kognityvinius nukrypimus ir arbitrazo apribojimus) pritaikymas, aiskinant finansinius gyventojy
sprendimus bei bazinés individy finansine elgseng aiskinancios teorijos: John M. Keynes absoliuciyjy pajamy hipotezé, Franco
Modigliani ir Richard Brumberg gyvenimo ciklo hipotezé, Milton Friedman nuolatiniy pajamy hipotezé bei finansiniai individy
motyvai. Atlikus Lietuvos gyventojy asmeniniy finansy valdymo jprociy tyrima nustatyta, kad valdydami savo finansus jie linke
siekti trumpalaikiy tiksly ir mazai ripinasi lé§y pensiniam laikotarpiui kaupimu, nei$naudoja esamy investavimo galimybiy.
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Abstract. The article deals with different interpretations of peculiarities of individuals’ financial behaviour. The adaptability of
Efficient Market Hypothesis (rational and irrational investors’ behaviour and their influence on market efficiency) and Behavioural
Finance (by separating into two building blocks: Cognitive Biases and Limits of Arbitrage) to individuals’ financial behaviour
interpretation is summarized and compared as well as basic theories defining individuals’ financial behaviour: Absolute Income
Hypotheses (John M. Keynes), Life Cycle Hypothesis (Franco Modigliani and Richard Brumberg), Permanent Income Hypothesis
(Milton Friedman) and individuals’ financial motives are named and described. After accomplishment of investigation of personal
finance management habits in Lithuania it is determined, that Lithuanians managing their finances tend to seek short-term goals
and do not care about saving for retirement, do not employ all existing investment instruments.
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1. Ivadas

Finansy rinky globalizacija ir pagyvéjimas, nuolatiniai
poky¢iai ekonomikoje, kuriuos sunku prognozuoti, iSrys-
kina asmeniniy finansy valdymo bitinybe. Sie poky¢iai
ir technologinés naujovés lemia asmeninio turto augima
bei turto struktaros pakitimus, sukuria naujas asmeniniy
finansy valdymo galimybes, suteikia moderniy taupymo ir
investavimo priemoniy. Visa tai keic¢ia finansing individy
elgsena, jy pozitrj j asmeniniy finansy valdyma, kuris isski-
riamas kaip efektyvus motyvas tikslingai elgiantis finansy
rinkoje ir uzsitikrinant pajamas ateiciai.

Vystantis makroekonomikai kaip mokslui ekonomisty
pozitris j vartotojo finansine elgseng, t. y. vartojima, tau-
pyma ir investavima, keitési.

Nagrinéjant gyventojy elgsena bendresniu pozitriu,
i$skiriama efektyvios rinkos hipotezé ir finansiné elgsena.

Dél efektyvios rinkos hipotezés ir finansinés elgsenos
svarbos finansy teorijoje pastaraisiais metais kyla daug
diskusijy. Iki 1970 m. pabaigos, kai i$ryskéjo nemazai
efektyvios rinkos hipotezés nesutapimy su tikrove, ji buvo
svarbiausia ai$kinant finansine gyventojy elgseng. Nuo 1990
m. buvo pradéta labiau gilintis j psichologija kaip j svar-
by veiksnj finansy teorijoje. Buvo suformuluota finansiné
elgsena - nauja finansy teorijos $aka, jungianti psichologi-
jos, sociologijos, kity socialiniy moksly ir finansy teorijos
Zinias.

Dél jvairiy mokslo ziniy integravimo finansiné elgse-
na geriau paaiskina finansy rinkos anomalijas ir finansine
gyventoju elgsena.

Aigkinant finansinés individy elgsenos kryptinguma,
i$skiriamos trys bazinés ekonominés teorijos:

- John M. Keynes absoliuciyjy pajamy hipotezé (Abso-

lute Income Hypothesis) (1936 m.);

- Franco Modigliani ir Richard Brumberg gyvenimo
ciklo hipotezé (Life Cycle Hypothesis) (1954 m.);

- Milton Friedman nuolatiniy pajamy hipotezé (Perma-

nent Income Hypothesis) (1957 m.).

Jurevic¢iené ir Klimavi¢iené (2007) asmeniniy finansy val-
dymo teorinius aspektus pateikia gyvenimo ciklo poziirio
aspektu. Anotjy (2008), gyvenimo ciklaslemia ir investicinius
sprendimus: kuo ilgesnis investavimo horizontas, tuo daugiau
investuojama j rizikingesnes finansines priemones.

Nepaisant sutelkty intelektiniy pastangy, kol kas triksta
aiskumo ir bendro ekonomisty sutarimo, o tai lemia varto-
jimo i$laidy kitimg (Ramanauskas, Jakaitiené 2007). Ta¢iau
kiekviena minéta teorija turi savo matematinj modelj,
sukurtg remiantis finansine individo elgsena. Apskritai
asmeny elgesys finansy rinkoje aiskinamas remiantis finan-
siniy motyvy hierarchija.

Siame straipsnyje nagrinéjama finansiné gyventojy elg-
sena tiek teoriniu pozitriu (lyginant jvairiy mokslininky
teorijy savitumus), tiek praktiniu (iSanalizavus gyventojy

finansy valdymo specifika ekonomikos nuosmukio laiko-
tarpiu). Straipsnio tikslas — nustatyti veiksnius, lemiancius
finansinius gyventojy sprendimus, ekonominio nestabilu-
mo salygomis. Straipsnyje taikomi sisteminés mokslinés
literatiiros analizés, lyginamosios analizés, loginés anali-
zés, grafinio duomeny vaizdavimo, anketinés apklausos ir
porinés koreliacinés analizés metodai.

2. Asmeniniy finansy samprata, funkcijos ir
valdymas

Asmeniniai finansai - tai pinigy srautai, kuriais disponuoja
asmuo. Tai pirkimas, pardavimas, uzdarbis, investavimas
ir t. t. Visi $ie procesai vykdomi siekiant patenkinti savo
poreikius. Asmeniniai finansai susije su piniginiy istekliy
igijimu, kaupimu, kontroliavimu, naudojimu ir rizikos mi-
nimizavimu. Asmeniniai finansiniai santykiai atsiranda
judant piniginéms léSoms jy formavimosi ir naudojimo
procesuose (Klimaviciené, Jurevi¢iené 2007).

Svarbu apibrézti, kas yra namy ukio finansai (namy
tikis - tai vienas asmuo ar asmeny grupé, kuri gyvena viena-
me bute (name), turi bendra biudzeta ar bendras vartojimo
i$laidas)". Suprantama, kad gyvenant Seimoje, asmeniniai
finansai tampa Seimos (namy tkio) finansy dalimi. Kitas
namy tkio apibrézimas - gyvena po vienu stogu, valgo i$
vieno puodo, naudojasi viena pinigine.

Namy utkiy finansai - tai dalis finansy sistemos, o
makroekonominiu pozitiriu — vienas i§ keturiy (arba i$ tri-
ju - uzdarojoje ekonomikoje) bendrojo vidaus produkto
sudedamyjy daliy, tiek vartojimo, tiek pajamy akumuliavi-
mo prasme. Pladigja prasme, jei sudésime visa ekonomikos
sistemoje esantj turtg ir atimsime tarpusavio jsipareigoji-
mus, gausime, kad visas egzistuojantis turtas nuosavybés
teise priklauso namy Gkiams (i§skyrus tam tikrus tarptau-
tinius ar valstybinius fondus).

Asmeniniams arba namy tkio finansams priklauso san-
tykiai su: valstybés valdymo organais; mokesciy inspekcija;
savivaldybémis; bankais ir kitomis finansy institucijomis;
tkio subjektais (jmonémis) bei kitais asmenimis (kitais
namy tkiais) (Rutkauskas 1999).

Namy tkis tampa reik§mingu ekonominiy santykiy
subjektu, todél ypac svarbi ir finansiné jy situacija.

Asmeniniy finansy valdymas gali buti apibréZiamas kaip
finansinio turto valdymo procesas, vykdomas remiantis
tam tikrais principais. Pastaruoju metu Lietuvoje jau ne tik
mokslininkai, bet ir finansy institucijos atsigrezia j namy
ukius, 2009 m. pabaigoje ,,Swedbankas® jsteigé ir vadina-

! Namy ikis apibidinamas kaip nedidelé zmoniy grupé (gali bati ir
vienas asmuo), kurie gyvena viename baste, kartu naudojasi pajamomis
(visomis arba jy dalimi) ir turtu, kolektyviai naudoja prekes ir paslaugas
(maisto produktus, gyvenamajj busta), taip pat gali gaminti prekes bei
paslaugas rinkai arba savo vartojimui. Namy tkiy, kaip gamintojy, sekto-
rius apima individualias jmones, tikrgsias Gikines bendrijas ir Gikininkus
(Kodeél reikia grupuoti... 2010).
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maji Asmeniniy finansy instituta, ,,SEB bankas® jau keleta
mety reklamuoja Seimos finansy eksperto paslaugas.

Apibendrinant visy eksperty nuomones, asmeniniy
finansy elementus galima apibuadinti taip:

- islaidy valdymas;

- rizikos valdymas (draudimas);

— isipareigojimy valdymas (kreditai);

- pensijy planavimas (privatus pensijy kaupimas);

- mokesciy valdymas (mokesciy lengvatos);

- turto valdymas (investavimas ir kt.);

- pajamy didinimas.

Taigi asmeniniy finansy valdymo tikslas - visada tureéti
pakankamai pinigy: $iuo metu, netolimoje ir tolimesnéje
ateityje. Kitaip sakant, pelningesniu laikotarpiu reikia kaup-
ti atsargas laikotarpiams, kai jplaukos nebus pakankamos.

Svarbiausias sékmés veiksnys — sistemingai siekti uzsi-
breézty tiksly. Daug galima pasiekti, kai laikomasi savo idé-
ju, tiksly, kitaip tariant, kai elgiamasi nuosekliai. I esmés
asmeniniy finansy valdymas grindziamas tais paciais prin-
cipais kaip ir jmonés finansy valdymas. Reikia laikytis dviejy
principy:

- Svarbu atskirti norus nuo realiy poreikiy. Kaip jprasta,
augant pajamoms, didéja ir norai, patenkinus vienus
norus, jy vietg uzima kiti. Gali susidaryti jspudis, kad
pinigy yra mazai ir néra net galimybés dalj 1ésy atidéti
ar investuoti. Taciau labai pavojinga atidéti investavi-
ma ateiciai ir tikeétis, kad ateityje pinigy bus galima
skirti daug ir i$ karto. Svarbu jsisgmoninti, kad laikai
gali tapti dar sudétingesni, todél laimi tie, kurie saugia
ateitimi pradeda rupintis kuo anksciau.

- Prioritetas — pensijos planavimas. Zinoma, jvairiy
zmoniy pajamy ir poreikiy santykis skirtingais gy-
venimo etapais nebus vienodas, tac¢iau viena taisyklé
galioja visiems — sulaukus pensijos, jeigu kaupimu
nepasiriipinama i§ anksto, pajamos tikrai mazesnés
uz poreikius. Todél pensijos planavimas turéty buti
pagrindinis tikslas ir prioritetas.

Tad asmeniniy finansy valdymas suprantamas kaip
asmens priimamy finansiniy sprendimy procesas ir yra
susietas tik su konkreciu asmeniu.

3. Efektyvios rinkos hipotezés ir finansinés
elgsenos ypatumai

Efektyvios rinkos hipotezé yra Zinomiausia finansy teorija.
Jos pradininku galima laikyti Samuelson (1965).
Sios teorijos pagrinda sudaro trys pagrindiniai teiginiai
(Shleifer 2000):
- Laikoma, kad investuotojai yra racionalas ir dél to
vertybinius popierius bei kitg finansinj turtg vertina
protingai.

- Kai kurie investuotojai néra racionalis ir finansiné
ju elgsena yra atsitiktiné, dél to kiekvienas jy suda-
rytas sandoris anuliuoja vienas Kkitg ir neturi jtakos
kainoms.

- Racionaliy investuotojy veiksmai eliminuoja iracio-
naliyjy jtaka kainoms.

Efektyvios rinkos hipotezé teigia, kad investuotojai,
konkuruodami dél dideliy pelny, nustato ,,teisingas® kainas.
Efektyvios rinkos hipotezéje jvertinama tai, kad investuo-
tojai yra racionalus, bet nejvertinama, kad rinka taip pat
funkcionuoja racionaliai. Sioje teorijoje taip pat nejvertina-
ma, kad rinka gali numatyti ateit], ta¢iau jvertinama tai, kad
rinkoje objektyviai prognozuojama ateitis (Ritter 2003).

Racionalumas efektyvios rinkos hipotezéje reiskia, kad:

- rinkos veikéjai teisingai perima ir suvokia visa nauja
informacija;

- sprendimus apie kainas rinkos veikéjai priima maksi-
mizuodami savo naudingumg.

Kad buty lengviau suprasti finansing gyventojy elgsena,
taikoma zmoniy elgsenos teorija i$ psichologijos, sociologi-
josirantropologijos. Finansinés elgsenos studijos neatmeta
ankstesniy teorijy, aiskinanciy finansing gyventojy elgsena.
Atvirks¢iai, finansiné elgsena grindziami ankstesnémis teo-
rijomis, netgi bandant jas pagristi.

Finansiné elgsena gali biti apibidinama kaip psicho-
logija, kuri nurodo ir paskatina finansiniy sprendimy jgy-
vendinima (Taylor 2000). Finansiné elgsena parodo, kaip
zmogaus psichologija lemia finansinius sprendimus.

Finansine elgseng sudaro du pagrindiniai blokai (Ritter
2003):

— kognityviniai nukrypimai (Cognitive Biases);

— arbitrazo apribojimai (Limits of Arbitrage).
Kognityviniai nukrypimai susije su Zmoniy mastymu,

o arbitrazo apribojimai apima vertinima, kokiomis aplin-
kybémis arbitrazas bus efektyvus, o kokiomis ne.

Svarbiausi efektyvios rinkos hipotezés ir finansinés
elgsenos aspektai pateikti 1 pav. Efektyvios rinkos hipote-
z€je, bandant paaiskinti, kaip finansiné investuotojy elgsena
veikia rinkos kainas, buvo suformuluotos keturios hipotezés
(Akintoye 2008):

- Naivi hipotezé (Naive Hypothesis) — finansinio turto
kaina yra sutartinis reikalas ir visi$kai nepriklauso nei
nuo to, kiek uz jj bus mokama ateityje, nei nuo to, kiek
jis gali atnesti periodiniy pajamu.

- Spekuliacinés pusiausvyros hipotezeé (Speculative Equi-
librium Hypothesis) - finansiné visy investuotojy elg-
sena pagrista kity investuotojy elgsenos numatymu,
nejvertinant pajamy i$ finansinio turto gavimo gali-
mybés.

— Tikrosios vertés hipotezé (Intrinsic Value Hypothesis) —
finansinio turto kainos susijusios su busimais perio-
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1 pav. Svarbiausi efektyvios rinkos hipotezés ir finansinés elgsenos aspektai (Akintoye 2008; Sharpe et al. 1999; Ritter 2003;

Kahneman, Tversky 1979)

Fig. 1. The main aspects of the Efficient Market Hypothesis and Behavioural Finance (Akintoye 2008; Sharpe et al. 1999;

Ritter 2003; Kahneman, Tversky 1979)

diniais jo generuojamais pinigy srautais, nejvertinant

turto perpardavimo vertés.

- Racionaliy liikesc¢iy teorija (Rational Expectations Hy-
pothesis) — turto kainos susijusios su busimais perio-
diniais pinigy srautais i$ turto ir i$ jo perpardavimo
vertés.

Efektyvi rinka siejama su racionaliy lakes¢iy teorija, mat
joje jvertinama visa informacija apie turta.

Tai galima vertinti kaip tiesg tik tuo atveju, jeigu infor-
macijos ir mainy i$laidos lygios nuliui, nes néra jokio finan-
sinio akstino mokéti uz informacija, jei ja visiskai atspindi
turto kaina (Grossman, Stiglitz 1980). Artimesné tikrovei
efektyvios rinkos hipotezés versija yra ta, kad kaina atspindi
informacija iki to momento, kol ribiné nauda i§ informacijos
nevirsija ribiniy jos islaidy (Jensen 1978).

Jeigu yra daug iracionaliy investuotojy ir jy finansiné
elgsena nekoreliuoja, o jy sudaryti sandoriai anuliuoja vie-
nas kitg ir neturi jtakos kainoms, taciau turtas yra vertina-
mas pagal tas pacias taisykles, kyla klausimas dél pernelyg
menko iracionaliy investuotojy jtakos rinkai vertinimo.

Vertinant efektyvios rinkos hipotezés logiskuma, apra-
$ant iracionalius investuotojus, mokslinéje literaturoje
atkreiptinas démesys i arbitrazg. Sis reiskinys gali bitti api-
budintas kaip vienalaikis jsigijimas ar pardavimas to paties
ar i§ esmés panasaus finansinio turto skirtingose rinkose
dél palankaus kainy skirtumo (Sharpe et al. 1999). Jeigu
investuotojai yra iracionalis, finansiniai jy sprendimai
lemia kainas, ta¢iau nekeic¢ia finansinio turto vertés. Dél
to racionalus investuotojai gali parduoti pervertintg turtg
arba pirkti per mazai jvertintg turta ir taip uzsidirbti, kol
turto kaina nesusilygins su jo verte.

Iracionalais investuotojai, pirkdami pervertinta turta,
pralaimi, lyginant su pasyviais ir racionaliais investuotojais.
Dél to mazéja iracionaliy investuotojy turtas ir jie gali pasi-
traukti i$ rinkos arba rinktis pasyvia strategija, kai nebeturés

jtakos turto kainoms ir vertei. Tai paaiskina efektyvios rin-
kos hipotezés teisinguma bent jau ilguoju laikotarpiu.

Finansinis turtas visada yra jvertintas racionaliai. Kainy
pasikeitimy negalima numatyti, nes jie jvyksta tik dél visis-
kai naujos, i§ anksto nezinomos informacijos (Shiller 2000).
Jvertinant tai, kad turto kaina apima visg informacijg, nej-
manoma pasipelnyti daugiau nei vidutiniskai, neprisiimant
didesnés nei vidutiné rizikos.

Efektyvios rinkos hipotezéje isskiriami du svarbis
aspektai (Berg 2005):

- Pirma, rinkos kainos yra lygios tikrajai vertei. Kitaip
tariant, finansinis turtas turi ekonomiskai pagrista
kaing, paremtg tikétinais pinigy srautais ir rizikos
laipsniu.

- Antra, informacijos efektyvumas - kainos greitai pri-
taikomos prie naujos informacijos, o dél to, kad in-
formacija daznai kinta, ankstesné kaina neturi jtakos
kainos pasikeitimams ateityje.

Nagrinéjant financine elgseng, svarbu atkreipti démesj j
kognityvinius nukrypimus. Pazinimo psichologai pagrindé
daugybe zmoniy elgesio $ablony, kuriais ir yra apibadinami
kognityviniai nukrypimai (2 pav.).

Kaip pagrindinius galima i$skirti euristika (Heuristics),
perdéta savikliova (Overconfidence), mentaline apskaitg
(Mental Accounting), $ablonus (Framing), konservatyvu-
ma (Conservatism), iSankstinj nusiteikima (Disposition
Effect).

Atkreiptinas démesys j tai, kad kognityviniai nukry-
pimai gali iskreipti finansinio turto kainas ir lemti kainy
nuokrypij iki tokio lygio, kad besidomintys tuo turtu netureés
prié¢jimo prie informacijos, padedancios nustatyti racionalia
kaing (Stracca 2002).

Zmogus siekia viskg supaprastinti tam, kad bity len-
gviau viska suprasti ir susidaryti tinkama nuomone. Dél to
zmogaus elgesj ir sprendimus lemia jo praeitis, aplinkybés
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2 pav. Kognityviniy nukrypimy elgesio $ablonai (Ritter 2003; Kahneman, Tversky 1979)

Fig. 2. The behavioural patterns of cognitive biases (Ritter 2003; Kahneman, Tversky 1979)

ir visi kiti veiksniai, kurie néra racionalas. Tiksliau, jie yra
racionalts, vertinant Zmogaus asmenybés aspektu, taciau
neracionalts atne$amos finansinés naudos prasme.

Euristika (Heuristics). Tai mokslas (mastymo psicholo-
gijos dalis), tiriantis kiirybinés veiklos désningumus. Vienas
i$ pagrindiniy euristikos nagrinéjamy aspekty yra tas, kad
zmogus visus jvykius ir tikimybes vertina subjektyviai.

Manoma, kad euristika palengvina sprendimo priémi-
mo procesa. Taciau kartais ji gali lemti nukrypimus, ypac
vykstant pokyc¢iams (Ritter 2003). I§ esmés euristika nau-
dinga priimant sprendimg neapibréztomis saglygomis, taciau
kartais ji gali bati susijusi su sistemine rinkos rizika.

Literataroje i§skiriamos reprezentatyvumo, pasiekiamu-
mo, prisiderinimo ir inkaro euristikos rasys (2 pav.). Vieng
pirmujy reprezentatyvumo euristikos (Representativeness
Heuristics) tyrimy atliko psichologai Kahneman ir Tversky
(1979). Jie jrodé, kad Zmonés, formuodami subjektyvy
suvokima, yra linke jvykius skirstyti j kategorijas: tipiniai
ir atspindintys gerai zinoma situacijg. Daznai Zmonés tam
tikrus poZymius ir neapibréztuma sagmonés lygiu pakeicia
atitinkamu reprezentatyviu elementu. Kitaip tariant, ven-
giant neapibréztumy, zmogaus samoné tuscias vietas uzpil-
do stereotipiskais vaizdiniais.

Be to, zmoneés linke nepakankamai jvertinti ilgalaikes
tendencijas ir pervertinti dabartine patirtj. Daznai repre-
zentatyvumo euristika siejama su vadinamaja mazy skaiciy
taisykle (Law of Small Numbers).

Si fenomeng pirmieji aprasé Tversky ir Kahneman
(1971). Mazy skaiciy taisyklé taikoma aiskinant tendencija,
kad zmonés klaidingai vertinta didelius skaicius. Jie linke
juos vertinti pagal mazus. Aigkiausiai tai galima i$reiksti
monetos metimo pavyzdziu. Jeigu po keliy monetos meti-
my atsiverté skaicius, Zmogus jtikés didesne herbo atsi-
vertimo tikimybe kitgkart metant moneta, lyg taip batinai
turéty jvykti.

Taip pat svarbi yra pasiekiamumo euristika (Availability
Heuristics), kuria vieni pirmyjy apibaidino tie patys psicho-
logai Tversky ir Kahneman (1974). Pasiekiamumo euristika
kyla i§ prieinamumo problemos. Tai reiskia, kad kuo arc¢iau
musy yra ir kuo lengviau galime gauti informacijg, tuo
labiau ja vertiname ir j jg atkreipiame démesj. Kitaip tariant,
pasiekiamumo euristika jrodo, kad zmonés didesne reiksme
suteikia jvykiams, kuriuos lengviau atsimena. Tai reiskia, kad
Zmonés pervertina jvykius, apie kuriuos randa daugiau infor-
macijos spaudoje, ir tuos, kuriuos lengviau suvokia.

Pasiekiamumo euristika lengviausia suvokti per grupiy
jtakg. Zmonés kur kas dazniau atkreipia démesj j jvykius,
kurie jvyksta jy artimiems Zmonéms. Problemos, kurios
zmogui néra aktualios, tac¢iau su kuriomis susiduria jam
artimi Zzmoneés, tampa ir jo problemomis.

Pirmuosius prisiderinimo ir
(Adjustment and Anchoring Heuristics) tyrimus atliko psi-
chologai Tversky ir Kahneman (1974). Si euristikos rasis
susijusi su sprendimo priémimo procesu, kuriame buti-
ni jvertinimai, o tuos jvertinimus gali nulemti tam tikros
prielaidos. Be to, daug reik§meés suteikiama ankstesniems
jvykiams. Kitaip tariant, anks¢iau i$girsta informacija, patir-
tis, jvykiai yra kaip inkaras, kuris lemia véliau priimamus
sprendimus ir elges;.

Perdéta savikliova (Overconfidence). Daznai Zmonés
pervertina savo sugebéjimus. Alpert ir Raiffa (1982) jrodé,
kad Zmonés sunkiai jvertina tikimybes ir dazniausiai per-
vertina savo Zinias ir sugebéjimus. Zmonés daznai per daug
tiki, kad atsitiks geri dalykai ir per mazai jvertina nepalankiy
jvykiy galimybe. Be to, pervertinami geri praeities rezulta-
tai, o blogy stengiamasi neprisiminti (Kishore 2006).

Perdéta savikliova pasireiskia savo gebéjimuy ir Ziniy per-
vertinimu. Dél to Zmonés bina linke pervertinti sékmés
galimybe ir nepakankamai jvertinti nesékmés atsitikimo
tikimybe.

inkaro euristikos
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Fenton O’Creevy, Nicholson, Soane ir William nustaté,
kad finansy rinkose per didelis pasitikéjimas lemia prastes-
nius rezultatus (Taylor 2000).

Mentaliné apskaita (Mental Accounting). Zmonés daz-
nai atskiria klausimus, kurie i$ tikryjy turéty bati sprendzia-
mi kartu (Ritter 2003).

Daugiausia démesio skiriama trims mentalinés apskai-
tos komponentams (Thaler 1999):

- Pirmasis susijes su rezultato suvokimu ir gaunamu-
mu, taip pat su tuo, kaip sprendimai vykdomi ir ver-
tinami.

- Antrasis komponentas sieja veiklg su konkreciu jver-
tinimu. I$laidos grupuojamos j atskiras saskaitas
(maistui, namams ir t. t.) ir ribojamos biudzeto ga-
limybémis.

- Treciasis komponentas apima sgskaity perzitréjimo
daznumg ir sprendimy vertinima. Mentalines sgskai-
tas skirstyti j dalis galima detaliai arba isskiriant tik
svarbiausius aspektus (sudétines dalis). Dazniausiai $iy
saskaity skirstymo detalumas pasirenkamas ir islaiko-
mas visg laika arba ilga laikotarpj, t. y. kei¢iamas tik
atsiradus batinybei. Perziaréti ir tvarkyti mentalines
saskaitas galima kasdien, kas savaite, kasmet ir pan.

Mentaliné apskaita reiSkia, kad Zmonés linke savo
praeities ir ateities turta suvokti atskirai ir kaip nesusijusj.
Teorijoje teigiama, kad Zmonés atskiroms turto grupéms
priskiria skirtingg naudinguma, o tai lemia jy vartojimo
sprendimus ir finansine elgseng apskritai.

Sablonai (Framing). Pagrindiné $ablony teorijos prie-
laida ta, kad problemos gali buti sprendziamos pasiren-
kant daugelj skirtingy galimybiy ir interpretuojamos kaip
turinios jtakos vertei ir atlygiui. Sablonais apibréziamas
procesas, kurio metu Zzmonés suvokia konkrecias proble-
mas arba pakeicia savo nuomone tuo klausimu (Chong,
James 2007).

Sablonai nusako koncepcijos apibrézimo svarbg indivi-
dams. Pavyzdziui, restoranuose skelbiamos akcijos ir nuo-
laidos, bet niekada neskelbiama apie papildoma apmokesti-
nimg (permokga) restoranams palankiais periodais. Verslui
palankiau, kai zZmonés jau¢ia gaunantys nuolaidas nepalan-
kiais laikotarpiais negu permokantys pakilimo laiku, netgi
jei kainos btina identiskos (Ritter 2003).

Sablonai - tai tam tikra interpretaciné schema (suside-
danti i$ istoriniy duomeny ir stereotipy), kuria remdamiesi
zmonés suvokia reiskinius ir atitinkamai j juos reaguoja.

Konservatyvumas (Conservatism) apibudinamas kaip
reigkinys, kai Zzmoneés tik i§ dalies pritaiko savo jsitikinimus
prie naujos informacijos (Prast 2004). Kitaip tariant, zmo-
nés linke daugiau svarbos teikti ankstesniems jvykiams.

Pasak Ritter (2003), Zmonés néra linke greitai priimti
naujoviy. Jie yra prisiriSe prie ilgg laikg vyravusios tvarkos.
Konservatyvumas priestarauja reprezentatyvumo euristi-

kai. Kai jvykiai keiciasi, dél konservatyvumo zmonés gali
batilinke nereaguoti. Taciau jeigu tai - ilgalaikiai poky¢iai,
zmoneés bus linke prie jy prisitaikyti ir netgi pernelyg jautriai
reaguoti, nejvertindami ilgalaikés pokyc¢iy vertés.

ISankstinis nusiteikimas (Disposition Effect) susijes su
zmoniy polinkiu nejvertinti apskai¢iuoty galimy nuostoliy
ir siekiu jsitikinti apskaic¢iuotu galimu pelnu (Ritter 2003).
Paprasciau tariant, Zmonés vengia pripazinti nuostolius,
kuriuos patirty, jeigu parduoty finansinj turtg, kurio verté
sumazéjusi, taciau linke patikéti pelnu, kuris buty gautas
dél padidéjusios finansinio turto vertés.

Shefrin ir Statman (1985) jrodé, kad Zmonés linke per
anksti parduoti pelningus finansinius isteklius ir per ilgai
laikyti nuostolingus.

Finansinés elgsenos teorija kritikuojama dél neaiskumo,
kuris kognityvinis nukrypimas tinkamiausias konkreciu
atveju, aiskinant finansine gyventojy elgsena, nes remiantis
vienu elgesio $ablonu gali biti nepakankamai jvertinti tam
tikri veiksniai, o kitu - tie patys veiksniai pervertinti.

Viena esminiy finansy sagvoky yra arbitrazas. Teoriskai
arbitrazas nereikalauja jokio pradinio kapitalo ir nesu-
kelia rizikos. Kai asmuo jsigyja pigesnj finansinj turtg ir
parduoda brangesnj, jo grynieji basimieji pinigy srautai
prilyginami nuliui, o pelnas gaunamas iskart. Arbitrazas
svarbus analizuojant finansy rinkg, nes dél jo veikimo kai-
nos ilgainiui sulyginamos su tikrgja verte ir rinka islieka
efektyvi (Shleifer, Vishny 1997).

Vis délto neteisingas finansinio turto jvertinimas — daz-
nas reigkinys, taciau néra lengva to i$vengti siekiant dides-
nio pelno. Yra du neteisingo vertinimo tipai (Ritter 2003):
pasikartojantys (arba arbitraziniai) ir nepasikartojantys (i$
prigimties ilgalaikiai). Kai pasikartoja neteisingas vertini-
mas, uzsidirbti galima pasinaudojus mainy strategijomis.
Esant nepasikartojantiems klaidingiems vertinimams,
nejmanoma numatyti pakilimy ir nuosmukiy, kol jie nej-
vyksta.

Arbitrazo apribojimai atsiranda dél rizikos, kurios
buvimas neleidzia racionaliems investuotojams i$vengti
neigiamy pasekmiy dél netinkamo jkainojimo.

Efektyvios rinkos hipotezé teigia, kad iracionaliy
investuotojy jtaka rinkai eliminuoja racionaliyjy arbitra-
ziné veikla. Realiai funkcionuojancioje rinkoje arbitrazo
galimybés yra rizikingos ir ribotos. Arbitrazo galimybés
glaudziai susijusios su artimy substituty finansiniam tur-
tui, kuriuo keiciasi iracionaliis investuotojai, prieinamumu.
Daznai artimy substituty tiesiog nebtina. Dél to racionalus,
arbitrazu uzsiimantis asmuo negali vienu metu parduoti
finansinio turto ir nusipirkti substituto. Siuo atveju jis gali
tik parduoti arba sumazinti finansinj turta, kuriuo domisi
iracionalus investuotojas, taciau toks arbitrazas bus rizi-
kingas, o susidoméjimas juo - ribotas.

Arbitrazo apribojimai susije su dviem rizikos rasimis
(Shleifer, Vishny 1997):
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- Fundamentalioji rizika (Fundamental Risk). Jeigu fi-
nansinio turto verté yra aukstesné negu laukiamos
periodinés pajamas i$ to turto, arbitrazu uzsiimantis
asmuo gali tikétis uzsidirbti greitu laiku perparduoda-
mas tg turtg. Taciau jei véliau paaiskeés, kad periodinés
pajamos buvo didesnés nei tikétasi, asmuo bus patyres
nuostolj.

- Nefundamentalioji rizika (Noise Trader Risk). Si rizi-
kos risis susijusi su atsitiktiniy prekiautojy, kurie gali
sukelti panika rinkoje, priimamais sprendimais, dél
kuriy nejmanoma teisingai nuspéti finansinio turto
perpardavimo kainos. Kitaip tariant, arbitrazu uzsi-
imantis asmuo niekada néra tikras, kad jo spéjimai
apie rinka pasitvirtins, nes dél atsitiktiniy prekiautojy
veiklos rinkai badingas nepastovumas.

Tikrovéje racionaliy investuotojy veikla ne visuomet
eliminuoja iracionaliyjy jtakg rinkai.

1970-aisiais psichologai Daniel Kahneman ir Amos
Tversky pradéjo tirti, kaip Zmonés i$ tikryjy jgyvendina spren-
dimus. Sie psichologai sukiiré perspektyvos teorija, kurioje
aiskinama, kad Zmoniy teikiamos pirmenybés gali buti nesu-
derinamos dél pasirinkimy formulavimo (Huckle 2003).

Perspektyvos teorija paremta matematiniais modeliais,
dél to ekonomistai gali jg pritaikyti jvairiems skaiiavi-
mams. Si teorija turi panagumy j laukiamo naudingumo
teorija, nes abiejose teigiama, kad Zmonés siekia maksimi-
zuoti bendra nauda, taciau tiksliau naudinguma apibadina
vertés funkcija.

Kahneman ir Tversky nustaté tikimybiy svorius pasi-
telkdami tikimybiy funkcija. Sioje funkcijoje nulis priskiria-
mas labai mazoms tikimybéms, o vienetas — ypa¢ dideléms
tikimybéms. Toks priskyrimas paremtas tyrimais, kuriy
rezultatai parodé, kad zmonés nejtikétiny jvykiy atsitiki-
mo galimybe laiko negalima, o labiausiai tikétinus jvykius
tapatina su butinai jvyksianciais. Tokius vertinimus lemia
subjektyvis zmoniy jsitikinimai, perspektyvos teorijoje i
tai nesigilinama (Shiller 1998). Kitaip tariant, Zzmonés yra
linke sureik$minti maziausiai tikétiny ir labiausiai tikétiny
jvykiy galimybes.

Naudingumo teorijoje ai$kinamas racionalus elgesys,
esant neapibréztumui. Remiantis tikétino naudingumo teo-
rija, zmonés nelinke rizikuoti, dél to mazéja ribinis turto
naudingumas. Kiekvienas papildomas turto vienetas yra
vertinamas maziau nei ankstesnis toks pats turto padidé-
jimas. Taciau nustatyta, kad naudingumo teorija tiksliai
nepaaiskina finansinés gyventojy elgsenos. Kahneman ir
Tversky (1979) atliko tyrima, siekdami i$siaiskinti naudin-
gumo teorijos teisingumg. Respondenty buvo paprasyta
pasirinkti tarp loterijos, sitilancios 25 % galimybe laimé-
ti 3000, ir loterijos su 20 % galimybe laiméti 4000. 65 %
respondenty pasirinko antrgjg loterija (20 %, 4000). Kai
respondenty buvo paprasyta pasirinkti tarp loterijos, sit-

lancios 100 % galimybe laimeti 3000, ir loterijos su 80 %
galimybe laiméti 4000, net 80 % respondenty pasirinko
pirmaja (100 %, 3000). Pagal tikétino naudingumo teorijg
abiem atvejais respondentai turéjo rinktis panasiai, t. y. pir-
muoju atveju daugiau respondenty turéjo pasirinktiloterija,
sitlancia 25 % galimybe laiméti 3000, nes didesné tikimybé
vertinama kaip batinybé.

Kitas pamatinis perspektyvos teorijos aspektas yra vertés
funkcija. Vertés funkcija nuo naudingumo funkcijos skiriasi
atramos tasku, kurj apibrézia subjektyvi individo nuomoné
(Kahneman, Tversky 1979). Kitaip tariant, vertés funkcijos
atveju atramos tagkas siejamas su atskiry individy siekiamo
vidutinio naudingumo lygio nustatymu. Naudingumo lygis,
esantis vir§ atramos tasko, siejamas su rizika.

Kahneman ir Tversky (1979) nustatytus ir aprasytus
fenomenus - uztikrinty pajamy pirmenybé (nors ir mazes-
néms) ir su rizika susijusiy didesniy pajamy pirmenybé,
susiduriant su praradimy galimybe - galima pasitelkti
aiskinant kai kurias prielaidas, susijusias su neracionaliu
gyventojuy elgesiu.

Zmones, kurie renkasi tarp rizikingy tikétiny aukstes-
niy pajamy ir uztikrinty Zemesniy pajamy, veikia anksciau
aptarti kognityviniai nukrypimai.

4. Bazinés individy finansinés elgsenos kryptinguma
aiskinancios ekonominés teorijos

Aigkinant individy finansinés elgsenos kryptinguma, is-
skiriamos trys bazinés ekonominés teorijos:

- John M. Keynes absoliuciyju pajamy hipotezé (Abso-
lute Income Hypothesis) (1936 m.);

- Franco Modigliani ir Richard Brumberg gyvenimo
ciklo hipotezé (Life Cycle Hypothesis) (1954 m.);

- Milton Friedman nuolatiniy pajamy hipotezé (Perma-
nent Income Hypothesis) (1957 m.).

Sioms moderniosioms vartojimo teorijoms pagrindus
padéjo iskiliy XX a. pirmosios pusés ekonomisty — Frank
P. Ramsey (1928), Irving Fischer (1930) ir John M. Keynes
(1936) - darbai.

EsminisJ. M. Keynes (1936) sukurtos teorijos teiginys —
vartojimas priklauso nuo esamo pajamy lygio, o palakany
normos, pinigy kiekis, paskoly gavimo galimybés ar ekono-
miniai ltkes¢iai visuminio vartojimo kitimui neturi didelés
jtakos.

John M. Keynes (1936) absoliuciyju pajamy hipotezéje
individo disponuojamos pajamos i$skiriamos j vartojima
ir taupyma:

Y= C(Y) +5(), (1)

¢ia: Y - pajamos; C - vartojimas; S - taupymas.
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Modelyje vartojimo ir pajamy priklausomybé paprastai
iSreiSkiama tokia tiesine (arbalogaritmine tiesine) funkcija
(Keynes 1936):

¢ =a+By, 2)

dia: ¢, — visuminis vartojimas; y, — disponuojamos pajamos.

Teorija numato, kad a - nuo pajamy nepriklausomy
vartojimo i$laidy parametras, kuris turéty bati nedidelis ir
batinai teigiamojo Zenklo, o g - parametras, apibudinantis
ribinj vartojimo polinkj didéjant pajamoms, ir turéty buti
artimas 1, bet uz jj mazesnis.

J. M. Keynes (1936) savo hipotezéje pateikia tokias prie-
laidas:

- augant disponuojamoms pajamoms vartojimo mastas
didéja mazesniu laipsniu nei pajamos, t. y. didéjant
pajamoms vartotojai didesne jy dalj taupo;

- augant disponuojamoms pajamoms vartojimo ir pa-
jamy santykis mazéja: individai, gaunantys didesnes
pajamas, taupymui skiria didesne¢ dalj pajamy nei ne
tokie turtingi;

- vartojimas priklauso tik nuo dabartiniy pajamy.
Pagal $ia teorijg finansine individy elgseng lemia tik

gaunamos pajamos. Kaip jau buvo minéta, kiti veiksniai
finansinei namy ukiy elgsenai neturi jokios jtakos.

Taciau namy tikiy vartojimo duomeny studijos atskleidé
keinsistinés teorijos neadekvatuma. Tyrimai parodé, kad salies
lygiu vertinamos vartojimo islaidos paprastai biina tiesiogiai
proporcingos einamosioms disponuojamoms pajamoms, o
ilguoju laikotarpiu disponuojamoms pajamoms augant var-
tojimo ir pajamy santykis islieka pastovus, kas priestarauja
J. M. Keynes absoliu¢iyjy pajamy hipotezei, teigianciai, jog
augant pajamoms, taupymo lygis turi atitinkamai didéti, dél
to vartojimo mastas auga maziau nei pajamos. Taigi galima
teigti, kad teorijos prielaidos pasitvirtina tik trumpuoju lai-
kotarpiu ir tik atskiriems individams, o ne $alies lygiu.

Franco Modigliani ir Richard Brumberg vartotojuy, ver-
tinanciy ateitj, elgsena pagristoje gyvenimo ciklo hipote-
zéje pabréziama, kad vartojima lemia ne tik esamos, bet ir
numatomos pajamos. Be to, jvertinama tai, kad vartotojy
gyvenimas yra baigtinis ir atsizvelgiama j vartojimo porei-
kiy bei galimybiy kaitg per gyvenimo cikla.

Formuluojamoje gyvenimo ciklo teorijoje teigiama, kad
vartotojas iki pensijos taupo ir kaupia turta, o paskui jj pamazu
iSeikvoja vartojimo tikslais (Modigliani, Brumberg 1954). Pagal
$ig teorijg vartojimas nusakomas kaip tiesiné funkcija, Zyminti
darbo pajamuy ir turto sarysj (Modigliani, Brumberg 1954):

¢, =aYL+BW> (3)

¢ia: YL - darbinés pajamos; W - grynoji turto verté; a ir
B priklauso nuo gyvenimo trukmeés, pensinio amziaus ir
ekonomikos augimo tempo.

Galimybé skolinant ar taupant perskirstyti pajamas
per visa gyvenima buvo pagrindas 1954 m. E Modigliani
ir R. Brumberg gyvenimo trukmés hipotezei. Kintant paja-
moms per gyvenimg, individas skolindamasis ir taupyda-
mas siekia palaikyti nuolatinj vartojimo lygj visa gyvenimo
trukme. Pagal $ig teorijg Zmogaus pajamos visa jo gyvenima
kinta: gyvenimo ir darbo veiklos pradzioje jos yra mazesnés
(dar nejgyta kvalifikacija, dar nepadaryta karjera), véliau
jos padidéja, o profesinés veiklos ir gyvenimo ciklo pabai-
goje dél mazesniy galimybiy dirbti vél sumazéja (3 pav.).
I$laidos turéty biti mazdaug vienodos visg gyvenima. Tik
gyvenimo ciklo pradzioje, kai islaidos didesnés uz pajamas
(isigyjamas bustas, kuriama $eima), individas turi skolintis
(3 pav. ,Sukaupta skola®).

Kai pajamos didZiausios, individas turi atiduoti ankstes-
nes skolas ir kaupti santaupas (3 pav. ,,Santaupos®), kurios
bus isleistos pensiniu laikotarpiu (3 pav. ,Santaupy islei-
dimas®), kai pajamos sumazés, kad buty galima islaikyti ta
patj vartojimo lygmenj.

Pajamos, vartojimas

Santaupy
Sukaupta isleidimas
skola
Santaupos
E Darbingas ,
E amzius -
Jaunysté | i Pensija

Amzius

3 pav. Pajamos, vartojimas ir santaupos skirtingame amziuje
(Four Approaches... 2009)

Fig. 3. Income, consumption and savings in different age
groups (Four Approaches... 2009)

Kai individas taupo pensiniam laikotarpiui, jo turtas
turéty didéti darbiniu laikotarpiu ir sumazéti senatvéje.
Sukauptas turtas (santaupos) iSeinant i pensija turéty buti
maksimalus, pensiniu laikotarpiu jis bty sunaudotas iki
nulio. Todél turto funkcija yra varpo formos.

Taigi pagal gyvenimo trukmeés hipoteze, finansiné
individo elgsena priklauso nuo pajamy ir sukaupto tur-
to (santaupy) tam tikru gyvenimo periodu. Pagrindinis
taupymo motyvas — kaupti 1ésas vélesniam laikotarpiui,
ypa¢ uztikrinti jprastg vartojimo lygj senatvéje (Jappelli
2005). Remiantis $ia teorija, planavimo periodas laiko-
mas baigtiniu, teigiama, kad individai taupo tik savo rei-
kméms. Butina atkreipti démesj  tai, kad $is modelis, nors
ir papildes J. M. Keynes absoliuciyjy pajamy hipoteze, visgi
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turi savy trakumy. Pensinio amziaus individai, siekdami
iSlyginti vartojimo apimtj per likusj gyvenimo laikotarpj,
nei$leidzia sukaupto asmeninio turto taip greitai kaip jie
tikéjosi. Ekonomistai §j reiskinj aiskina dvejopai. Pirma,
papildomas turtas kaupiamas nenumatytiems gyvenimo
jvykiams (susirgus ar iStikus nelaimingam atsitikimui
gydymo islaidoms padengti, praradus darba ir pan.) arba
gyvenimo islaidoms, jei individas gyventy ilgiau, nei tikéta-
si. Antrasis paai$kinimas, kodél visas sukauptas asmeninis
turtas nesunaudojamas pensiniu laikotarpiu, grindziamas
noru perleisti palikimg atzaloms.

Nors gyvenimo ciklo hipotezéje visi$kai néra paaiskina-
mas vartotojo elgesys, $iandien tai pagrindiné teorija, kuria
remiantis analizuojamas individualus taupymas.

M. Friedman (1957) pabrézia, kad vartojimg lemia ne tik
esamos, bet ir numatomos pajamos. Taigi vartojimo islaidy
kitimas priklauso nuo to, koks yra pajamy pokytis — nuolati-
nisar laikinas. Plétodamas ankstesnius darbus apie individy
finansine elgseng, M. Friedman 1957 m. suformulavo nuo-
latiniy pajamy teorija, kuri remiasi racionaliu naudingumo
maksimizavimu. Individas patiria pajamy svyravimus dél
darbo pasikeitimo, $eimos pagauséjimo, ligos ir pan., bei
siekia nuolatinio vartojimo lygio per visg gyvenima. Taigi
$i teorija panasi j Franco Modigliani bei Richard Brumberg
gyvenimo trukmés hipoteze.

Pagrindinis skirtumas tarp $ios ir F. Modigliani bei
R. Brumberg teorijos yra planavimo periodo trukmés suvo-
kimas. Kaip jau buvo minéta, F Modigliani ir R. Brumberg
planavimo perioda laiké baigtiniu, o M. Friedman §j perioda
teigé esant testinj, t. y. teigé, kad Zmonés taupo ne tik sau,
bet ir savo palikuonims (Jappelli 2005). Be to, M. Friedman
atsizvelgé | tai, kad individas gali taupyti ne tik pinigais,
bet ir obligacijomis, paprastosiomis akcijomis, prekémis
(Laumenskaité 2006).

Nuolatiniy pajamy hipotezéje numatoma, kad individy
vartojimo mastg daugiausia lemia nuolatinés pajamos, o
vartojimo i$laidy elastingumas nuolatiniy pajamy atzvil-
giu priklauso nuo jvairiy veiksniy (pvz., palikany normy,
uz kurias vartotojas gali skolinti ar skolintis, turimo turto,
teikiamy preferencijy ir t. t.). Vartojimo islaidy ir pajamy
priklausomybé nusakoma taip (Friedman 1957):

P T P T
G =¢ t¢ =ky, ¢, (4)

da: ¢’ ir ¢/ - nuolatinés ir laikinosios vartojimo idlaidos;
y,P - nuolatinés pajamos; k, —funkcija, perteikianti varto-
jimo jautruma nuolatiniy pajamy pokyc¢iams.

Galima i$skirti tris pagrindinius M. Friedman (1957)
nuolatiniy pajamy hipotezés principus:

- Pirmasis principas: individo pajamos i§skaidytos j du
komponentus:
- nuolatinj (permanentinj);

- laikina.

Permanentinés pajamos apibréziamos kaip vidutinés
tikétinosios pajamos, o laikinosios — skirtumas tarp realiy
ir permanentiniy pajamuy.

- Antrasis principas: vartojimas yra nekintama perma-
nentiniy pajamy dalis.

— Trediasis principas: daroma prielaida, kad laikinos ir
permanentinés pajamos tarpusavyje nekoreliuoja (ne-
priklauso viena nuo kitos), kaip ir laikinos pajamos
su vartojimu.

Taigi, kaip teigia M. Friedman, asmuo tikisi nuolatiniy
pajamy konkreciu gyvenimo periodu ir vartojimo sprendimus
priima atsizvelgdamas j nuolatines pajamas, o nej dabartines, t.
y.laikinas, pajamas. Vartojimo lygis priklauso nuo permanen-
tiniy pajamy, o laikiny pajamy svyravimai nesukelia dideliy
vartojimo pokyciy. Hipotezéje teigiama, jog finansine individo
elgseng lemia nuolatinés ir laikinos pajamos. Zmonés taupo
dazniausiai apsisaugojimo (atsargumo) tikslais — nenumaty-
tiems gyvenimo jvykiams (susirgus ar jvykus nelaimingam
atsitikimui gydymo islaidoms padengti, trumpam laikui nete-
kus darbo pastoviam vartojimo lygiui palaikyti ir pan.).

Be to, pagal nuolatiniy pajamy teorija individo planavimo
periodas begalinis, o tai rei$kia, kad Zmonés taupo ne tik sau,
bet ir savo palikuonims.

5. Finansiniai motyvai

Asmeny teikiamos pirmenybés, jsigyjant finansinius
produktus, ai$kinamos remiantis finansiniais motyvais.
Ekonomikos teorijoje pateikiamas platus finansiniy moty-
vy sarasas, i$ kuriy galima isskirti keleta esminiy (4 pav.):
grynujuy pinigy turéjimas, apsisaugojimas (atsargumas),
pinigy kaupimas ilgalaikio vartojimo prekéms ar bastui,
turto valdymas, apimantis investavima ir versluma.

Pagrindinis finansinis motyvas — grynyjy pinigy turéjimas.
Asmenims nuolat reikia mokéti jvairius mokes¢ius, daznai atsi-
randa nenumatyty trumpalaikiy i$laidy. Taigi nuolat susiduria-
masu neapibréztumu, kokios busislaidos ateityje (pvz., sutrikus
sveikatai sumazéja darbingumas, reikia dideliy islaidy gydymui,
kei¢iasi mokesc¢iy tarifas ir dél to didéja mokesciy suma).

Antrasis motyvas - siekiant apsisaugojimo (atsargumo) —
susijes su kintanc¢iu ekonomikos ciklu, kai didéja nedarbo
tikimybé. Taigi, taupyti svarbu tam, kad visuomet bty gali-
ma turéti pakankamailésy basimoms netikétoms i§laidoms.
Be to, papildomos santaupos tampa itin svarbios, atsizvel-
giant j tai, kad asmuo gali kurj laikg buti bedarbiu.

Treciasis motyvas — pinigy kaupimas ilgalaikio vartojimo
prekéms ar biistui. Jei taupoma blisimoms vartojimo islai-
doms, dazniausiai taupoma ilgalaikio vartojimo prekéms
jsigyti (kompiuteriams, televizoriams, baldams ir pan.).
Sios prekés negreitai nusidévi. Akivaizdu, kad ilgalaikiy
prekiy daug nereikia, be to, jy kainos mazéja, o labiausiai
brangstanciy paslaugy ir maisto produkty daug prisipirkti
nejmanoma.
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Grynujy pinigy
turéjimas

Apsisaugojimas
(atsargumas)

Finansiniai motyvai

Pinigy kaupimas ilgalaikio
vartojimo prekéms ar biistui

Turto valdymas, apimantis
investavimg ir verslumg

4 pav. Finansiniai motyvai (remiantis Paas et al. 2007)

Fig. 4. The financial motives (based on Paas et al. 2007)

Ketvirtasis finansinis motyvas - turto valdymas, api-
mantis investavimg ir verslumg. Dalis Zmoniy taupo vaiky
atei¢iai, mokslui, bastui ir kitoms reikméms.

Aptardami finansinius motyvus, Bikas ir Rakauskiené
(2007) isskiria smulkesnes grupes:

- Ilgalaikio vartojimo prekéms.

- Pinigy atsargoms kaupti nenumatytam (nelaimés)
atvejui.

- Pajamoms didinti ir pelnui gauti.

- Vaiky ugdymui, $vietimui, santuokai ir kt.

- Pagyvenusiy tévy pagalbai ir prieZitrai.

- Senatvei.

Toks skirstymas i$ esmés atitinka aptarta finansiniy
motyvy skirstymg j keturias pagrindines grupes: taupy-
ma pagyvenusiy tévy pagalbai ir priezitirai galima prily-
ginti grynujy pinigy turéjimui, pinigy atsargy kaupimas
nenumatytam (nelaimés) atvejui - tai kaupimas siekiant
apsisaugojimo (atsargumo), taupymas ilgalaikio vartojimo
prekéms - tai tas pats pinigy kaupimas ilgalaikio vartojimo
prekéms ar bastui, taupymas pajamoms didinti ir pelnui
gauti, vaiky ugdymui, $vietimui, santuokai ir kt., senatvei
gali bati prilygintas turto valdymui, apimanciam investa-
vima ir verslumg.

Atkreiptinas démesys j tai, kad individai, jsigydami
finansinius produktus, atsizvelgia ne tik j finansinius moty-
vus, bet ir j (Paas et al. 2007):

- motyvus, susijusius su tokiomis finansines operaci-
jas palengvinanéiomis priemonémis, kaip kreditinés
kortelés;

- rizikos valdymo motyvus, susijusius su draudimo
produktais;

- poreikj skolintis, susijusj su tokiomis finansinémis
priemonémis, kaip vartojamieji kreditai ir paskolos
bastui.

Gyventojuy elgesj finansiniy paslaugy rinkoje lemia ne
tik finansiniai motyvai, bet ir noras apsidrausti nuo gali-
mos rizikos, palengvinti kasdienes finansines operacijas bei
patenkinti pinigy poreikj.

6. Valstybés skatinimas taupyti ir investuoti

Pastaraji desimtmet; itin sparciai vystési Lietuvos ekono-
mika, didéjo asmeninis gyventojy turtus, todél valstybé
keité savo pozitrj | asmeniniy finansy sritj, skatindama
gyventojus taupyti ir investuoti. 2002 m. priimtas naujasis
Gyventojy pajamy mokescio jstatymas (GPM]) jtvirtino
valstybés skatinamajj poveikj gyventojy taupymui (Lietuvos
Respublikos... 2002).

Nuo 2009 m. sausio 1 d. pakeitus GPM] 6 straipsnj
(Lietuvos Respublikos... 2008) nustatyta, kad gyventojy
gautos pajamos, iSskyrus pajamas i$ paskirstytojo pelno,
apmokestinamos 15 proc. pajamy mokescio tarifu, t. y.
tokios pajamos:

- pelnas, gautas pardavus vertybinius popierius (akcijas,
obligacijas ir kt.) ir investiciniy fondy vienetus, jei in-
vestuotojas juos turéjo maziau nei vienerius metus (366
dienas) ir trejus metus iki pardavimo turéjo daugiau
nei 10 proc. tos jmoneés, kurios vertybinius popierius
parduoda, akcijuy;

- palikanos, gautos uz bendroviy obligacijas, jei ju i$pir-
kimo terminas yra trumpesnis nei vieneri metai;

- i$moka, jeigu investuotojas, kaupes maziau nei 10
mety kaupiamajame gyvybés draudime ar pensijy fon-
de, nori gauti pinigine i$moka ir toliau nebedalyvauti
kaupiamajame gyvybés draudime;

- pajamos, gautos i$ turto nuomos.

Pajamoms i$ paskirstytojo pelno (dividendams) taiko-
mas 20 proc. pajamy mokescio tarifas.

Pajamy mokesciu neapmokestinamos $ios pajamy risys
(Lietuvos Respublikos... 2002, 2008):

- Vyriausybés vertybiniy popieriy (Vyriausybés obliga-
cijy, izdo vekseliy ar taupymo laksty) paltkanos;

- palakanos, gautos uz bendroviy obligacijas, jei ju i$pir-
kimo terminas yra ne trumpesnis kaip 366 dienos;

- pelnas, gautas pardavus vertybinius popierius (akcijas,
obligacijas ir kt.) ir investiciniy fondy vienetus. Nerei-
kia mokéti mokesciy, jei investuotojas juos turéjo ilgiau
nei vienerius metus (bent 366 dienas) ir trejus metus
iki pardavimo turéjo maziau nei 10 proc. tos jmonés,
kurios vertybinius popierius parduoda, akcijy;
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— jei buvo kaupiama daugiau nei 10 mety ir nebeda-
lyvaujama pensijy fonde ar kaupiamajame gyvybés
draudime, tai i$moky dalis, kuri virsija per visg laiko-
tarpj sumokeéta jmoky suma, yra neapmokestinama;

- gyvybés draudimo sutarties i$mokos dalis, vir§ijanti
jmokas, t. y. uzdirbtas investicinis pelnas, jeigu gyvy-
bés draudimo sutarties terminas yra ne trumpesnis
kaip 10 mety;

- gyvybés draudimo sutartys, kai sutarties terminas yra
ne trumpesnis kaip 10 mety, o i$mokos gavimo mo-
mentu iSmokos gavéjas yra jaunesnis nei 26 mety;

- fondy dividendai;

- paveldéjimo badu gautos pajamos, kurios yra mokes-
¢io objektas pagal paveldimo turto mokestj reglamen-
tuojancius teisés aktus.

Taip pat kiekvienas pajamy gaves nuolatinis Lietuvos
gyventojas turi galimybe sumazinti savo metines apmokes-
tinamasias pajamas. Gyventojai gali susigrazinti gyventojy
pajamy mokestj uz $ias per mokestinj laikotarpj patirtas
islaidas (Lietuvos Respublikos... 2002, 2008):

- gyvybés draudimo jmokos;

- savanoriskos pensijy jmokos j Lietuvos Respublikoje
sudarytus pensijy fondus;

— palakanos uz kreditg bustui statyti ar jsigyti bei palaka-
nos uz gyvenamojo bisto finansing nuoma (lizinga);

- uz studijas sumokeétos sumos.

Bendra i§ apmokestinamyjy pajamy atimamy islaidy
suma negali vir§yti 25 proc. gyventojo apmokestinamyjy
pajamuy.

Lietuvos investuotojai turi teise naudotis nemazu kie-
kiu mokestiniy lengvaty, kurios leidzia planuoti mokétiny
mokesciy sumg ir tokiu badu minimizuoti investicijy vertés
padidéjimo apmokestinimg. Aptartos mokes¢iy lengvatos
skatina ilgalaikj gyventojy investavima, valstybés parama
(susigrazinta mokesciy dalis) uztikrina didesne investicijy
graza kartotinai investuojant j kaupimo priemones.

7. Finansinés gyventojy elgsenos tyrimas

Siekiant i$siaiskinti Lietuvos gyventojy taupymo galimybes,
buvo atlikta apklausa. Apklausa - tai vienintelis budas suzi-
noti gyventojy pinigy valdymo jprocius ir juos lemiancius
motyvus. Apklausa atlikta 2009 m. sausio—kovo mén., t.y.
laikotarpiu, kai Lietuvoje pasijauté ne tik pasaulinés finansy
krizés pasekmés, bet ir jsibégéjo tkio nuosmukis, lémes
darbo uzmokes¢io mazéjimg, mokesciy didéjima bei darbo
viety praradima. Akivaizdu, kad gauti duomenys atspindi
ir finansine gyventojy elgsena.

Tyrimas buvo vykdomas internetu. Internetinés apklau-
sos metodas pasirinktas dél ypa¢ asmeniskos asmeniniy
finansy srities.

7.1. Galimybiy taupyti analizé

Tyrimo metu nustatyta, kad 65,83 % apklausoje dalyvavu-
siy asmeny dalj 1é8y skiria taupymui, i$ juy 74,68 % teigia
sutaupantys truputj, o 25,32 % - sukaupiantys daug san-
taupy. 18,33 % apklaustyjy vos uztenka gaunamy pinigy,
o0 15,83 % santaupy nekaupia, t. y. jiems tenka arba leisti
santaupas (47,37 %), arba skolintis (52,63 %).

Norint objektyviai jvertinti finansing respondenty
padeétj, svarbus veiksnys yra gyventojy pajamy dydis. Lygiai
pusés respondenty ménesinés pajamos tesiekia 2000 lity
per ménesj, i jy didzioji dalis (35 %) gauna 1500-1999 LTL
pajamy per ménesj, 33,33 % $iy respondenty pajamos
patenka j 1000-1499 LTL per ménesj intervalg, 0 999 LTL
ir maziau per ménesj gauna 31,67 % $iy apklaustyjuy.

2000 LTL ir daugiau per ménesj gaunanciy asmeny paja-
mos pasiskirsto taip:

- 21,67 % juy gauna 2500-2999 LTL per ménesj;

- 20,00 % patenka j 2000-2499 LTL per ménesj gaunan-
¢iyjy intervala;

- 18,33 % per ménesj gauna 5000 LTL ir daugiau;

- 15,00 % gauna 3500-3999 LTL per ménesj;

- 13,33 % - 3000-3499 LTL per ménesj;

- 10,00 % — 4000-4499 LTL per ménesj;

- 1,67 % ju gauna nuo 4500-4999 LTL per ménes;.
Tikslinga i$nagrinéti, kaip pasiskirsto finansinés apklaus-

tyjy padéties vertinimai ir per ménesj gaunamos pajamos.

J. M. Keynes savo absoliuiyjy pajamy hipotezéje tei-
gia, kad egzistuoja teigiama santaupy priklausomybé nuo
pajamy, t. y. individai yra linke daugiau vartoti didéjant
pajamoms, bet maziau nei didéja pajamos. Vadinasi, asme-
nys, gaunantys didesnes pajamas, sutaupyti turéty daugiau
nei ne tokie turtingi.

Tacdiau finansiné tiriamy Lietuvos gyventojy padétis
ir gaunamos pajamos per ménesj tokios priklausomybés
neatspindi; daugiausiai santaupas leisti ir skolintis tenka
mazas pajamas gaunantiems individams (5 pav.). Kita ver-
tus, daugiausiai mazas pajamas gaunanciy asmeny teigia
maziau ar daugiau sutaupantys, o tarp besiskolinanciyjy
yra ir didziausias pajamas gaunanciy individy.

Kalbant apie sutaupancius asmenis, matyti, kad jy skai-
¢ius laipsniskai auga iki 1500-1999 LTL pajamy per ménesj
intervalo, kituose intervaluose $is skai¢ius mazéja, pakilda-
mas 2500-2999 LTL ir daugiau nei 5000 LTL pajamy per
ménesj intervaluose. Kituose intervaluose sutaupanciyjy
skaic¢ius mazéja (6 pav.).

Tokius duomenis galima paaiskinti dvejopai:

- Pusés apklaustyjy pajamos sudaro iki 2000 lity per
ménesj, 10,83 % gauna 2500-2999 LTL per ménesj,
10,00 % patenka j 2000-2499 LTL per ménesj gaunan-
¢iyjy intervala, 0 9,17 % per ménesj gauna 5000 LTL
ir daugiau.
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5 pav. Tiriamy Lietuvos gyventojy finansiné padétis ir gau-
namos pajamos per ménesj (proc. nuo visy respondenty)
Fig. 5. The financial condition and monthly income of

investigated individuals of Lithuania (Percentage of all
respondents)
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6 pav. Asmenuy, dalj 1é3y skirianciy taupyti (daug ir truputj
sutaupanciy), ménesio pajamos (proc. nuo visy respondenty)

Fig. 6. The monthly income of individuals who put aside
some money for saving (Percentage of all respondents)

- Remiantis F. Modigliani ir R. Brumberg gyvenimo
trukmeés hipoteze, M. Friedman nuolatiniy pajamy
hipoteze ir finansiniais motyvais, galima teigti, kad
tirty individy taupyma lemia ne tik per ménesj uz-
dirbamy pinigy kiekis, bet ir socialiniai veiksniai: in-
divido amzius, i$silavinimas, uzsiémimas, Seimyniné
padétis, ateities lakesciai ir pan.

Ivertinus visus aptartus veiksnius, galima daryti i§vada,
kad daugiau nei pusé Lietuvos gyventojy gali atidéti pinigy
taupymui ir investicijoms.

7.2. Gyventojy taupymo ir investavimo
elgsenos analizé

Pagrindiniu taupymo tikslu apklausoje dalyvave asmenys
isskyré pinigy kaupimg nenumatytiems jvykiams — 29,90 %.
Tai gali baiti susije su tuometine nestabilia rinkos padéti-
mi, didéjanciu nedarbu ir baime prarasti nuolatinj pajamy
$altinj. Vis délto nemazai respondenty (17,01 %) taupo ir
atostogoms, kelionei. Tai rodo, kad Lietuvos gyventojai

netgi esant nestabiliai rinkos padéciai leidZia sau turiningai
praleisti laisvalaikj ir taupyma laiko gana svarbia finansine
priemone. Trecioje vietoje esantis taupymas busto jsigi-
jimui arba remontui (15,98 %) ir literatiroje i$skiriamas
kaip vienas pagrindiniy taupymo motyvy per visg individo
gyvenimo ciklg. Be to, verta atkreipti démesj j tai, kad ne-
taupantys teigia net 13,40 % visy respondenty, o pensiniam
amziui kaupia tik 4,64 % apklaustyjy.

Kalbant apie skirtingo amziaus individy kaupima sena-
tvei, tyrimo metu paaiskéjo, kad labiau pensiniam amziui
kaupti yra linke vyresni nei 30 mety amziaus individai
(1 lentelé).

1 lentelé. Skirtingo amziaus individy kaupimas pensiniam
amziui

Table 1. Savings for retirement in different age groups

Ar kaupiate pensiniam amZiui?

Asmenys iki 30 mety 30 mety ir vyresni asmenys

Taip Ne Taip Ne

81,48 % 18,52 % 88,14 % 11,86 %

Pabréztina tai, kad kaip tikslg pinigy taupyma pensi-
niam amziui i$skiria 3,70 % jaunesniy nei 30 mety individy
ir 6,78 % 30 mety ir vyresni asmenys. Taigi, kaip matyti,
vyresni nei 30 mety respondentai labiau linke kaupti pen-
siniam amziui, nepaisant to, kad pradéti taupyti $iam gyve-
nimo ciklui rekomenduojama kuo anks¢iau.

Nors kaupimas pensiniam laikotarpiui i§skiriamas kaip
vienas pagrindiniy asmeniniy finansy valdymo principuy,
atlikta anketiné apklausa parodé, kad taupymas senatvei
néra populiarus taupymo motyvas. Tai gali bati paaiskinta
tuo, kad individy gebéjimg finansuoti vartojima senatveés
laikotarpiui lemia jsiskolinimy nasta — net 68,63 % visy
respondenty atsakeé turintys vienokiy ar kitokiy finansiniy
isipareigojimy.

Tyrimo metu nustatyta (7 pav.), kad net 41,01 % san-
taupy turin¢iy respondenty sukauptas pajamas linke laikyti
banko saskaitoje arba grynaisiais pinigais, kaip banko indélj
savo santaupas laiko 24,46 % santaupy turin¢iy apklaustujy,
0 18,71 % jy linke investuoti vertybiniy popieriy rinkoje.
4,32 % taupanciy respondenty moka jmokas j pensiju
fondus, 2,88 % investuoja j nekilnojamajj turta nuomos
ar perpardavimo tikslais, o 8,63 % nurodé kitas santaupy
kaupimo formas.

Populiariausios taupymo priemonés yra banko saskaita
arba grynieji pinigai ir indélis. Tai gali lemti $iy finansiniy
priemoniy likvidumas ir tai, kad atlyginimai dazniausiai yra
pervedami j gyventojy asmenines saskaitas bankuose, be to,
santaupy laikymas banko indélyje nereikalauja ypatingy
ar specifiniy investavimo ziniy bei jgidziy ir yra laikomas
saugiu taupymo badu, kurj pasirinkus termino pabaigoje
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Banko sgskaitoje arba grynaisiais pinigais 41,01%

Bankoindélyje

Investuoju vertybiniy popieriy rinkoje

Laikau santaupas kita forma i ,63%

Moku jmokas j pensijy fondus i 4,32%

18,71%

Investuoju j nekilnojamajj turtg nuomos ar 2 889
perpardavimo tikslais 4

0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00%

7 pav. Individy santaupy laikymo forma (proc. nuo santau-
py turindiy respondenty)

Fig. 7. The form of saving (Percentage of respondents who
have savings)

garantuotai uzdirbama palikany. Tadiau tokios santaupy
laikymo formos atspindi tai, kad Lietuvos gyventojai néra
linke planuoti savo finansy ilgam laikotarpiui

Atkreiptinas démesys | tai, kad Lietuvoje vis délto jau
formuojasi taupymo ir investavimo kultdra, mat trecia
pagal populiaruma santaupy laikymo forma tarp santaupy
turin¢iy respondenty yra investavimas vertybiniy popieriy
rinkoje, nors tyrimas buvo atliktas tuo metu, kai daug inves-
tuotojy prarado savo finansinj turtg ar jo dalj.

Lietuvos gyventojai nei$naudoja finansy rinky siilomy
ilgalaikio taupymo galimybiy, susijusiy su investavimu j
akcijas, investicinius ar pensinius fondus. To priezasti-
mis gali buti menkas investiciniy galimybiy i$manymas,
nenoras rizikuoti, silpni investavimo jgudziai, taip pat ir
nepasitikéjimas finansy rinkomis. Tai rodo, kad nepaisant
sukurty palankiy salyguy ilgalaikiam investavimui, Lietuvos
gyventojai, valdydami savo finansus, linke siekti trumpa-
laikiy tiksly ir mazai rapinasi léSy pensiniam laikotarpiui
kaupimu.

7.3. Santaupy priklausomybés nuo jvairiy veiksniy
koreliaciné analizé

Koreliacijos analizé - tai statistikos metodas, kuriuo tiriami
pozymio tarpusavio rySiai. Tarpusavio tiesinio rysio stipru-
mui jvertinti koreliacijos analizéje naudojamasi specialiu
rodikliu - koreliacijos koeficientu (r)*. Atliekamos porinés
koreliacinés analizés tikslas — apskaiciuoti koreliacijos koe-
ficientus, t. y. nustatyti, ar egzistuoja ry$ys tarp nagrinéjamy
veiksniy, i$reiksty kiekybiniais rodikliais, jvertinant, kaip
Lietuvos gyventojai siekia asmeniniy finansy valdymo tiks-
lo, t. y. ar laikotarpiu, kai uzdirba daugiau pinigy, kaupia

2 Koreliacijos koeficientas gali bati tarp —1 ir +1. Kuo jis aréiau 1], tuo
tiesiné priklausomybé stipresné. Kuo arciau 0, tuo tiesiné priklausomybé
silpnesné. Minuso Zenklas parodo atvirksting priklausomybe, t. y. jei x
didéja, tai y mazéja, o jei x mazéja, tai y didéja. Pliuso Zenklas parodo
tiesiogine priklausomybe, t. y. jei x didéja, tai ir y didéja, o jei x mazéja,
tai ir y mazeéja.

atsargas laikotarpiams, kai jplaukos nebus pakankamos, bei
nuo kokiy veiksniy labiausiai priklauso santaupy lygis.
Turint statistiniy duomeny lentele, koreliacijos koefi-
cientg (r) patogu skaiciuoti pritaikius ,,Microsoft Excel”
programos statistine funkcija CORREL (2 lentelé).

2 lentelé. Porinés koreliacijos koeficientai (r)

Table 2. The rates (r) of pair correlation

YirX, Yir i,
Poriné koreliacija (r) 0,072557678 0,108566114

Yir X; Yir X,
Poriné koreliacija (r) 0,185225517 0,131675727

Yir Xs Yir Xg
Poriné koreliacija (r) -0,158369439 | 0,299046501

Poriné koreliacija (r) 0,339017592 -0,513229871
Yir X9 Yir ilO
Poriné koreliacija (r) 0,017657698 0,084702797

¢ia: Y - turimos santaupos (LTL); X, - lytis; X, - amzZius; X; — Seiminé
padétis; X, — vaiky iki 18 mety skaicius; X5 — gyvenamoji vieta; Xq —
i$silavinimas; X; — ménesio pajamos (LTL); Xg - finansinés padéties
vertinimas; X, — i$laidy stebéjimas (,,taip” arba ,ne®); X, - atsiskaitymas
mokéjimo kortelémis.

Visiskai nereik§minga galima laikyti priklausomybe tarp
turimy santaupy dydzio ir islaidy stebéjimo (0,017657698) —
tiek stebintieji savo i$laidas, tiek to nedarantys asmenys tau-
pyti yra linke vienodai.

Nereik§mingomis priklausomybémis galima laikyti:

- priklausomybe tarp turimy santaupy dydzio ir lyties
(0,072557678) - vyrai labiau linke taupyti (jy turimy
santaupy kiekis Siek tiek didesnis);

- priklausomybe tarp turimy santaupy dydzio ir am-
Ziaus (0,108566114) — vyresni asmenys labiau linke
taupyti, t. y. didéjant amziui Siek tiek didéja ir turimy
santaupy kiekis;

- priklausomybe tarp turimy santaupy dydzio ir polin-
kio atsiskaityti mokéjimo kortelémis (0,084702797),
vadinasi, daZniau atsiskaitantieji mokéjimo kortelémis
yra maza dalimi labiau linke taupyti negu nesinaudo-
jantieji mokéjimo kortelémis.

Itin maza priklausomybe galima laikyti:

— priklausomybe tarp turimy santaupy dydzio ir Seimi-
nés padeéties (0,185225517) - susituoke asmenys labiau
linke taupyti (jy turimy santaupy kiekis siek tiek di-
desnis negu nesusituokusiujy);

priklausomybe tarp turimy santaupy dydzio ir au-
ginamy nepilnameciy vaiky (iki 18 mety amziaus)
skaic¢iaus (0,131675727) — daugiau nepilnameciy vaiky
turintys asmenys yra linke daugiau taupyti (jy turimy
santaupy kiekis $iek tiek didesnis negu turinc¢iyjy ma-
ziau nepilnameciy vaiky);
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- priklausomybe tarp turimy santaupy dydzio ir gyve-
namosios vietos — maza ir atvirkstine (-0,158369439) -
miestieciai labiau linke taupyti nei miesteliuose ar kai-
muose gyvenantys asmenys, o miesteliy gyventojai turi
daugiau santaupy nei kaimy gyventojai.
Priklausomybé tarp turimy santaupy dydzio ir issila-

vinimo lygi 0,299046501 - silpna — aukstesnj i$silavinima
turintys individai turi sukaupe daugiau santaupy ir yra
labiau linke taupyti nei maziau i$silavine asmenys.

Priklausomybé tarp turimy santaupy dydzio ir per
meénesj gaunamy pajamy dydzio lygi 0,339017592, t. y.
mazesné nei vidutiné — didesnes ménesines pajamas gau-
nantys individai turi sukaupe daugiau santaupy ir yra labiau
linke taupyti nei maziau pajamy per ménesj uzdirbantys
asmenys.

Priklausomybé tarp turimy santaupy dydzio ir asmeni-
niy savo finansinés padéties vertinimy yra vidutinio stipru-
mo (-0,513229871) - kuo geriau savo asmening finansine
padétj vertina asmenys, tuo labiau jie linke dalj savo paja-
my atidéti taupymui. Tai reiskia, kad Lietuvos gyventojai
palankesniu laikotarpiu linke atidéti pinigy ne tokiems
palankiems laikotarpiams.

Apibendrinant pazymétina, kad labiausiai taupyti yra
linke geriau savo finansine padétj vertinantys ir daugiau
meénesio pajamy gaunantys asmenys. Lietuvos gyventojai
siekia ne pagrindinio asmeniniy finansy valdymo tikslo -
sukaupti kuo daugiau pinigy pensiniam amziui, o trum-
palaikio tikslo — pelningesniu laikotarpiu kaupti atsargas
laikotarpiams, kai jplaukos nebus pakankamos. Tai rodo,
kad Lietuvoje yra teigiamos tendencijos asmeniniy finansy
valdymo srityje, individai prisiima asmenine atsakomybe
uz finansine savo bitkle. Santaupy lygj dar Siek tiek lemia ir
i$silavinimas, t. y. aukstesnj i$silavinimg turintys individai
turi sukaupe daugiau santaupy ir yra labiau linke taupyti
nei maziau i$silavine asmenys.

8. Isvados

Asmeniniai finansai apibréziami kaip pinigy srautai, kuriais
disponuoja individas. Jie yra susije su piniginiy istekliy
jgijimu, kaupimu, kontroliavimu, naudojimu ir rizikos
minimizavimu. Asmeniniy finansy valdymas - tai finan-
sinio turto valdymo procesas, vykdomas remiantis tam
tikrais principais, o jo tikslas - uztikrinti, kad visada baty
pakankamai pinigy.

Ilga laikg, aiskinant finansine gyventojy elgsena, ekono-
mikoje buvo remiamasi efektyvios rinkos samprata ir racio-
naliy investuotojy elgsenos apibrézimu. Visigkai racionaliy
investuotojy, visuomet maksimizuojan¢iy naudingumg ir
demonstruojanciy puikig savikontrole, idéja nebéra adekva-
ti esamai situacijai. Tai jrodo ir tyrimai, kuriuose analizuota
iracionali investuotojy elgsena.

Ilgainiui buvo suformuluotas finansinés elgsenos api-
brézimas, nusakantis psichologiniy aspekty jtaka sprendi-
mo priémimo procese. Esminé finansinés elgsenos paskirtis
- psichologiniy ir ekonominiy principy taikymas finansiniy
sprendimy efektyvumui didinti.

Skirtingos teorijos skirtingai aiskina finansine gyventoju
elgseng: pagal John M. Keynes absoliuciyjy pajamy hipo-
teze individy finansing elgseng lemia tik gaunamos paja-
mos; gyvenimo ciklo modelyje teigiama, jog pagrindinis
taupymo motyvas — sukaupti finansinius isteklius tolimos
ateities i$laidoms, ypac¢ pensiniam laikotarpiui, mat paja-
mos bei likvidus turtas didéja nuo jaunysteés iki vidutinio
amZiaus, o paskui pradeda mazéti; M. Friedman nuolatiniy
pajamy teorijoje remiamasi racionaliu naudingumo mak-
simizavimu ir teigiama, kad Zmoneés taupo ne tik sau, bet ir
savo palikuonims. Be to, M. Friedman atsizvelgé j tai, kad
individas gali taupyti ne tik pinigais, bet ir obligacijomis,
paprastosiomis akcijomis, prekémis, o vartojima daugiau-
siai lemia nuolatinés pajamos.

Lietuvos investuotojai turi teise naudotis daugybe
mokestiniy lengvaty ir tokiu biidu sumazinti investicijuy
vertés padidéjimo islaidas. Norédami optimaliai i$naudo-
ti valstybés teikiamas mokesciy lengvatas, gyventojai turi
atitinkamai pasirinkti investicines priemones ir savo finan-
sus valdyti atsizvelgdami j mokétinus mokescius. Lietuvos
investuotojams uztikrinama didesné investicijy graza kar-
totinai investuojant j kaupiamasias priemones, o tai skatina
ilgalaikj gyventojy investavima.

Atlikus Lietuvos gyventojy finansiniy galimybiy apklau-
s3 ekonominio nuosmukio metu, nustatyta, kad dauguma
jy turi léSy taupyti bei investuoti ir gali siekti uzsibrézty
finansiniy tiksly.

Lietuvos gyventojai, tvarkydami savo finansus, siekia
pelningesniu laikotarpiu kaupti atsargas laikotarpiams, kai
iplaukos nebus pakankamos, nes labiausiai taupyti yra linke
geriau savo finansine padétj vertinantys ir daugiau ménesio
pajamy gaunantys individai.

Finansiné Lietuvos gyventojy elgsena konservatyvi:
daugiau nei 65 % apklausty asmeny savo santaupas laiko
banko saskaitoje arba grynaisiais pinigais bei kaip indélj
banke, nors kity investavimo priemoniy palikanos kur
kas didesnés. Finansy valdymo poziariu tokios santaupy
laikymo formos néra optimalios ir yra prarandama gali-
mybé padidinti savo finansinj turtg. Konservatyvy Lietuvos
gyventojy asmeniniy finansy valdyma galima paaiskinti
menku investiciniy galimybiy i$manymu, nenoru rizikuo-
ti, silpnais investavimo jgudziais ir nepasitikéjimu finansy
rinkomis. Tyrime dalyvavusiy Lietuvos gyventojy finan-
sinio turto paskirstymo analizé rodo, kad nors dauguma
respondenty renkasi konservatyvius taupymo budus, dalis
jau ryzZtasi investuoti ir vertybiniy popieriy rinkoje.

Nepaisant sukurty palankiy salygy ilgalaikiam investa-
vimui, Lietuvos gyventojai, valdydami savo finansus, linke
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siekti trumpalaikiy tiksly ir mazai rapinasi léSy pensiniam
laikotarpiui kaupimu, nei$naudoja egzistuojanciy investa-
vimo galimybiy bei taikomy joms mokestiniy lengvaty ir
pirmenybe teikia maziausios rizikos (ir Zemiausio pelnin-
gumo lygio) taupymo biidams.
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