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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjami asmeniniy finansy valdymo teoriniai aspektai. Analizuojama finansinio turto ir investi-
cijy samprata, asmeniniy finansy valdymo turinys, jvairiy autoriy pozitiriai { asmeniniy finansy planavimo procesa. Ypatingas
démesys skiriamas asmens gyvenimo ciklo ir investavimo rySiui atskleisti. Straipsnyje taip pat daug démesio skiriama
uzsienio autoriy nagriné¢jamai finansy sri¢iai — gyvenimo ciklo finansams. Atskleidziamos biitiny tyrimy asmeniniy finansy

valdymo srityje kryptys.
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Abstract. The article examines the theoretical aspects of personal finances management. The article reveals the concept of
financial assets and investments, and the scope of personal finances management. Various authors’ approaches to finance
planning process are discussed. The links between person’s life cycle and investments are investigated. Life-cycle finance
widely analyzed by foreign scientists is introduced in the article. Authors indicate necessary prospective researches in the area
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L Ivadas Salies ekonomikos ir gyventojy disponuojamyju pajamu
augimas, sékminga pensijy reforma, patraukliy investavi-

Pastaraisiais metais ypac didelis susidoméjimas auga as-
mo produkty ivairovés plétra. Augant gyventoju paja-

meniniy 1é$y valdymu rinkoje. Si susidoméjima skatina
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moms profesionalios asmeniniy finansy valdymo Zinios
tampa bitinos.

UZsienio $aliy mokslininkai pastaraisiais metais daug de-
mesio skiria asmeniniy finansy valdymui per visa asmens
gyvenimo cikla: kiekvienu gyvenimo ciklo etapu asmuo pri-
ima tam etapui budingus finansinius sprendimus, susiju-
sius su tam amziui bidinga toleruojama rizika bei ltikesciais.
Skirtingais gyvenimo ciklo etapais zmonés skirtingai valdo
asmeninius finansinius iSteklius, o pereinant i§ vieno gyve-
nimo ciklo etapo i kita, atitinkamai turi keistis ir asmens fi-
nansy valdymo elementai: turto paskirstymas, prisiimama
rizika, apsisaugojimo nuo jos budai ir t. t.

Sio straipsnio tikslas — pateikti asmeniniy finansy val-
dymo teorinius aspektus per gyvenimo ciklo pozitirio priz-
mg¢. Daug démesio skiriama uzsienio $aliy mokslininky ana-
lizuojamiems gyvenimo ciklo finansams. Remiamasi 2006 m.
rudenj vykusios Bostono universiteto organizuotos konfe-
rencijos ,,Gyvenimo ciklo investavimo ir taupymo ateitis*
medziaga.

2. Finansinio turto ir investicijy samprata

Finansy sistemoje cirkuliuoja finansinis turtas ir pinigai (Kan-
cerevy¢ius 2004). Cia pinigai suprantami kaip materialis:
popieriai ar monetos (i tiesy, tokia forma finansy pasaulyje
jie jau retai naudojami). Pinigai placigja prasme — pinigai,
esantys banko saskaitose, ieina i finansinio turto samprata.
Materialusis turtas generuoja ekonomikos pajamas (iplau-
kas), o finansinis turtas paprasciausiai apibiidina investuo-
toju pajamy ir nuosavo turto i8déstyma. Finansinis turtas
(financial assets) yra pretenzija { pajamas, kurias generuoja
realus turtas (Zemé, pastatai, {renginiai ir zinios, kurias gali-
ma panaudoti prekiy ir paslaugy gamybai). Jeigu negalime
turéti nuosavos automobiliy gamyklos, galime nusipirkti bent
jau jos akcijy (t. y. finansinio turto) ir pretenduoti i dalj Sios
gamyklos uzdirbamy pajamy (Bodie ez al. 2003). Makroeko-
nomine prasme finansinis turtas nurodo tik savininka, o pats
savaime neprisideda prie BVP (ar BNP) pasikeitimo ir nesu-
kuria materialaus turto; finansinés operacijos tik pazymi tur-
to savininko pasikeitima.
Finansinis turtas turi keturis pozymius (Kancerevycius
2004):
1) rizika. Visoms finansinio turto rii§ims budinga tam
tikra rizika;
2) likviduma. Kiekvienas finansinis turtas turi skirtin-
gas galimybes biti parduotas arba nupirktas;
3) kaina. Kiekvienas finansinis turtas turi savo vertg;
4) galiojimo terming. Kiekvienas finansinis turtas turi
savo galiojimo terming. Taciau ketvirtasis pozymis
biidingas ne visam finansiniam turtui (akcijos neturi
nustatyto ,,galiojimo® termino, jos iSleidziamos ne-
terminuotai).
Dar vienas labai svarbus finansinio turto pozymis, ski-
riantis ji nuo materialaus turto, tai, kad finansinis turtas ne-

gali nusidévéti, t. y. jo fiziné buklé neveikia jo rinkos vertés
(kainos). O svarbiausias finansinio turto pozymis yra gali-
mybé greitai pavirsti pinigais.

Literattiroje galima aptikti jvairiy pozitiriy i finansinio turto
skirstyma. Vieni priskiria tik pagrindinius finansinius instru-
mentus (pinigai, akcijos ir obligacijos), kiti sitilo priskirti ir
iSvestines finansines priemones, o {vairiuose straipsniuose
ar knygose kalbant apie namu tikiy finansinj turta minimas ir
investavimas { ivairius fondus: gyvybés draudima, pensijy,
savitarpio ir kt. (dar vadinamas pasyvusis investavimas).
Taigi kalbant apie finansini turta biitina apibrézti Sias prie-
mones (Kancerevyc¢ius 2004):

1) pinigus ir pinigy ekvivalentus. Tai finansinis turtas,
kuriuo gali biiti pasinaudojama uzmoketi uz prekes
ir paslaugas arba kuris su menkomis pastangomis ir
kaina gali biiti paverstas pinigais (tai pinigai ban-
kuose, depozitinés saskaitos ir pan.);

2) skolos finansines priemones. Tai obligacijos, vek-
seliai ir kt. Sia finansinio turto risj paprastai galima
i8skirti { dvi kategorijas: pervedamuosius, kurie gali
biiti pervesti kitam savininkui (pavyzdziui, obligaci-
jos, vekseliai); nepervedamuosius, kurie paprastai
negali biti perleisti kitam savininkui (paskolos, in-
déliai). Skolos finansinés priemonés dar vadinamos
fiksuoty pajamy vertybiniais popieriais, kurie zada
arba nustatyta pajamy srautg arba pajamy srauta,
kuris apskai¢iuojamas pagal tam tikra nustatyta for-
mulg (atitinkamai taip vadinamos fiksuoty paltikany
obligacijos ar kintamy paliikany obligacijos). Kol
skolininkas nebus paskelbtas bankrutuojanciu, uz
Siuos vertybinius popierius bus vykdomi arba fik-
suoti mokéjimai, arba apskaiciuoti pagal i$ anksto
nustatyta formulg. Todél mokéjimai uz fiksuotus ver-
tybinius popierius tiesiogiai priklauso nuo finansi-
nés emitento buklés;

3) nuosavybés finansines priemones. Tai akcijos ir kiti
vertybiniai popieriai, kurie suteikia teis¢ i imoneés
nuosavybeés dalj. Akcijy savininkams nezadama jo-
kiy konkreciy mokéjimuy, bet jie gauna dividendus,
jeigu imoné moka, ir turi proporcinga jos materia-
laus turto dali. Jeigu imonés veikla s¢kminga, tuo-
met akcijy verte kyla, jei ne —krinta, t. y. akcijy verte
tiesiogiai priklauso nuo jmonés ir jos materialaus tur-
to naudojimo sékmés. Todél akcijos yra rizikingesnés
nei fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai;

4) iSvestinius finansines priemones. Tai tokios prie-
monés, kuriy verté priklauso nuo kitos finansinés
priemongs ar turto vertés. [Svestinés finansinés prie-
monés tapo neatskiriama investicinés aplinkos dali-
mi. Viena, pradiné ju naudojimo priezastis — apsi-
saugoti nuo rizikos arba ja perkelti kitiems dalyviams,
kita — iSvestinés finansinés priemonés placiai nau-
dojamos spekuliatyviniais tikslais. ISvestinés finan-
sinés priemonés ir toliau bus placiai naudojamos
portfeliui formuoti ir finansinése sistemose.
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Visos minétos finansinio turto formos finansy rinkose
dar skirstomos { pinigy rinkos priemones (money market
securities) —trumpalaikius, dazniausiai iki vieneriy mety sko-
los arba fiksuotu pajamy vertybinius popierius, kurie labai
perkami rinkoje ir jy labai maza rizika (pavyzdziui, vekseliai,
tarpbankiniai depozitai); ir kapitalo (fondy) rinkos priemo-
nes (capital market securities), kurios naudojamos imoniy
kapitalui formuoti. Fiksuoty pajamy kapitalo rinkos instru-
mentams priskiriamos vyriausybés obligacijos, municipa-
litety (vietinés valdzios organy) arba imoniy obligacijos.
Pagal rizika jie taip pat yra jvair@is: nuo labai saugiy (vy-
riausybés vertybiniai popieriai) iki gana rizikingy (auksty
pajamy obligacijos, junk bonds).

Terminas investicijos kiles i§ lotyni§ko zodzio invest, reis-
kiancio jdeti. Platesniu pozitiriu investicija reiskia kapitalo
idéjima siekiant paskesnio jo padidéjimo (arba pasikeitus
vertei, arba i$ papildomy pajamuy).

Zmonés gali rinktis: arba vartoti dabar, arba investuoti
atei¢iai. Nusprendg investuoti ateiciai, gali isigyti daug ver-
tybiniy popieriy. Kai investuotojas investuoja pinigus { jmo-
ng, ta imoné $iuos pinigus naudoja gamybos reikméms: ne-
kilnojamam turtui, jrenginiams, baldams ar atsargoms isigyti —
kurios naudojamos gamyboje ar paslaugoms teikti. Tokiu
biidu investuotojas gauna graza tiesiogiai is Sio turto (kuri
finansavo nusipirkes iSleistus vertybinius popierius) uzdir-
bamy pajamy. Finansinis privaciy asmeny turtas (obligaci-
jos, akcijos, pinigai banke) — tai jmoniy (t. y. vertybiniy po-
pieriy emitenty) sipareigojimai. Sudéjus visus imoniy ir
asmeny balansus, iSeliminuojamos pretenzijos ir lieka tik ma-
terialusis turtas ir nuosavybé (wealth). Nacionalini turta su-
daro pastatai, jrenginiai, atsargos ir zemé. Negalima pamirs-
ti, kad i$ finansinio turto, kuri nusiperkame, gaunama sékmé
ar nes¢kme visiskai priklauso nuo uz ji isigyto materialaus
turto naudojimo.

Be to, kapitalo prieaugio turi pakakti, kad investuotojui
biity kompensuota uz atsisakyma investavimo metu naudo-
ti turétas lésas, sumokeéta uz rizika bei atlyginti biisimieji
infliacijos nuostoliai.

Kalbant apie investavima, biitina pazyméti du aspektus:
visy pirma apibrézti ir atskirti savokas investavimas, taupy-
mas ir spekuliacija bei apibrézti investicijy i materialyji turta
reikSme (t. y. atskirti savokas vartojimo tikslams ir investi-
cijoms skirtq materialyji turtq).

Taigi investavimas — tai pinigy idéjimas | vertybinius
popierius ar materialius aktyvus siekiant gauti vertés padi-
déjimo, pajamy ar abu i karto. Investavimui reikia laiko,
ziniy ir disciplinos. Investicijos kaina gali svyruoti, bet ji yra
pasirenkama ilgalaikiam tikslui (Hall 2003).

Taupymas —tai saugus pinigy rinkimas, kurie bus isleidzia-
mi véliau. Santaupos nesvyruoja ir i§ esmés yra finansiskai
nerizikingos. Pabréziamas saugumas ir likvidumas (Hall 2003).

Spekuliacija — tai finansinis terminas, atitinkantis azar-
tini lo8ima, rizika. Investuotojas, kuris spekuliuoja ir tikisi
greito pelno, gaunamo is trumpalaikiy tam tikro turto ar in-
vesticijos kainy pasikeitimy (Hall 2003).

Kalbant apie ilgo naudojimo prekiy pirkima, tokiy kaip
televizoriy, automobiliy, buty ir pan., biitina pazyméti, kad
jos visy pirma skirtos vartoti (net ir butas naudojamas gy-
venti) ir savo ekonominiu turiniu nepriklauso investicijoms.
Isigyjant Sias prekes, 1éSos tiesiogiai naudojamos ilgalai-
kiam vartojimui, i§skyrus jei ju isigijimo tikslas yra pardavi-
mas (taciau visy iSvardytu daikty verté krinta (iSskyrus bu-
ty — ilgalaikéje perspektyvoje) arba gali biiti naudojamos
spekuliaciniams tikslams, esant prekiy deficitui).

Pries pradédamas investuoti bet kuris asmuo visy pirma
ivertins su savo finansais susijusias pagrindines ypatybes:
pajamas, namy tikiy i§laidas, amziy, Seimos struktiira, likvi-
dziy &8y poreiki, supratima apie infliacija ir palikany nor-
mas, patirt] finansy rinkose, mokesciy supratima, ateities
suvokima (pensinio amziaus), gyvenimo sauguma, karjeros
pabaigos suvokima, uzdirbty pajamy praradima ir kita
(Bikas, Jureviciene 2004).

3. Asmeniniy finansy valdymo turinys

Asmeniniai finansai — tai asmens ar namy tikio pajamos ir
iSlaidos. Tai léSos, kurias asmuo gauna kaip pajamas ir islei-
dzia sukurdamas piniginius santykius. Piniginiy 1é$u susi-
darymo ir naudojimo procesus biitina planuoti. Asmeniniy
finansy valdyma turinio poziiiriu galima skirstyti | investici-
jas, draudima, mokesciy planavima, pensijy paslaugas ir pa-
veldimo turto planavima (Bikas 2003). Taciau asmens finan-
sinis planavimas turéty biiti suprantamas placiau: vartojimo
ir taupymo, skoly, draudimo, investavimo, pensiju, nekilno-
jamojo turto, pajamy mokesciy ir karjeros planavimas (Win-
ger, Frasca 20006).

Vartojimo ir taupymo planavimas. Vartojimo ir taupymo
planavimas susijgs su viso gyvenimo strategija. Biitina nu-
spresti, kiek kasmet i§ savo gaunamy pajamy palikti vartoti ir
kiek skirti taupyti atei€iai. Su vartojimo ir taupymo planavimo
veikla susijgs periodiniy asmeniniy ataskaity rengimas — pa-
jamuy ataskaitos bei balanso — ir metinio biudzeto planavimas.
BiudZzetas — tai instrumentas, kuris dazniausiai naudojamas,
kad jsitikintume, kaip sickiama savo finansiniy tiksly.

Skoly planavimas. Labai nedaugelis zmoniy per visa sa-
vo gyvenimga i§vengia skoly, bet tai ir néra biitina. Skola —
tai buidas, kuris padeda sulyginti vartojima per visa gyveni-
ma. Be to, tai pirkimo galimybé, kuri gali padéti apsisaugoti
nuo infliacijos poveikio, leidziant nusipirkti turta, kuris ati-
tinka arba kurio nepaveikia infliacija. Taciau skolas reikia
valdyti atsargiai. Biitina vengti atsitiktiniy skoly ir uzsitik-
rinti, kad gauname pigiausius kreditinius isteklius.

Draudimo planavimas. Poreiki draustis sukelia neuztik-
rinta ateitis. Jauno suaugusio zmogaus pirmasis turtas — tai
sugebéjimas dirbti ir gauti pajamy. Todél biitina apsisaugoti
nuo Sios galimybés praradimo, t. y. reikia draustis nuo ne-
darbingumo praradimo. Peréjus i kitas gyvenimo ciklo fazes,
svarbesnémis taps kitos draudimo riiSys: siekiant apsaugo-
ti savo artimuosius mirties atveju, biitina apsidrausti gyvy-
be; isigijus didelj turta — nama, automobili, baldus ir ka kita —
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atsiranda turto ir atsakomybés draudimo poreikis. O svar-
biausia visuomet btina turéti medicininj draudima, kuris
apsaugos ligos ar nelaimingo atsitikimo atveju.

Investicijy planavimas. Taupant kiekvienais metais dalj
gaunamy pajamy, biitina apsispresti, kur jas investuoti. Pa-
sirinkimy ¢ia labai daug, pradedant paprastomis banko sa-
skaitomis baigiant spekuliavimu Zeme ar prekiy ateities san-
doriais. Sékmingas investuotojas daznai kalba apie skirtumus
siekiant viso gyvenimo tiksly (o gal net ju virsijima) ir nega-
1&jima tai padaryti. Svarbus pirmasis investicinis tikslas —
uzsitikrinti pakankama likviduma. Paskui galima uzsiimti rizi-
kingesnémis investicijomis, kurios uztikrina potencialiai di-
desng graza.

Pensijos planavimas. Pensijos planavima reikia pradéti,
vertinus blisimaji vartojima ir kitus poreikius, o véliau nu-
statant budus, kaip patenkinti tuos poreikius pensiniame
amziuje. Dauguma pasikliauja socialiniu draudimu ir darb-
davio remiamais pensiniais planais, taciau svarbu turéti ir
papildomy pajamuy, kurios uztikrinty patogy gyvenima pen-
sijoje. Svarbu per darbinga perioda investuoti, siekiant su-
kaupti pinigy nedarbingam laikotarpiui. Tuo tikslu Vyriau-
sybé priémé palankius mokesciy jstatymus.

Nekilnojamojo turto planavimas. Svarbu atsiskaityti uz
bista, nepaliekant skoly savo ipédiniams. Palikima galima
sutvarkyti dar esant gyvam.

Pajamy mokesciy planavimas yra neatsiejama tiek ver-
slo, tiek privaciy asmeny gyvenimo dalis. Vyriausybé tampa
visy uzdirbamy pajamy ,,partneriu. Taciau yra biidy, kaip
sumazinti mokesc¢iy nasta, bet butina issiaiskinti, kokie jie,
kaip ir kada juos galima pritaikyti.

Karjeros planavimas. Karjeros pasirinkimas labai svar-
bus dalykas ne tik finansine prasme, bet ir psichologine ar
emocine. Daugeli zmoniy karjera apibtidina kaip asmenybes
ir parodo tiek pasitenkinima, tiek nepasitenkinima savimi.
Be to, karjeros planavimas — tai ne vienkartinis veiksmas,
dél kurio apsisprendziama paskutiniais studiju metais. Jis
trunka visg gyvenima, nes zmonés keicia darba, trumpam ji
palieka, o véliau vél grizta i darbo rinka. Nors karjeros plana-
vimas lyg ir tiesiogiai nesusijgs su asmeniniais finansais,
taciau jie labai tarpusavyje labai susijg.

Proceso arba veiksmy sekos pozitiriu asmeniniy finansy
valdyma sudaro keturi zingsniai: finansinis planavimas, fi-
nansinio plano igyvendinimas, finansinés veiklos rezultaty
vertinimas, finansinio plano perziiiréjimas. Svarbiausia val-
dymo funkcija yra planavimas, kuris suprantamas kaip stra-
tegija, kuri gali padéti Zzmogui ,,judéti* is ten, kur jis yra, i ten,
kur jis nori buti. Toliau bus nagriné¢jamas biitent §is asmeni-
niy finansy valdymo posistemis.

4. Asmeniniy finansy planavimo procesas

Asmeniniy finansy planavimas, piniginiy asmens santykiy
valdymas turinio poziliriu apima visus piniginius asmens
santykius, tarp ju ir finansinio turto pirkima (investavima).

Asmeninio finansinio turto planavimas vyksta integruotai
kartu su asmeniniy finansy planavimu, todél nagriné¢jami
kaip viena sistema.

Kaip teigia G. Victor Hallman ir J. S. Rosenbloom (2003),
asmeniniy finansy planavimas yra koordinuoty ir isbaigty
plany pasiekti finansiniams tikslams rengimas ir jgyvendini-
mas. Sie autoriai tapatina asmeniniy finansy valdymo ir as-
meniniy finansy planavimo savokas, finansiniy plany igy-
vendinima laikydami vienu finansinio planavimo elementy.
Anot minéty autoriy, finansinio planavimo procesa vis daz-
niau apibiidina privataus turto valdymo savoka (private we-
alth management).

M. Brain (1997) pabrézia asmeniniy finansy planavimo
svarba, ir teigia, kad biitina atsitiktinio pinigy valdymo (ran-
dom money management) transformacija i kontroliuojama
pinigy valdyma (controlled money management).

Asmeniniy finansy planavimu asmuo siekia:

1.  Maksimizuoti pajamas ir turta.

Uztikrinti efektyvy vartojima.
Pasitenkinima gyvenimu.

Sukurti finansini sauguma.
Uztikrinti pensinio amziaus gerove.

Kiekvieno asmens finansiniai tikslai gali skirtis atsizvel-
giant | individualias aplinkybes, poziiri, poreikius (Perso-
nal... 2005). Vis délto daugumos zmoniy finansinius tiks-
lus G. Victor Hallman ir J. S. Rosenbloom (2003) suskirsté i
grupes:

1. Apsauga nuo rizikos: (ankstyvos mirties; nedarbin-
gumo praradimo; medicininés priezitros islaidy; glo-
bos islaidy (arba ilgalaikés priezitiros i§laidy); turto
netekties; nedarbo.

2. Kapitalo kaupimas: atsargos fondui (emergency
fund); Seimos tikslams; iSsilavinimui; investicijoms.

3. Apsiripinimas pajamomis pensiniam amziui.

4. MokescCiy nastos sumazinimas: esant gyvam; mir-
ties atveju.

5. Paveldimo turto planavimas.

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

Asmeniniy finansy planavimas — tai metodas, kuriuo
ateiciai efektyviai rengiami namy tikiy finansiniai poreikiai.
Tam Siandien pasiturinti Seima turi samdyti apskaitininka,
advokata, bankininka, draudimo brokerj ir gal net nepriklau-
somga investicijy valdytoja, kuris patarty finansiniais klausi-
mais (Alfest 2004).

Asmeniniy finansy planavimas — tai procesas, kuris tiksliai
susieja finansinius asmens interesus, i$ kuriy pagrindiniai
(Alfest 2004):

1.  Mokesciy planavimas — mokes¢iy mazinimas.

2. Pinigy srauty planavimas — taupymo ir vartojimo

politika.

3. Investicijos — efektyvus iStekliy paskirstymas ateiciai.

4. Rizikos valdymas — draudimo ir kitos paslaugos, ku-
rios irodo ir apriboja namy tikiy neapibréztuma.

wnok wN
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5. Pensijos planavimas — gyvenimo ciklo planavimas
tam laikotarpiui, kai nebus darbiniy pajamuy.

6. Nekilnojamojo turto planavimas — finansy tvarky-
mas, atsizvelgiant j kitus namy tikio narius ypac svar-
bus, kai turto savininkas perduoda ji testamentu.

I8skiriami Sie finansinio planavimo privalumai (Rutkaus-
kas 1999):

1. Padidéjes efektyvumas atrandant, naudojant ir sau-

gant pajamy Saltinius visag Zmogaus gyvenima.

2. Sumazgjes ekonominis neapibréztumas, ar pageidau-
jama produkta ar paslauga bus imanoma isigyti.

3. Padidéjusi finansiniy veiksmy kontrolé, siekiant is-
vengti per dideliy skoly, bankroto, finansinés pri-
klausomybés ir uzsitikrinant ekonomini sauguma.

4. lgyjamas laisvés nuo finansiniy riipesciy jausmas.

Finansinio planavimo etapai (Rutkauskas 1999):

1. Esamos finansinés situacijos analizé. Sis sistemos
elementas — pirmasis finansinio planavimo zingsnis
yra asmens finansy planavimo pagrindas. Siuo eta-
pu ivertinama vidiné informacija: asmens pajamos,
i8laidos, sukauptas turtas, esami isipareigojimai ir t. t.
Siuo etapu svarbios apskaitos, finansy analizés Zi-
nios, informaciniy technologijy naudojimo galimybés.

2. Finansiniy tiksly iSkélimas. Nustatomi asmens ar $ei-
mos trumpalaikiai ir ilgalaikiai tikslai bei poreikiai,
vertinant asmens (-u) gyvenimo ciklo etapa.

3. Finansinio plano kiirimas. Parengiami konstrukty-
viis sprendimai, kurie apsaugo ir didina asmens tur-
ta, uztikrina, kad biity jgyvendinti jo asmeniniai fi-
nansiniai tikslai. Finansiniame plane nurodomi
pajamy Saltiniai, taupymo ir kaupimo planai, esami
isipareigojimai ir skolinimosi planai, vartojimo islai-
dos ir busimi pirkimai, pateikiama investavimo stra-
tegija, draudimo apsauga, ivertinami galimi mokes-
¢iai (turto apmokestinimas, mokesciy susigrazinimas
ir pan.). Analizuojant asmeninio finansinio turto pla-
navima (tyrimo objekta) Siame plane svarbiausia —
investavimo strategija.

4. Finansinio plano adekvatumo realiai situacijai kon-
trolé. Sio etapo metu tikrinama, ar planas atitinka
realig situacija. Planas pakeiCiamas, jei ivyksta esmi-
niy asmens ar jo Seimos materialios padéties pasi-
keitimy.

Anot G. Victor Hallman ir J. S. Rosenbloom (2003), finan-
sinio planavimo procesas apima asmeniniy tiksly pavertima
specifiniais planais ir galiausiai konkre¢iomis priemonémis
tiems planams igyvendinti. Minéti autoriai i§skiria $iuos as-
meniniy finansy planavimo etapus:

1. Informacijos rinkimas ir asmeniniy finansiniy ata-
skaity parengimas. Pirmuoju zingsniu surenkama
naudinga informacija apie asmens finansing ir as-
mening situacija. Kokia informacija reikalinga, pri-
klauso nuo situacijos, bet dazniausiai tai yra infor-
macija apie asmens ar $eimos investicijas, gyvybés,

sveikatos, turto ir isipareigojimy draudimo polisus,
blsima pensija, i§ darbdavio gaunamas pajams,
mokesting situacija — pajamy, turto ir dovanojimo
mokescius, palikimo ir kitus turto planavimo doku-
mentus ir pan. Rekomenduojama parengti keleta
supaprastinty asmeniniy finansiniy ataskaity, pa-
nasiy { naudojamas jmonése. Tai galéty buti asmeni-
nis balansas, asmeniniy pajamy ataskaita ir kt.

2. Tiksly nustatymas. Siuo etapu suformuluojami fi-
nansiniai tikslai, kuriems pasiekti bus sudaromi fi-
nansiniai planai. Kaip teigia Van K. Tharp (1998),
finansiniy tiksly i$sikélimas yra vienas svarbiausiy
visos sistemos kiirimo elementy, nuo kurio priklau-
sys ir viso finansy planavimo rezultatai. Juy sudary-
mas turéty uzimti nuo 20 iki 50 proc. asmeniniy fi-
nansy planavimo sistemos kiirimo laiko.

3. Esamos situacijos analizé ir alternatyvy svarstymas.
Trec¢iu asmeniniy finansy planavimo zingsniu anali-
zuojama dabartiné finansiné asmens situacija, sieja-
ma su asmens iSkeltais tikslais ir svarstomos jvai-
rios alternatyvos, kurios padéty pasalinti tiksly ir
esamos situacijos neatitikimus. Svarbu ivertinti as-
mens rizikos tolerancija. Tai galima padaryti remian-
tis ivairiais klausimais.

4. Plano formulavimas ir ijgyvendinimas. ISanalizavus
asmens dabarting finansing situacija, ivertinus is-
keltus tikslus ir apsvarséius alternatyvas tikslams
pasiekti, galima sudaryti finansini plana tikslams pa-
siekti.

5. Periodiné perzitira ir koregavimas. Keiciantis aplin-
kybéms, kei¢iamas ir planas. Daugybé veiksniy, to-
kiy kaip gimimas, santuoka, skyrybos, mirtis, eko-
nominiy salygu pasikeitimai, darbo pakeitimas ir kt.,
daro finansinio plano perziiirg ir koregavima priva-
loma.

R. Brinkley (2005) skiria keturis finansinio plano kiirimo

etapus:

1. Tiksly ir laiko horizonto nustatymas.

2. Rizikos tolerancijos ivertinimas.

3. Finansiniy iStekliy ivertinimas ir paskirstymas.

4. Investavimas. Zinant tikslus ir laiko horizonta, jver-
tinus rizika ir turint 1é$y pradedama investuoti.

5. Investavimo ir asmens gyvenimo ciklo rySys

Pragjusio Simtmecio viduryje Nobelio premijos laureatas
Frankas Modiglianis (1918-2003) pristaté gyvenimo ciklo
teorija. Pagal i teorija zmogaus pajamos visa jo gyvenima
kinta: gyvenimo ir darbo veiklos pradzioje jos yra mazesnes,
nes dar nejgyta kvalifikacija, véliau jos padidéja, o profesi-
nés veiklos ir gyvenimo ciklo pabaigoje dél mazesniy gali-
mybiy dirbti vél sumazéja. Islaidos turéty biiti mazdaug vie-
nodos visa gyvenima. Tik gyvenimo ciklo pradzioje, kai
iSlaidos didesnés uz pajamas (jsigyjamas biistas, kuriama
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Seima), tenka skolintis; kai pajamos didZiausios, dera ati-
duoti ankstesnes skolas ir kaupti pinigus senatvei arba lai-
kui, kai pajamos gali sumazéti, kad biity galima iSlaikyti ta
pati i8laidy lygi. Deja, zmogus dél ekonominiy, psichologi-
niy ar socialiniy priezaséiy ne visada taiko $ia teorija, priim-
damas kasdienius sprendimus. Tvarkant asmeninius finan-
sus, ne visada pasiseka elgtis apgalvotai, sprendimus priimti
remiantis ekonomine nauda.

Gyvenimo ciklas lemia investicinius sprendimus: kuo il-
gesnis investavimo horizontas, tuo daugiau investuojama
rizikingiau. Jaunesni investuotojai, kuriems iki pensijos likg
dar daug mety, investuos daugiau i akcijas nei vyresni Zzmo-
nés. Senstant ir trumpéjant investicijy horizontui verta biiti
konservatyvesniam, mazinti akcijy dalj portfelyje.

P. Chen, CFA ir kt. (2006) numatomas finansinis kapita-
las ir zmogiskasis kapitalas per darbini gyvenimo cikla vaiz-
duojamas 1 pav.

Gail M. Gordon individo finansinio gyvenimo cikla vaiz-
duodamas grafiskai (2 pav.) suskirsto ji i du etapus ir patei-
kia penkis tikslus. Jis teigia, kad nors finansiniai tikslai kinta
per zmogaus gyvenima, egzistuoja tipinis finansinio gyve-
nimo ciklas.

G. M. Gordon (2001) iSskiria Siuos pagrindinius penkis
finansinius tikslus:

1 tikslas: pirmasis finansinis tikslas — apsisaugoti nuo
rizikos dviem biidais: susikuriant atsargos fonda bei apsi-
draudziant gyvybe, sveikata, turta ir pan.

2 tikslas: pasiekti finansini sauguma sau ir Seimai, uzsi-
tikrinant finansinius iSteklius naujiems Seimos nariams, Sei-
mos nariy i$silavinimui, biisto, automobilio isigijimui ir t. t.

3 tikslas: patogus gyvenimas, kurio savoka apima atos-
togas, narystes klubuose, pramogas ir atsipalaidavima, an-

Metai iki santuokos * Santuoka * Seima

L]

Kapitalas

Finansinis turtas

Amzius

1 pav. Galimas finansinis turtas ir zmogiskasis kapitalas per
darbinga gyvenimo cikla (Chen et al. 2006)

Fig. 1. Expected Financial Capital and Human Capital over the
Working-Life Cycle (Chen et al. 2006)

tra biista, papildomus automobilius bei papildoma laisva
laika nuo darbo savo interesams.

4 tikslas: finansiSkai nepriklausoma ir patogi senatvé,
pragyvenimo standartais ne prastesné uz darbo metus.

5 tikslas: tikslingas per gyvenima sukaupto turto paskirs-
tymas, pavadintas ,,turto planavimu®.

Tipiniam finansiniam gyvenimo ciklui biidingi tokie tiks-
lai, kaip poreikis apsaugoti Seima nuo rizikos, kaupti turta,
pasiruosti senatvei, paskirstyti turta. Gyvenimo situacija nu-
lems finansing padétj ir reikalavimus konkre¢iu gyvenimo
ciklu.

Gyvenimo situacija apibtidina Sie aspektai: Seiminé pa-
détis (vieniSas, vedgs, iSsiskyres, naslys); uzimtumas (dir-
bantis, bedarbis), amzius, i§laikomy asmeny skaiéius (vai-
kai, sutuoktinis, tévai ir kt.), ekonominé situacija (palikany
normos, nedarbo lygis), i§silavinimas, sveikata ir kt. (Gor-
don 2001).

PrieSpensinis Pensijos metai

1 etapas: turto kaupimas ir apsauga

2 etapas: turto skirstymas

\

5 tikslas: turto planavimas

]
4 tikslas: apripinth senatve

3 tikslas: auksti gyvenimo standartai

2 tikslas: finansinis saugumas

1 tikslas: apsauga nuo rizikos

\ 4

0 20 30 40

50 60 70 80

2 pav. Individo finansinio gyvenimo ciklas ir finansiniai tikslai (Gordon 2001)

Fig. 2. An Individual’s Financial Life Cycle and Corresponding Financial Objectives (Gordon 2001)
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Robert L. Tackabury (2007 ) i§skiria Siuos finansinio gy-
venimo etapus:

Pirmieji metai. Siuo etapu zmonés prisiima daug skoli-
niy isipareigojimy, norédami pagerinti gyvenimo kokybeg.
Kai kurie turi studijy paskoly arba padeda sutuoktiniui gra-
zinti studijy paskola. Dalis ju vis dar studijuoja. Tuo pat
metu daugelis taupo savo pirmajam bustui. Labai svarbu
apsaugoti pajamas, pradéti taupyti ir planuoti sukaupti lik-
vidaus turto. Taip pat tai tinkamas metas apsidrausti gyvy-
be bei draudimu nuo nelaimingy atsitikimy.

Kaupimo metai. Dauguma zmoniy $iuo metu stengiasi
itvirtinti save finansiskai. Kol kai kurie vis dar turi paskoly,
dalis Zmoniy jau yra sukaupg turto. Nuomos mokes¢ius pa-
keicia buisto paskoly imokos ir taip kuriamas nuosavas tur-
tas. Biitina sudaryti kaupimo pensijai sutartis. Jei planuoja-
mi vaikai, biitina pagalvoti apie kaupima ju studijoms. Taip
pat tai idealus laikas susipazinti su investavimo objektais:
akcijomis, obligacijomis ir investiciniais fondais.

Saugojimo metai. Dauguma Zzmoniy susiriping tokiy pa-
¢iy ar panasaus lygio pajamy i§laikymu pensiniame amziuje.
Tai laikas, kai biisto paskolos jau beveik iSmokétos, o vaikai
jau baigg mokyklas, tad dauguma zmoniy gali atidéti dalj
pajamuy. Svarbu issiaiskinti visas kaupimo pensijai plany pa-
sirinkimo galimybes. Dalis turéty pasirtipinti ilgalaikés glo-
bos, kaip ateities poreikio, galimybémis.

»Deglo*“ perdavimas. Galiausiai Zzmonés pasijunta esa
gerai pasiruo$¢ pensiniam amziui ir sukaupg turto. Tenka
pamastyti apie tai, kaip ta turta perduoti ateinanc¢ioms kar-
toms. Svarbu apsvarstyti advokato jgaliojimus, palikima lab-
darai, gyvybés draudimo iSmokas.

Tuo tarpu Roger Wohlner (2007) i$skiria Siuos pagrindi-
nius gyvenimo ivykius, kurie vienaip ar kitaip paliecia finan-
sing asmens padéti:

Pirmas darbas. Pradéjus dirbti Roger Wohlner akcen-
tuoja finansiniy jpro¢iy formavimo svarba, kadangi nuo $iy
ipro¢iy priklauso visas tolesnis asmens finansinis gyveni-
mas. Tokie jprociai galéty bati finansiniy operacijy fiksavi-
mas, pinigy srauty stebéjimas, biudZeto sudarymas. Prie§
priprantant iSleisti visa atlyginima reikéty jau dabar pradéti
atideti bent 10 proc. atlyginimo santaupoms.

Santuoka. Deréty perzitiréti turto planavimo i§ nuosa-
vybés dokumentus, sekti ménesio islaidas bei sudaryti Sei-
mos biudzeta, paskirstyti finansing atsakomybe.

Vaikai. Svarbu apsidrausti gyvybg, kad biity apsaugo-
ta vaiky gerove, atsitikus nelaimingam jvykiui bent vienam
i§ tévy. Draudimas nuo nelaimingy atsitikimy nelaimés at-
veju nepaliks Seimos be pajamy. Taip pat, kaip ir Robert
L. Tackabury, Roger Wohlner ragina pasirtpinti ir vaiky stu-
dijy finansavimu. Svarbiausia tai, kad Sis autorius teigia, jog
svarbu vaikus mokyti pinigy valdymo pagrindy. Tai jiems
padés visa gyvenima.

Darbo netekimas. Siuo etapu, be savaime suprantamy
naujo darbo paiesky, teks naudoti ,,avarini“ fonda, kaupta
biitent tokiam gyvenimo ivykiui. Jei teisingai apskaiéiuotas

ir pakankamai sukauptas, jis turéty leisti ramiai ieskotis tinka-
mo darbo pus¢ mety. Deréty stengtis apriboti savo porei-
kius ir vengti nebutiny islaidy.

Pensinis amZius. Prie§ prasidedant pensiniam amziui
reikty perzitiréti sukaupta turta, pakeisti turto struktiira, {ver-
tinti dalinio uzimtumo galimybes, apsidrausti sveikata, pla-
nuoti ilgalaikés globos poreikio patenkinimo priemones, pa-
veldéjimo klausimus.

Kaip teigia Jane Lavine (2007), investavimas yra gyveni-
mo trukmés procesas ir kuo anksCiau pradétas, tuo labiau
tikétina, kad bus sékmingas. Pirmasis jo etapas apima tau-
pymo iprociy formavima. Nesvarbu, ar taupoma senatvei, ar
naujam biistui, ar atostogoms, visada susiduriame su tau-
pymu. Reguliartis atidéjimai | taupymo saskaitas ar investi-
cinius fondus yra produktyviausi Siuo atveju, tiesiog buti-
na juos ,,automatizuoti®.

Chales J. Farrell (2006) paskai¢iavo asmeniniy finansy
rodiklius (1 lent.), kurie priklauso nuo asmens gaunamy pa-
jamuy: santaupy ir pajamy norma (savings to income), skolos
ir pajamy norma (debts to income) bei santaupy normos ir
pajamy rodiklius (savings rate to income).

1 lentelé. Asmeniniai finansiniai rodikliai, jskaitant 5 %
graza ir 5 % paskirstymo normas (Farrell 2006)

Table 1. Personal financial ratios, including 5 % rate of return
and 5 % of distribution rate (Farrell 2006)

Santagpq Skolos Santaupy
. santykis su . norma,
Amzius T santykis su o
metinémis . . palyginti su
: . pajamomis ; .
pajamomis pajamomis
30 mety 0,1 1,70 12 proc.
35 metai 0,9 1,50 12 proc.
40 mety 1,7 1,25 12 proc.
45 metai 3,0 1,00 12 proc.
50 mety 4,5 0,75 12 proc.
55 mety 6,5 0,50 12 proc.
60 mety 8,8 0,20 12 proc.
65 metai 12,0 0,00 12 proc.

Pagrindinis $iy rodikliy tikslas — padéti zmogui, sulauku-
siam 60 mety amziaus, neturéti jsiskolinimy ir turéti santau-
pu 12 karty daugiau nei jo atlyginimas iki pensijos. Tokiu
btdu i$ sutaupyty 1&sy jis uzsitikrins, kad pensijoje turéty
60 proc. ankstesniy savo metiniy pajamuy.

Pradéjus taupyti tenka priimti investavimo sprendimus.
Nepaisant to, kokio amziaus pradedama investuoti, svarbu
i8sikelti investavimo tikslus, numatyti, kiek laiko prireiks jiems
pasiekti ir kokia rizika biity priimtina. Atsakius i Siuos klausi-
mus bus aisku, ar santaupos bus investuojamos { pajamas,
generuojancias investavimo priemones ar tas priemones,
kurios orientuotos i investicijy vertés augima. Jei taupoma
pensiniam amziui, pajamos mums néra aktualios, tad Siuo at-
veju svarbus vertés augimas. Pajamas generuojancios inves-
tavimo priemonés taps aktualesnés pensinio amziaus metu.

Visos investavimo priemonés yra maziau ar daugiau rizi-
kingos. Vertinant rizika labai svarbu pasverti nora uzdirbti
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tam tikra graza bei galimybes toleruoti kainy svyravimus.
Laikas Siuo atveju yra labai svarbus rodiklis — jei iki pensi-
nio amziaus likg 30 mety, rizikos tolerancija gali biiti itin auks-
ta. Trumpesnio laikotarpio investicijos turéty biiti maziau
rizikingos.

Tai, kaip namy tikiai paskirsto sukaupta turta pagal skir-
tingas turto rasis, tokias kaip akcijos, obligacijos, investici-
niai fondai, nekilnojamasis turtas ir kt., skirtingais gyveni-
mo ciklo etapais tampa vis daznesniu moksliniy tyrimy
objektu. Tai, kaip sukauptas turtas investuojamas, ateityje
gali lemti finansini namy tikio sauguma. Turto paskirstymo
spendimai per visg gyvenimo ciklg yra svarbiis suvokiant
individy elgsena, kadangi vis daugiau finansiniy priemo-
niy, kuriomis kaupiama pensiniam amziui, leidzia paciam in-
vestuotojui spresti, kur investuoti.

Standartinis gyvenimo ciklo modelis vaizduoja individo
ar namy tkio sukaupto turto per gyvenimo cikla kreive var-
po formos: darbingais gyvenimo metais turtas kaupiamas, o
pensiniame amzZiuje i§leidziamas. Ta¢iau Nacionalinio eko-
nominiy tyrimy centro atstovy James M. Poterba ir Andrew
A. Samwick 1997 m. atlikti JAV namy tkiy turto sudéties
tyrimai parode, kad ne visoms turto rasims galioja minétos
formos kreivé. Pavyzdziui, finansinio turto dalies, icinan-
¢ios { namy tikio bendra turta, kreivé yra visiskai priesinga:
finansinio turto dalis maz¢ja didéjant individo amziui, o arté-
jant pensijos laikotarpiui ima didéti. Investicijy { nekilnoja-
maji turta ar tiesiogiai valdomo verslo akcijy kreivé sutampa
su standartinio gyvenimo ciklo modelio kreive (Poterba, Sam-
wick 1997).

Panagius tyrimus su Svedijos namy tikiy duomenimis
atliko Upsalos universiteto mokslininké Bjorn Anderson
(2001). Tyrimy rezultatai parodé¢, kad skirtingy riisiy turto
paklausa ir gyvenimo ciklas yra aiskiai susij¢. Nekilnojamo-
jo turto paklausa per gyvenimo cikla tiksliausiai atitinka tipi-
ng standartinio gyvenimo ciklo modelio varpo formos krei-
ve. Finansinio turto turéjimo galimybés kyla, atsizvelgiant {
amziy, ta¢iau turto dalies, investuotos { finansini turta, krei-
vé yra U formos. Sie rezultatai taip pat tinka analizuojant
saugiy finansiniy investicijy dali portfelyje, taciau rizikingy
investicijy pasirinkimo tendencijos néra tokios aiskios. Ju
dalis bendroje turto strukttiroje portfelyje per gyvenimo cikla
kinta labiau pagal varpo formos kreivg.

B. Anderson tyrimai taip pat parodé, kad rizikingesnes
investicijas renkasi vienis$i, Seimos neturintys individai. Re-
zultatai taip pat pagrindé teorinius argumentus, kad zmogis-
kasis kapitalas bei galimyb¢ keisti darba ir jo trukmg veikia
rizikingo turto paklausa.

Nebraskos universiteto mokslininkés Elizabeth P. Davis
ir Ruth Ann Carr JAV (1992) atliko tyrimus, norédamos i$si-
aiskinti, kaip skiriasi biudZeto sudarymo praktika skirtingais
gyvenimo ciklo etapais. Tyrimy rezultatai parodé, kad dau-
giausia jauny asmeny namy @ikiy yra sudarg¢ biudzetus, ypac
raStu. Biudzeto sudarymo praktika pensinio amziaus asme-
nu namy tkiuose i§ esmés skiriasi nuo jauny Seimuy. Tarp

vyresniyjy daug maziau namy tkiy yra sudarg biudzetus,
taciau daug daugiau jy teigé, kad biudzetus sudaro septy-
neriy ménesiy ir ilgesniam laikotarpiui.

2006 m. atlikti tyrimai (Klimaviciené, Jureviciené 2007)
Salies namy tkiuose atskleidé asmens amziaus ir taupymo
bei investavimo sasajas. Tyrimai parodé, kad daugiausia ga-
limybiy taupyti turi 2 1-30 mety amziaus zmoniy grupé: kuo
vyresnis zmogus, tuo mazensé pajamy dalis, atidedama tau-
pyti, ir atvirkséiai. Taip pat tyrimas atskleidé, kad skirtingos
amziaus grupés skirtingai paskirsto turta pagal turto raisis.
Jauniausiai (21-30 mety) amziaus grupei biidingas santy-
kiskai nedidelis grynujy pinigy kiekis, palyginti su kitomis
amziaus grupémis, bei didesnés nei kitose amziaus grupése
investicijos i vertybinius popierius. Jaunesniy asmeny in-
vesticijy { akcijas dalis vertybiniy popieriy portfelyje dides-
né nei kitose amziaus grupése. Didéjant amziui, mazéja akci-
ju dalis investicijy portfelyje, didéja investiciniy fonduy
vienety dalis.

6. Gyvenimo ciklo finansy teoriniai aspektai

Finansai per visa gyvenimo cikla, arba gyvenimo ciklo fi-
nansai (/ife-cycle finance), ypac taupymas ir investavimas,
tampa vis svarbesnis milijonams ar net milijardams Zzmoniy
visame pasaulyje. Pagrindiniai klausimai, su kuriais susidu-
ria zmonés, yra:

1. Kiek pajamy jie turéty sutaupyti ateiciai?

2. Nuo kokiy riziky jie turéty apsidrausti?

3. Kaip jie turéty investuoti santaupas?

4. Kada jie turéty planuoti iseiti i pensija?

Sioje dalyje nagrinésime ekonomikos teoretiky atsaky-
mus i $iuos klausimus, kuriuos jie pateikia racionalaus elge-
sio ir konkurencinés rinkos pusiausvyros modeliuose. Sios
teorijos suteikia tam tikras gaires politikams, finansiniy pa-
slaugy imonéms, kurian¢ioms gyvenimo ciklo finansinius
produktus, finansy pataré¢jams bei tiems, kurie mokosi pri-
imti pagristus finansinius sprendimus.

Per pastaruosius tris deSimtmecius daug zinomy finan-
sy teoretiky ir zmogaus elgsena tirian¢iy mokslininky anali-
zavo, kaip 18 tiesy reikéty priimti tokius sprendimus. Teore-
tikai kiiré optimizavimo modelius, kurie apémé svarbius
realybés aspektus, tokius kaip kintancios investavimo gali-
mybés, neprognozuojamos gyventojy pajamos, iprociy for-
mavimas ar sandoriy sanaudos. Tuo pat metu realios finan-
sy elgsenos mokslinés studijos atskleidé, kad zmonés
sistemingai daro tam tikry klaidy dél ziniy stokos, ydingos
logikos, pazinimo disonanso (susidiirimas su dviem vienas
kitam priestaraujanciais faktais, kurie abu atrodo teisingi) ar
neobjektyvios statistikos (Bodie 2002a).

Naujasis finansy mokslas padaré didziulg itaka institu-
cinés rizikos valdymo praktikai. Sudétingos rizikos valdy-
mo sistemos Siandien placiai paplitusios finansiniy paslau-
gy imonése bei daugelyje nefinansiniy imoniy ir
organizaciju. Ta¢iau naujojo mokslo taikymas svarbiems
gyvenimo ciklo aspektams, su kuriais susiduria namy tikiai,
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yra vis dar ribotas. Finansy planavimo ,,jrankiai* internete
labai atsilicka nuo geriausios teorijos. Siuolaikiné teorija nau-
doja ne vieno, o keliy periody apsisaugojimo (hedging) prie-
mones, i§vestiniy finansiniy priemoniy analizg, o kiekybi-
niai modeliai, kuriuos nuolat naudoja profesionaliis finansy
valdytojai, téra tik klaidy ir bandymuy Monte Karlo progno-
zavimo metodo ir Markowitz optimalios portfelio diversifi-
kacijos modelio miSinys (Bodie 2002a).

Gyvenimo ciklo finansus placiai nagrinéja amerikieciy
mokslininkai Zvi Bodie ir Robert C. Merton, tad daugiausia
remtasi iy autoriy mintimis. Zvi Bodie yra vienas naujosios
gyvenimo ciklo finansy paradigmos $alininky ir karéjy. 2
lenteléje pateiktas senosios ir naujosios gyvenimo ciklo fi-
nansy paradigmy palyginimas.

2 lentelé. Gyvenimo ciklo finansy paradigmy palyginimass
(Bodie 2002a)

Table 2. The comparison of life-cycle finance paradigms
(Bodie 2002a)

Savybé Senoji paradigma Naujoji paradigma
Turto matas | Turtas Prekiy vartojimas ir
laisvalaikis per visa
gyvenima
Laikotarpis | Vienas periodas Daug periody
(akcijos saugesnés | (akcijos rizikingos
ilguoju laikotarpiu) | tiek trumpuoju, tiek
ilguoju laikotarpiu)
Rizikos Taupymas atsargai | Taupymas atsargai
valdymo Diversifikacija Diversifikacija
priemonés Hedzingas
Draudimas
Investicijy |Investiciniai fondai | Su inflliacija ir gyvenimo
produktai standartais susieti anuitetai
Tikslinés saskaitos
(pvz., su studijy
mokesciais susieti indéliai)
Kiekybinis | Markowitz Dinaminio programavimo
modelis vidurkio-nuokrypio [ ir i§vestiniy finansiniy
efektyvumo ir priemoniy analizé
Monte Karlo
imitacinio
modeliavimo
Kapitalo Nustatyti pagal ISvesti atsizvelgiant {
rinkos istoring statistika dabartines finansiniy
lukesciai instrumenty kainas

Gyvenimo ciklo finansy teorija remiasi biiseny ir pirme-
nybiy pozitiriu i neapibréztuma (state-preference approach
to uncertainty), kurj pirmasis pateiké Kenneth J. Arrow
(1953 m.) ir véliau detalizavo Gérard Debreu (1959 m.). Sis
pozitiris tapo populiarus 7-ajame deSimtmetyje Jack Hirs-
hleifer darby déka (1965-1966 m.) ir toliau ji tobulino Roy
Radner (1968 m., 1972 m.) bei kiti finansy ir pusiausvyros
teorijy autoriai.

Pagrindinis §io pozilirio principas tas, kad jis gali suma-
zinti pasirinkimo galimybes esant neapibréztumui tinkamai
kei¢iant prekés struktiira. Biiseny ir pirmenybiy pozitriu i
neapibréztuma prekes galima diferencijuoti ne tik pagal ju
fizines savybes ar buvimo vieta erdvéje ir laike, bet ir pagal

juvieta ,,blisenoje”. Tai reiskia, kad ,,ledai lyjant* yra skirtin-
ga preké nuo ,,ledai Svie€iant saulei®, todél jie vertinami skir-
tingai ir gali skirtingai kainuoti. Hipotetiniame pasaulyje kiek-
vienas individas pasirenka bitent tokia kombinacija, kuri
maksimizuoja tikéting naudinguma.

Robert C. Merton besitgsiancio laiko finansy teorija su-
sieja Arrow-Debreu pasaulj su realiu pasauliu. Merton besi-
tesiancio laiko finansy modelis daug labiau apibendrintas
nei Markowitz vidurkio ir nuokrypio portfelio pasirinkimo
modelis. Markowitz modelio prielaida ta, kad individas pri-
ima sprendima statiniu vieno periodo laikotarpiu. Merton
modelis apima kelis skirtingus laiko horizontus. Planavimo
horizontas yra visas laikas, kuriam individas kuria planus.
Todél 25 mety zmogus, kuris tikisi gyventi iki 85 mety, pen-
sinio amziaus planavimo horizontas bus 60 mety. Didéjant
zmogaus amziui, planavimo horizontas trumpéja (Bodie
2002b).

Sprendimo horizontas yra laiko tarpas tarp sprendimy
perzitiréti portfeli. Sprendimo horizonto ilguma individas gali
kontroliuoti. Kai kurie zmonés perzitiri savo portfelj tam tik-
rais reguliariais intervalais — vieng karta per ménesi (kai ap-
moka saskaitas) arba vieng karta per metus (kai pildo mo-
kes¢iy deklaracijas). Zema rizika toleruojantys Zmonés,
laikantys didZiaja dali turto banko saskaitose, savo portfe-
lius perzitirés tik kartais ir nereguliariais laiko intervalais,
kuriuos nulems ypatingi ivykiai, tokie kaip santuoka ar sky-
rybos, vaiko gimimas, palikimo paveldé¢jimas. Staigus as-
mens turimo turto kainos pakilimas ar kritimas taip pat pa-
skatina portfelio perzitiréjima. Zmonés, valdantys didziules
akcijy ir obligaciju investicijas, iprastai perzitiri savo inves-
ticijas kas diena arba net dazniau (Bodie 2002b).

Trumpiausias jmanomas sprendimo horizontas yra pre-
kybos horizontas, kuris apibiidinamas kaip minimalus laiko
intervalas, per kurj investuotojas gali pakeisti savo portfelj.
Prekybos horizonto trukmés individas kontroliuoti negali.
Ar prekybos horizontas lygus savaitei, dienai, valandai ar
minutei, lemia rinky struktiira ekonomikoje (pavyzdziui, ka-
da dirba vertybiniy popieriy birza arba tai, ar egzistuoja uz-
birziné rinka).

Norédami padaryti §i modelj realesni, Zvi Bodie, Robert
C. Merton ir William F. Samuelson (1992). 1992 m. ji papildé
tre¢iu kintamuoju — darbo kiekiu, kuri zmonés pasirenka at-
likti. Siame modelyje individai pradeda veikti su tam tikru
pradiniu finansinio turto ir darbo (zmogiskojo kapitalo) uz-
dirbamosios galios dydziu. Abieju komponenty — finansi-
nio ir zmogiskojo kapitalo verté rinkoje nuolat kinta. Atlygi-
nimo norma (zmogiskojo kapitalo graza) teigiamai koreliuoja
su rinkoje prekiaujamo turto graza. Vartojimas, turtas ir gra-
70s normos yra isreikstos vartojamy prekiy kiekiu. Bet ku-
riame laiko taske individai lemia savo vartojima, finansinio
turto dalj, investuojama i rizikinga turta, ir maksimaliy gali-
my darbo pajamy dali, kuria jie iSleis laisvalaikiui tam, kad
maksimizuoty diskontuota tikéting gyvenimo ciklo naudin-
guma (Bodie 2002b).
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Modelis skatina daryti i§vada, kad individo finansinio
turto dalis, optimaliai investuojama i rizikinga turta, turéty
mazeti suamziumi dél dviejy priezasciy. Pirmoji kyla i$ fakto,
kad zmogiskasis kapitalas yra ne toks rizikingas nei nuosa-
vybé ir kad Zzmogiskojo kapitalo dalis visoje individo turto
struktiiroje mazéja didéjant individo amziui. Pavyzdziui,
ankstyvaisiais individo karjeros metais visame jo turte do-
minuoja palyginti saugus zmogiskasis kapitalas, tad, no-
rint i§laikyti optimaly viso turto rizikinguma, didelé dalis
finansinio turto turi biiti investuota { rizikinga turta (Bodie
2002b).

Antra, kuo didesnés asmens galimybés keisti savo dar-
ba, tuo daugiau bus investuojama i rizikinga turta. Individai
finansinio turto vertés pasikeitima sugebés kompensuoti
darbo kiekiu (daugiau ar maziau dirbs). Jie turés galimybiy
dirbti daugiau valandy, rasti papildomo darbo, atidéti i8¢ji-
ma i pensija. Jei jaunesni darbuotojai turi daugiau galimybiy
keisti savo darba negu vyresni darbuotojai, tai investicijy i
rizikingg turta dalis su amziumi turéty mazéti.

Atvirkstiniai rezultatai taip pat galimi. Zmonéms su rizi-
kingu zmogiskuoju kapitalu, tokiems kaip verslininkai, akci-
ju analitikai, optimalus kelias biity karjeros pradzioje is viso
neturéti portfelyje akeiju ir didinti jy dali su amziumi.

Kiti gyvenimo ciklo modeliai sieja svarbius jprociy for-
mavimo elementus. [pro¢iy formavimas sudaro finansiniy
produkty, kurie uztikrina, kad vartojimo mastas ateityje ne-
bus mazesnio lygio negu ankstesnis vartojimas, kuris yra
minimalaus patenkinamo gyvenimo lygio standarto prie-
laida.

7.18vados

Asmens finansy valdymas ir asmens turtas jvairiais gyveni-
mo etapais yra skirtingas. Gyvenimo ciklas lemia tiek taupy-
mo, tiek investicinius sprendimus. [vairQis autoriai iSskiria
skirtingus asmens gyvenimo ciklo etapus, taciau visi suta-
ria, kad individo finansinio turto dalis, investuojama i rizi-
kingg turta, turéty mazéti su asmens amziumi. Dauguma au-
toriy akcentuoja finansy valdymo iproc¢iy formavimo svarba
ankstyvajame gyvenimo ciklo etape.

Nagrinéti asmeniniy finansy valdymo gyvenimo ciklo
pozitriu modeliai remiasi daugiausia teoriniais teiginiais ir
yra gerokai nutolg nuo realaus pasaulio. Svarbu yra sukurti
toki matematiskai pagrista asmeniniy finansy valdymo mo-
deli, kuris savo parametrais atspindéty realybe. Pagrindi-
niai tokio modelio parametrai galéty biiti: esamos ir prog-
nozuojamos pajamos, palikany norma, infliacija, tikétinas
pelningumas, asmens amzius ir investicinis horizontas, $ei-
mos sudétis, pradinés finansinés pozicijos, asmens rizikos
tolerancijos koeficientas. Toks naujas modelis ne tik atskleis-
ty asmeniniy finansy valdymo gaires, bet ir padéty vertinti
finansy valdymo sprendimus.

Prie$ sudarant modelj turéty buti atlickami asmeny ar
namy tikiy tyrimai apie taikomas finansy valdymo ir ypac

investavimo strategijas, vertinama finansy institucijy, tei-
kian¢iy konsultacijas asmeninio finansu valdymo srityje, pa-
tirtis. Minéti tyrimai turéty buti iSsamaus, realybe atitinkan-
¢io ir asmeninius finansus prognozuoti tinkancio modelio
pagrindas.
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