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SUMMARY

The relevance of the topic. Behavioral finance theory is becoming increasingly important, as
each economic is dependent on individuals. Individuals directly contribute to economical
development: each of us receive income, which are used to pay for goods and services. Goods and
services are created by business subjects which pay salaries and taxes. In economics and finance one
of the most important aspects is individual's perception of the environment. Behavioural finance
connects economics, sociology, psichology sciences and evaluates them as a one unit. Every human is
an individual: every one of us has different aims and needs. Health, education, character, emotions and
many other aspects are the elements which have a major influence in human life. Financial behaviour
is as much important, as other basic needs are. Effective financial management allows to increase
personal savings to avoid unexpected situations in financial markets.

Problem. It is scienticially proved that, individuals react very sensitive to the changes which in
one way or another are related to their personal finance. Because of this reason people start asking
questions: will the change of national currency have influence on their financial welfare and
behaviour? Theoretically, every single financial operation has to be recalculated in new currency at a
fixed banking course, however, it is unknown if this model works in real life.

Research obejct — changes in houselhold financial welfare and individual's financial behaviour
after the change of national currency.

Research aim — to evaluate, how the change of national currency influenced household financial
welfare and indidual’s financial behaviour in Lithuania, Estonia and Germany, compare these results
with each other and provide a common tendency.

Tasks:

e to perform an analysis of individual s financial behaviour problem;

e to analyze financial bahaviour meaning and basic theories aspects;

e to create and describe the methods of individual's financial behaviour research;

e to analyze the changes related to household financial welfare and individual's financial

behaviour in Lithuania, Estonia and Germany, and provide a common tendency.



The main results of the research. According to scientific publications, behavioural finance is a
branch of finance sciences which evaluates individual's emotional and psichological status in financial
decision making process. Behavioural finance is based on a theory that individuals are irational and
their mistakes are made because of psichological aspects. Personal financial management is one of the
most important factors that affect household welfare and individual's financial behaviour. Effective
financial management depends on net earnings, consumption and savings. Results of the research
revealed that, the change of national currency does not influence household welfare and individual's

financial behaviour during a long term period.
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IVADAS

Temos aktualumas. Elgsenos finansy teorija jgauna vis didesn¢ svarba, kadangi kiekvienos
ekonomikos variklis yra zmogus. Individai net ir tiesiogiai nieko nedarydami prisideda prie
ekonomikos kiirimo ir jos skatinimo: kiekvienas i§ miisy gauna darbo uzmokestj ar kitokias pajamas,
kurias iSleidzia prekéms ir paslaugoms jsigyti. Prekes ir paslaugas kuria verslas, kuris moka
darbuotojams atlyginimus bei mokescius valstybei. Individas yra svarbiausia sudedamoji ekonomikos
dalis, o elgsenos finansai aiSkina jo priimamy finansiniy sprendimy priezastis. Ekonomikoje ir
finansuose labai daug ka lemia individo aplinkos suvokimas, o bitent elgsenos finansai apjungia
ekonomikos, sociologijos ir psichologijos mokslus tiria kaip visumg. Kiekvienas individas yra
skirtingas: kiekvienas 1§ musy turime skirtingus tikslus ir poreikius. Sveikata, iSsilavinimas,
charakteris, emociné biisena ir daugelis kity aspekty — tai elementai, nuo kuriy priklauso gyvenimas.
Salia §iy pagrindiniy asmens gyvenima formuojandiy veiksniy yra dar vienas nemaziau svarbus —
finansiné elgsena. Efektyvus finansy panaudojimas asmeniui leidzia sutaupyti didesn¢ dalj pajamy ir
iSvengti nemaloniy bei neprognozuojamy jvykiy pasaulingje ekonomikoje.

Tyrimo problema. Nacionalinés valiutos pasikeitimas néra daznas jvykis individo gyvenime,
todél normalu, kad Salies gyventojams reikia laiko prisitaikyti prie naujy pokyc¢iy. Verslui, kaip ir
gyventojams taip pat reikia laiko adaptuotis: pasikeitus pagrindinei Salies atsiskaitymo priemonei,
prekiy ir paslaugy kainos turi biiti perskai¢iuojamos naujaja valiuta, kei¢iamos programinés sistemos ir
kt. Jrodyta, jog gyventojai yra labai jautriis poky¢iams, kurie vienaip ar kitaip paliecia jy finansus. Dél
Sios priezasties zmonéms natiiraliai kyla klausimas: ar naujos nacionalinés valiutos atsiradimas neturés
jtakos jy finansinei gerovei bei elgsenai? TeoriSkai, visos finansinés operacijos turéty biiti
perskai¢iuotos naujaja nacionaline valiuta fiksuotu bankiniu kursu (pvz. 1 EUR = 3,4528 LTL), taciau
néra i8siaiSkinta ar §is teorinis modelis veikia praktikoje.

Pakankamai daug démesio elgsenos finansams skyré §ie uzsienio ir Lietuvos mokslininkai: J.R.
Ritter (2003), M. Statman (2014), L. Stracca (2002), C. Chen ir C. Chien (2010), D. Jurevi¢iené ir E.
Gausiene¢ (2010), E. Bikas ir A. Kavaliauskas (2010), D. Jureviciené ir kiti (2012), D. Jureviciené ir A.
Klimaviciené¢ (2008).

Tyrimo objektas — namy tkiy finansinés gerovés ir atskiry individy finansinés elgsenos
poky¢iai, pasikeitus Salies nacionalinei valiutai.

Tyrimo tikslas — jvertinti, kokig jtakg namy tikiy finansinei gerovei ir atskiry individy finansinei
elgsenai turéjo nacionalinés valiutos pasikeitimas Lietuvoje, Estijoje ir Vokietijoje, palyginti gautus
tyrimo rezultatus tarpusavyje bei indetifikuoti ypatumus.

Tyrimo uZdaviniai:

e atlikti gyventojy finansinés elgsenos problemos analize;

e iSanalizuoti teorinius finansinés eglsenos sampraty ir baziniy teorijy aspektus;
11



e sudaryti ir aprasyti individy finansinés elgsenos tyrimo metodika,

e jvertinti, kokig itakg namy tkiy finansinei gerovei ir atskiry individy finansinei elgsenai
turéjo nacionalinés valiutos pasikeitimas Lietuvoje, Estijoje ir \okietijoje, bei
indentifikuoti bendrgsias tendencijas.

Hi hipotezé: nacionalinés valiutos pasikeitimas neturi jtakos namy ukiy finansinei gerovei
bei individy finansinei elgsenai — t. y., namy tkiy finansiné gerové (gaunamos grynosios pajamos,
vartotojy kainy indeksas, tiesioginés uzsienio investicijos) bei individy finansiné elgsena (gyventojy
indéliy suma Salies bankuose), nekinta arba kinta tokiomis paciomis tendencijomis, kaip ir pries
nacionalinés valiutos pasikeitimg (vertinant procentinius pokycius), reikSmingai nesikeicia kintamyjy
tarpusavio priklausomybé (atliekant regresine analizg).

Tyrime panaudoty duomeny Saltiniai: Lietuvos statistikos departamento duomeny bazé;
Lietuvos banko duomeny baze; Estijos statistikos departamento duomeny bazé; Estijos banko
duomeny bazé; Vokietijos statistikos departamento duomeny bazé; Vokietijos banko duomeny bazge;
Europos Sajungos statistikos duomeny bazé; ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
(OECD) duomeny bazé.

Tyrime naudojami duomeny apdorojimo metodai: Lietuvos, Estijos ir Vokietijos gyventojy
grynyjy pajamy (vartotojy kainy indekso, gyventojy indéliy sumos) procentiniy pokyciy
apskaiCiavimas bei jy palyginimas tarpusavyje; Lietuvos, Estijos ir Vokietijos uzsienio investicijy
Salyje absoliutus ir santykinis pokyciai bei jy palyginimas tarpusavyje; regresinés analizés tarp
kintamyjy (vartotojy kainy indekso — gaunamy grynyjy pajamy, gyventojy indeliy — gaunamy grynyjy
pajamy bei gaunamy grynyjy pajamy — tiesioginiy uzsienio investicijy) atskirose Salyse atlikimas ir
bendros tendencijos palyginimas. Duomeny analizé atlickama programomis MS ,,Excel” bei ,,SPSS
20%.

Darbo struktiira. Darbas sudarytas i§ 4 daliy: pirmojoje dalyje iSkeliama atlickamo tyrimo
problema; antrojoje — pateikiama literatliros analizé bei teoriniai sprendimai; tre¢iojoje — pateikiama
tyrimo metodologija; ketvirtojoje — pateikiami gauti tyrimo rezultatai. Darbg sudaro 77 puslapiai, 5

lentelés, 41 paveikslas ir 5 priedai. Panaudoti 48 Saltiniai.
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1. INDIVIDU FINANSINES ELGSENOS TYRIMU KRYPTYS

Labai ilgg laika, siekiant iSaiSkinti individy finansing elgsena, ekonomikoje ir finansuose buvo
priimta remtis efektyvios rinkos bei racionaliyjy investuotojy elgsenos sampratomis. Visiskai
racionalusis investuotojas — asmuo, kuris visada ir bet kokioje situacijoje sugeba gauti maksimalig
nauda. Taciau tokiy investuotojy néra daug ir §i id¢ja neatitinka esamos situacijos. Palaipsniui buvo
suformuluotas elgsenos finansy apibrézimas, kuris nusako psichologiniy veiksniy jtaka sprendimo
priémimui.

Kol neoklasikiniai finansai ignoruoja neprofesionaliy investuotojy daromg jtaka, reikSmingas
atlikty empiriniy tyrimy skaicius jrodo, jog neprofesionalils investuotojai yra aktyviis rinkos dalyviai ir
ju dalyvavimas i$Saukia rinkos anomalijas. Daugybé anomalijy kyla dél neprofesionaliy investuotojy
finansinés elgsenos. Kiekviena finansiné anomalija iSbalansuoja finansy rinkas ir iSbalansavimas
pasireiSkia Salies ekonomikoje bei finansuose. Dauguma neprofesionaliy investuotojy atliekant
finansines operacijas remiasi ne jvairiomis analizémis ar skaiCiavimais, taciau psichologija bei
emocine biisena. D¢l zemo finansinio rastingumo lygio neprofesionaliis investuotojai savo finansinius

iSteklius panaudoja neefektyviai, ko pasékoje, nukencia Salies ekonomika.

1.1. Finansy elgsenos jtaka asmeniniams finansams

Elgsenos finansy teorija jgauna vis didesne¢ svarbg, kadangi kiekvienos ekonomikos variklis yra
zmogus. Individai net ir tiesiogiai nieko nedarydami prisideda prie ekonomikos kiirimo ir jos
skatinimo: kiekvienas i§ miisy gauna darbo uzmokestj ar kitokias pajamas, kurias i§leidZia prekéms ir
paslaugoms jsigyti. Prekes ir paslaugas kuria verslas, kuris moka darbuotojams atlyginimus bei
mokescCius valstybei. Individas yra svarbiausia sudedamoji ekonomikos dalis, o elgsenos finansai
aiSkina jo priitmamy finansiniy sprendimy prieZastis. Ekonomikoje ir finansuose labai daug kg lemia
individo aplinkos suvokimas, o bitent elgsenos finansai apjungia ekonomikos, sociologijos ir
psichologijos mokslus tiria kaip visumg.

Moksliné elgsenos finansy ir jy baziniy teorijy literatiiros analiz¢ jrodo, jog elgsenos finansai yra
labai aktuali ir sulaukianti daug démesio finansy mokslo $aka. Daugiausia tirta (Ritter, 2003; Barberis,
Thaler, 2002; Bikas ir kt., 2012; KartaSova, 2013; Kartasova, LeviSauskaité, 2012; Jurevi¢iené ir kt.,
2012; Jurevi¢iené, Klimaviciené, 2008; Shleifer, 2000; Statman, 2014; Jurevié¢iené, Gausiené, 2010;)
individy finansiné elgsena, jy elgsenos finansais susijusios bazinés teorijos. Taip pat tirta, kaip
individy finansiniai sprendimai susij¢ su jy psichologine ir emocine biisenomis. Mokslinéje literatiiroje
apzvelgiama, kaip atskiry individy sentimentai gali turéti jtakos finansiniy instrumenty kainy
pokyciams. Nustatyta, kad pavieniy individy psichologiniai aspektai gali turéti reikSmingos jtakos
finansy rinkoms. Taip pat iStirta, kad finansiniy instrumenty kainy svyravimai priklauso nuo pavieniy
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individy emocinés biisenos. Mokslininkai i$skiria, jog biitent investuotojy emocin¢ biisena yra viena
pagrindiniy priezas¢iy, dél kurios formuojasi kardinaliis pokyc¢iai rinkose.

Atlikus finansy elgsenos autoriy literatiros analiz¢, nustatyta, jog individualaus investuotojo
sprendimai finansy rinkose yra labai svarbiis ir priklauso nuo daugelio psichologiniy ir emociniy
veiksniy. Norint tapti profesionaliu investuotoju reikalinga ilgameté investavimo patirtis. Nepaisant to,
kad investitoriai jgauna patirties ir nebedaro ty paciy klaidy, dél nuolatinés kaitos bendra situacija
rinkose nekinta. Kol kas dar niekas nesukiiré teorijos, kuri nurodyty, kaip iSvengti emocijy jtakos
priimant finansinius sprendimus ir néra aiSku, ar apskritai tai jmanoma. D¢l Sios priezasties yra labai
svarbu jvertinti, kaip pasikeisty namy tkiy finansiné¢ gerové ir atskiry individy finansiné elgsena
pasikeitus nacionalinei valiutai. Nacionalinés valiutos pasikeitimas tiek gyventojy finansing elgsena,
tiek psichologing ir emocing biisenas.

Gyventojy nuotaiky kaita yra vienas i§ pagrindiniy aspekty, veréianciy individus kardinaliai
pakeisti finansinius sprendimus. Zmoniy nuotaika priklauso nuo daugelio faktoriy: baziniy faktoriy
(oras, maistas, gyvenamoji vieta ir kt.), asmeniniy faktoriy (sveikatos biiklé, iSsilavinimas, amzius,
Seimyniné padétis ir kt.), aplinkos faktoriy (Seima, draugai, kolegos ir kt.) ir daugelio kity faktoriy.
Nustatyti visus faktorius, turin€ius jtakg individy nuotaikai (emocinei ir psichologinei biisenai) yra
tiesiog nejmanoma. Kiekvienas Zzmogus yra atskira asmenybé su savitu poziiiriu | gyvenimg bei su
konkreciais lukeséiais. Vis délto, tyrinéjant elgsenos finansus labiausiai individy nuotaikos priklauso
nuo finansiniy aspekty. Remiantis mokslinés literatiros analize (Jurevicien¢, Klimaviciené, 2008;
KartaSova, 2013; Bikas, Kavaliauskas, 2010), vienas pagrindiniy finansiniy veiksniy, turinéiy
neabejoting poveikj individy finansinei elgsenai yra asmeniniai finansai bei jy valdymas. Autoriai
teigia, kad asmeniniy finansy valdymas turi ypatingai didele jtaka individo emocinei biisenai:
finansiniai 1Stekliai reikalingi netgi patiems bitiniausiems asmens poreikiams patenkinti, todél
efektyvus finansy valdymas tampa aktualiu klausimu. Pastaruoju metu gyventojy nuotaikos neretai
siejamos ir su finansine gerove: daroma prielaida, jog asmuo turintis daugiau laisvai disponuojamy
1éSy yra maziau finansiSkai priklausomas nuo situacijos rinkoje ir yra laimingesnis.

Paskutiniu metu taip pat didéja asmeniniy finansy tyrimy populiarumas:

e namy tikiai domisi efektyvaus finansy valdymo galimybémis;
¢ finansings jstaigos siiilo asmeniniy finansy konsultanty paslaugas;

e pagrindinio ugdymo jstaigose vaikai mokomi finansy pagrindy;

didéja informacijos apie 1€8y planavimg ir investavima sklaida visuomengje.
Padidéjusj namy tkiy finansy planavimo strategijy populiarumg lemia nestabili ekonominé
situacija pasaulyje ir Europoje, taip pat padidéjusios investicinés galimybés. AiSkios situacijos

nebuvimas pasaulingje ekonomikoje privercia individus planuoti ir efektyviau valdyti savo finansus.
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Kiekvienas individas yra skirtingas: kiekvienas i§ miisy turime skirtingus tikslus ir poreikius.
Sveikata, i$silavinimas, charakteris, emocin¢ biisena ir daugelis kity aspekty — tai elementai, nuo kuriy
priklauso gyvenimas. Salia §iy pagrindiniy asmens gyvenima formuojanéiy veiksniy yra dar vienas
nemaziau svarbus — finansiné elgsena. Sugebéti kuo efektyviau panaudoti gaunamas pajamas néra
lengvas ir ne kiekvienam i$sprendZziamas uzdavinys.

Asmeniniai finansai — visi su atskiry individy ar namy tikiy finansiniais iStekliais ir operacijomis
susij¢ sprendimai. Finansiniai iStekliai ir operacijos apima mastyseng kaip padidinti gaunamas pajamas
ir jas racionaliai panaudoti, o likusig laisvg pinigy dalj padidinti investuojant | teigiamag graza
generuojancias investicines priemones. Viena svarbiausiy individy klaidy valdant asmeninius finansus,
gyvenimas $ia diena. Zmogus privalo jvertinti galimus neigiamus jvykius ateityje (finansy krizés, karai
ir kt.) ir turéti santaupy ,,juodai dienai*. (Jurevi¢iené, Klimavicien¢, 2008).

Kiekvieno individo svajoné gyventi neribojant savo poreikiy. Tacdiau daugumos i§ miisy
finansiniai iStekliai yra riboti. Siekiant uzsitikrinti finansinj stabilumg ir nepriklausomybe reikia
iSmokti efektyviai valdyti asmeninius finansus. Vienas pagrindiniy asmeniniy finansy valdymo
efektyvumo gerinimo biidy — sukauptas ir nenaudojamas 1éSas investuoti su teigiamu pelningumu.
Salies ekonominé situacija ir rodikliai yra stipriai priklausomi nuo $iy namy tikiy veiksniy:

e patiriamy iSlaidy (lemia Salies gyventojy vartojimo lygj, ekonomikos skatinimo
veiksnys);

e taupymo (finansinis stabilumas ir nepriklausomybé¢);

e investavimo (kiekviena investicija prisideda prie Salies ekonomikos skatinimo ir BVP
augimo).

Siekiant taupyti bei investuoti finansines 1éSas asmuo turi racionaliai jvertinti, kurios i§ finansy
jstaigy sitlomy paslaugy jam yra reikalingos. Taip pat svarbu nusimanyti apie investicines priemones
bei galimybes.

Asmenys daznai susiduria su finansinémis problemomis, kai kardinaliai keiciasi esama finansiné
biisena bei poreikiai. Tokiu atveju vienas i$ biidy sumazinti finansines problemas — perzitiréti poreikius
ir juos pritaikyti esamai situacijai. Trumpuoju laikotarpiu namy tkiai su finansinémis problemomis
susitvarko be didesniy pasekmiy. Kiekvieno individo gyvenime biina momenty, kai iSlaidos virSija
pajamas, taiau jeigu Sis momentas tampa nuolatine situacija, sukauptos 1éSos vieng dieng baigiasi ir
asmuo susiduria su rimtomis problemomis. Vienas i§ sprendimo varianty yra finansiskai palankesniu
momentu (neturint Seimos, vaiky, busto kredity ir kt.) sukaupti didesnius finansinius iSteklius ir
investuoti ] mazai rizikingas priemones, siekiant uZzsitikrinti garantuotas pajamas bet kuriuo laiko
momentu. Taip pat patartina augant pajamos proporcingai didinti ir santaupas, nes su padidéjusiu
atlyginimu, daznu atveju, vartojimas padidéja labiau nei taupymas. Taigi, pirma taisyklé — augant
pajamoms reikia didinti ir taupymo lygj.
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Pensija — laikotarpis Zzmogaus gyvenime, kai dél vyresnio amziaus individas néra paklausus
darbo rinkoje ir gaunamas nuolatines pajamas sudaro tik iSmokama pensija. Retas kuris pensininkas
randa darba, todél jos gaunamos pajamos yra mazesnés uz darbo metu gautas. Siuo laikotarpiu nors ir
mazeja kai kurie poreikiai, taciau padidéja iSlaidos sveikatai ir kitiems poreikiams. D¢l Sios priezasties
pensiniam laikotarpiui reikia pradéti ruostis nuo jaunystés. Kuo anks¢iau bus pradéta kaupti lésas
ateiciai, tuo senatveje bus galima patenkinti didesnius poreikius.

Ekspertai pataria asmeniniy finansy planavimg pradéti nuo senatveés pensijos modeliavimo.
Ankstyvoje jaunystéje pensijos sudarymo planas gali atrodyti keistai, taCiau matematiniai skai¢iavimai
rodo, jog didesné suma sukaupiama pradéjus taupyti anksciau ir nutraukus kaupima nei pradéjus kaupti
1¢Sas veliau ir kaupiant ilgesnj laika.

Dar vienas labai svarbus jvykis zmoniy gyvenime — vaiky gerovés uztikrinimas ir ateities
poreikiy planavimas. Finansinius iSteklius vaiky iSsilavinimui bei savarankisko gyvenimo pradziai
patariama pradéti kaupti nuo vaiko gimimo (vaiko indélis ir kt. investicinés priemonés).

Asmeninius finansus sudaro 3 pagrindinés dalys:

1. gaunamos pajamos;

2. patiriamos islaidos;

3. santaupos.

Efektyvus asmeniniy finansy valdymas susideda i§ visy trijy daliy efektyvaus valdymo.
Dauguma moksliniy tyrimy asmeniniy finansy valdymo tematika remiasi tuo, jog svarbiausia
asmeniniy finansy dalis yra gaunamos pajamos. Tyréjai teigia, jog nuo gaunamy individualiy pajamy
priklauso individo vartojimo lygis (patiriamos iSlaidos) bei kaupiamy léSy dydis (santaupos).
(Jurevicieng¢, Klimaviciene, 2008).

Individams yra bitina valdyti asmeninius finansus dél nenutriikstamy pokycCiy pasaulingje
ekonomikoje, taip pat dél rinky globalizacijos. Efektyvus asmeniniy finansy valdymas leidzia
suSvelninti sunkiai prognozuojamy jvykiy pasekmes. Technologinés inovacijos ir SiuolaikiSkos lesy
kaupimo (taupymo) bei investicinés priemones suteikia galimybe individams papras€iau valdyti
asmeninius finansus. Visos $ios naujienos formuoja nauja individy poZidir] } asmeniniy finansy
valdyma. Valdyti asmeninius finansus tampa paprasCiau, patogiau, greiCiau ir pigiau. Efektyvus
finansiniy iStekliy valdymas visuomet buvo rimta motyvacija siekiant iSlaikyti atitinkama vartojimo
lygi nustojus dirbti.

Asmeniniy finansy planavimas yra pats svarbiausias su individo bei namy tkio finansais susijgs
procesas. Piniginiy 1éSy planavimas yra bitinas norint uZtikrinti subjekto poreikius ir jvykdyti
finansinius jsipareigojimus. Efektyvus finansy planavimas individui suteikia geresniy finansiniy

perspektyvy (nekilnojamas turtas, nuolatiniy pajamy uztikrinimas, apsiriipinimas senatveje). Laisvai
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disponuojamy 1éSy valdymo principais paremti bendromis finansy valdymo teorijomis, kurios tiria
asmeninius finansus. Svarbiausi finansy valdymo aspektai (Jurevicien¢, Klimavicieng, 2008):

e investicijy svarba (skatinama protingai rizikuoti);

e pensijos planavimas (individai skatinami jau jaunystéje pradéti taupyti pensijai);

e skoly vengimas (nereikalingi kreditai);

e pinigy vertés skai¢iavimas (biitina jsivertinti pinigy nuvertéjima).

Namy tikiy ir atskiry individy finansiné elgsena yra labai svarbi priimant finansinius sprendimus
tiek patiems investuotojams, tiek finansy institucijoms ir paciai valstybei. Keiciantis gyventojy
finansinei elgsenai kinta ir jy finansiniai jprociai. Atliekami tyrimai siekiant jvertinti, kaip kintant
konkrecioms aplinkybéms keiCiasi gyventojy finansiné elgsena. Nors nemazai gyventojy finansinés
elgsenos tyrimy jau yra atlikta, taciau kol kas néra jvertinta kaip kinta gyventojy finansiné elgsena
pasikeitus nacionalinei valiutai. Sis tyrimas yra aktualus, nes nacionalinés valiutos pasikeitimas veikia

gyventojy nuotaikas ir finansinius jprocius.

1.2. Namuy tkiuy ir atskiry individy finansinés elgsenos tyrimai Lietuvoje

Remiantis elgsenos finansy mokslo Saka galima paaiSkinti nemazai finansiniy reiSkiniy, tame
tarpe ir 2008 metais pasauling finansy krize. Nepaisant padidéjusio pasaulinio populiarumo, Lietuvoje
elgsenos finansy tyrimy palyginti nedaug. Si finansy mokslo $aka Lietuvoje pradéjo populiaréti tik
pastargji deSimtmetj. Lietuvoje asmeniniy finansy valdymo klausimas dar néra labai populiarus ir
mazai gyventojy domisi finansiniy iStekliy valdymo tobulinimo galimybémis.

[Sanalizavus moksling literatirg galima daryti i§vada, jog Siuo metu yra atlikta gana mazai
moksliniy tyrimy susijusiy su elgsenos finansais Licetuvoje, taciau jy sparciai daugéja. Atlikti tyrimai
elgsenos finansy tyrimai Lietuvoje skirstomi j makrolygio ir mikrolygio. Daugiausia atlikty tyrimy

analizavo gyventojy finansing elgsena makrolygiu (apibendrinant visg situacija Salyje).

1 lentelé. Finansinés elgsenos tyrimai Lietuvoje

Autorius, metai Tyrimo pavadinimas
Jureviciené, Klimaviciené, 2008 | Asmeniniy finansy valdymo teoriniai aspektai gyvenimo ciklo pozitiriu
Jureviciené, Gausiené, 2010 Finansinés gyventojy elgsenos ypatumai

Investuotojy sentimentais paremty rinkos anomalijy tyrimas Baltijos Saliy

Uzdzilo, 2010 e SN

vertybiniy popieriy birZose
Macijauskas, 2010 Sezoniskumo Lietuvos akcijos birzoje tyrimas
Bikas, Kavaliauskas, 2010 Lietuvos investuotojy elgsena finansy krizés metu

Investavimo patirties jtaka individualiy investuotojy elgsenai ir jy

LeviSauskaité, Kartasova, 2012 .. . . L
priimamiems sprendimams finansy rinkoje

Kartasova, 2013 Iracionali investuotojy elgsena finansy rinkose

Jorudas, Kovalevska, 2013 Lietuvos gyventojy finansinés elgsenos tyrimas
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1 lenteléje pateikiamas Lietuvoje atlikty elgsenos finansy sgrasas. Remiantis analizuotais
elgsenos finansy tyrimais Lietuvoje galima teigti, jog tyrimy minéta tematika néra daug. Daugiausia
autoriai tiria gyventojy finansing elgseng bendraja prasme, analizuoja ypatumus, teorinius aspektus
(JureviCien¢é, Klimaviciené, 2008; Jureviciené¢, Gausiené, 2010; Bikas, Kavaliauskas, 2010;
LeviSauskaite, KartaSova, 2012, Kartasova, 2013; Jorudas, Kovalevska, 2013). Taciau atsiranda ir
labiau apibrézty, analizuojan¢iy konkreéia gyventojy elgseng investiciniuose procesuose (Uzdzilo,
2010; Macijauskas, 2010).

A. Jorudo ir A. Kovalevskos (2013) atliktas Lietuvos gyventojy finansinés elgsenos tyrimas
buvo paremtas anketine apklausa. Apklausoje dalyvavo 128 jvairaus amziaus (54,7 proc. iki 25 mety
amziaus) respondenty. Tyrimo buvo atlickamas siekiant iSsiaiSkinti Lietuvos gyventojy investicinius
sprendimus ir elgseng. Didzioji dalis anketos klausimy buvo susij¢ su investavimu (investicijy pobudis,
rinka, investavimo priezastys ir kt.).

Remiantis Lietuvos gyventojy finansinés elgsenos tyrimu (Jorudas, Kovalevska, 2013),
nustatyta:

e tik 30 proc. respondenty yra link¢ santaupas paversti investicijomis. Vyrai yra labiau
linke investuoti (i$ visy investuojanciy respondenty 80 proc buvo vyrai);

e laisvy finansiniy léSy stygius buvo vienas i§ pagrindiniy priezas¢iy dél maZo investuotojy
skaiciaus (25,29 proc. respondenty nurodé kaip pagrinding priezastj);

e papildomy pajamy bei kapitalo vertés iSsaugojimas — pagrindiniai respondety
investavimo tikslai. Atitinkamai 52 proc. ir 27 proc. respondenty nurodé Siuos aspektus
kaip apgrindin;j tiksla.

Taip pat nustatyta, jog Lietuvos namy tkiai ir atskiri individai yra konservatyviis investavimo
pozituriu: didzioji dalis respondenty neuzsiima jokia investicine veikla, o laisvas léSas laiko kaip
indélius bankuose (Jorudas, Kovalevska, 2013).

Atsizvelgiant ] 2013 metais padarytas gyventojy finansinés elgsenos tyrimo i$vadas, nuspresta
pratesti analizuojama temg ir jvertinti kaip kei¢iasi individy finansiné elgsena, pasikeitus nacionalinei
valiutai. Nacionalinés valiutos pasikeitimas veikia zmoniy psichologija, tuo paciu ir finansing elgsena.
Siuo metu tema yra labai aktuali Lietuvoje: praéjo daugiau nei metai po to, kai Lietuva prisijungé prie
euro zonos, taciau vis dazniau pasigirsta nuogastavimy, jog Sis Salies Zingsnis lémé Zenklius pokycius,
susijusius namy ukiy finasine gerove bei individy finansine elgsena. Nors ir nesant tiesioginiy
jrodymy, gyventojai dél paslaugy ir kai kuriy prekiy kainy Suolio ,kaltina eurg”. Problema dar yra
nauja ir tyrimai Sia tematika kol kas néra atlikti. Darbo autorius siekia iSanalizuoti kity Saliy patirtj bei
palyginti su Lietuvos atveju. Bendrai tendencijai, kaip kito gyventojy finansiniai jpro€iai, nustatyti

visy Saliy atvejai analizuojami visumoje.
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2. INDIVIDU FINANSINES ELGSENOS TEORINIAI ASPEKTAI

2.1. Finansinés elgsenos samprata

Elgsenos finansai, kaip finansy mokslo $aka yra palyginus nauja. Si mokslo $aka atsirado
aStuntojo deSimtmecio pabaigoje, kuomet psichologai D. Kahneman ir A. Tversky sieké suprasti
individy elgesj finansiniais klausimais. Praéjus keleriems metams D. Kahneman ir A. Tversky
paskelbé mokslinj darba apie prospekto teorija. Sis darbas pirmasis jvertino ir apibrézé subjektyviy
tikimybiy vertinimo koncepcija. Elgsenos finansy pradininkais laikomi D. Kahneman ir A. Tversky —
jie sukiiré finansy rinky ir psichologijos sintezg. Mokslininkai buvo pirmieji, kurie nustaté ir jrodé, jog
individai dél klaidingai suprastos informacijos elgiasi neracionaliai. Jie taip pat apibrézé ir jvertino
klaidy atsiradimg mastymo procese. Elgsenos finansy pradziai nemaziau nei D. Kahneman ir A.
Tversky buvo svarbus R. Thaler, kuris sukiiré naujg teorija, pavadinta ,,mintine apskaita“ (angl. mental
accounting). Remiantis $ia teorija, individai priskiria skirtingus naudingumo lygius kiekvienai savo
turto grupei, kurios turi jtakos jy vartojimo sprendimams ir kitai finansinei elgsenai (Jureviciené,
Gausiené, 2010).

Kaip teigia H. Shefrin (2000), Sie keli pirmieji moksliniai darbai tapo pagrindu elgsenos finansy
atsiradimui. PavieSinus Siuos darbus, pradéta kritikuoti iki tol gyvavusig racionalumo prielaidg.
Ilgainiui nustatyta, jog gyventojy finansinius sprendimus lemia psichologija (euristikos ir polinkiai) bei
aplinkiniy individy gerové.

Finansiné elgsena — moksliniy tyrimy visuma apie individo socialinius ir emocinius aspektus,
kurie daro jtaka gyventojy finansiniams sprendimams (Chandra, 2008). Visy pirma, finansiné elgsena
apibrézia investuotojo racionaluma. Moksliniais tyrimais jrodyta, jog investuotojai neretai kartoja savo
ar kity investuotojy padarytas klaidas vien tik dél psichologiniy veiksniy. Biitent elgsenos finansai,
kaip ekonomikos mokslo S$aka, aiSkinasi, kodél investuotojai priima finansinius sprendimus
pasikliaudami vien emocijomis ir pamir$e jvertinti fundametaliuosius veiksnius. A. Chandra (2008)
teigia, jog finansiné elgsena turi uZimti svarbig pozicija finansiniy sprendimy priémimo procese,
kadangi ji turi didelj poveikj individo finansinei gerovei. Mokslininkas mano, kad individui eliminavus
emocines busenos salygotas klaidas, jo finansinés veiklos rezultatai Zenkliai pageréty. Emocijy
eliminavimas finansiniy sprendimy procese leisty pasikliauti strategija, kuri paremta fundamentaliais
veiksniais. Bitent asmeny psichologija ir emocijos sukelia didziausius ir realiais duomenimis
nepagristus finansinio turto kainy Suolius.

Kaip teigia V. Kozel (2015), individams daznai triksta racionalumo dél savikontrolés stygiaus.
Teigiama, jog asmenys lengvai susiZavi greitosiomis paskolomis nejverting ar jiems i§ tikryjy to reikia.

Dé¢l tokio lengvabiidiSkumo individas mazina savo finansinj turtg.
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Daznas gyventojas stengiasi sutaupyti, taciau susiduriama su kur kas didesnémis problemomis
kalbai pasisukus apie investavimg. Tuomet tenka susikurti investavimo strategija, kuri eliminuoty
emocijas, apie kurias i§ esmeés ir yra elgsenos finansai. Elgsenos finansai kaip tik ir tiria zmogaus
emocijas, elgesi investuojant, uzsiimant finansine veikla. Esant neadekvaciai savikliovai laukiamo
pelningumo ir patirty sgnaudy santykis jvertinamas neobjektyviai (Kozel, 2015).

Remiantis Kozel (2015), standartiniai finansai ir elgsenos finansai skirstomi taip:

Standartiniai finansai Elgsenos finansai

- Rinkos yra efektyvios ] _\ Rinkos néra efektyvios ]
p
( A4 . . . . . . . N v
Zmonés projektuoja mvesticinius || Zmoneés projektuoja portfelius pagal
— portfelius pagal vidutinés dispersijos elgesio portfelio teorijos taisykles
teorijas
| / \_
( )

Zmonés projektuoja investicinius (. ) . . .
| portfelius pagal vidutinés dispersijos || Zmonés projektuoja portfelius pagal
teorijas elgesio portfelio teorijos taisykles

1 pav. Standartiniai ir elgsenos finansai (Kozel, 2015, 301p.)

Kaip pavaizduota 1 paveiksle galima teigti, jog standartiniai (jprastiniai) finansai ir elgsenos
finansai labai skiriasi. Standartiné finansy teorija teigia, jog Zzmongés yra racionalis, tuo tarpu elgsenos
finansuose — atsizvelgiama | tai, jog zmogus néra robotas ir negali visuomet elgtis racionaliai.
Iracionalus individas, kai kuriais atvejais nesivadovauja sveiku protu ir elgiasi spontaniskai
pasikliaudamas pojtciais. Vertinant investicinius sprendimus, iracionalus individas sprendimus priima
neatsizvelgdamas j papildoma rizika.

Elgsenos finansai pakeiGia racionalius standartiniy finansy Zmones j normalius Zmones. Si
finansy Saka keicia grazos — rizikos teorijas ir kitus tik graza ir rizikg jvertinanc¢ius modelius j elgsenos
teorijas ir portfelius. Elgsenos finansai tyrinéja investuotojy elgsena tiek tiesiogiai, tiek netiesiogiai
tiriant smegenis ar elgseng. Pavyzdziui elgsenos finansai tyringja taupymo ir vartojimo elgseng. Jie

taip pat tyrinéja finansinius sprendimus, kuriems jtakg daro kultira, sgziningumas, socialiné
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atsakomybé bei kiti emociniai faktoriai. Standartiniy finansy teorijoje individas yra apibtuidinamas kaip
visuomet racionaliai besielgiantis, rinkos taip pat yra efektyvios. Racionalus individas priima
investicinius sprendimus pasitelkdamas skai¢iavimais grjsta fundamentaligjg analizg. (Statman, 2014).

Didelés dalies asmeny finansiniy nuostoliy priezastis yra jy finansiné elgsena. Viena didZiausiy
individy klaidy finansiniuose sprendimuose — iSanktinés nuomonés laikymasis. Kaip pavyzdj galima
pateikti 2008 mety nekilnojamojo turto krize JAV: nekilnojamojo turto kainos augo jspiidingu tempu,
todél gyventojai éme biisto paskolas ir pirko nekilnojamajj turta racionaliai nejverting, ar jy finansiniai
iStekliai yra pakankami ir net nesusimastydami apie pirkinio biitinuma.

Elgsenos finansai apima 3 mokslo $akas:

1. ekonomika;
2. sociologija;
3. psichologija.

Remiantis V. Kozel (2015) teigiama, jog skuboty ir emocijomis nulemty individy finansiniy
sprendimy motyvus geriausiai aiSkina sociologijos bei psichologijos mokslai. Atlikty tyrimy déka
nustacius, jog finansiniai sprendimai daznai priimami dél emociniy priezas¢iy biitina tirti veiksnius,
formuojancius individy apsisprendima esant skirtingoms aplinkybéms. Atskiry sri¢iy specialistai
(psichologai, sociologai bei finansistai) individy elgseng bandé aiskinti skirtingais metodais:

e psichologai aiskindami elgsenos finansus remiasi Zzmogaus asmeninémis savybémis;
e sociologai teigia, jog individo sprendimus lemia socialiné aplinka;
e finansistai individo elgseng aisSkina racionalumu.

Elgsenos finansai apima visus 3 skirtingus metodus. Elgsenos finansy analizei ir aiSkinimui
pasitelkiamos teorijos i§ antropologijos, psichologijos bei sociologijos. Elgsenos finansai grindziami
Siomis teorijomis. ,,Socialiné sgveika su aplinka tampa informacijos skleidimo ir dalinimosi varomaja
jéga, taip socialiniai iSorés veiksniai paveikia investuotojy sprendimus®. (Kozel, 2015).

Remiantis H. Shleiferiu (2000), skirtingas informacijos suvokimas bei investuotojy asmeninés
savybés yra pagrindiniai faktoriai darantys jtaka rinkos svyravimams. PrieSingai nei teigiama
ankstesné racionalaus pasirinkimo teorijoje, realyb¢je individas néra robotas ir priimdamas finansinius
sprendimus remiasi emocijomis. Bitent dél Sios priezasties investuotojai elgiasi neracionaliai ir
nuolatos daro sistemines ir nusp¢jamas klaidas.

Asmeniniai finansai ir jy valdymas yra neatsiejamos s3avokos nuo finansinés elgsenos.
,Asmeniniai finansai — tai pinigy srautai, kuriais laisvai disponuoja asmuo®. (Jureviéiené,
Klimavi¢iené¢ 2008). | Sig sgvoka patenka gaunamos individo pajamos, investavimas, taupymas,
pirkimas, pardavimas ir visa kita, kas susij¢ su individy finansinémis operacijomis. Visi finansiniai
procesai, skirti asmeniniy poreikiy patenkinimui patenka i asmeniniy finansy savoka (piniginiy 1ésy
lgijimas, kontroliavimas, kaupimas ir t. t.). D. Jurevic¢iené ir E. Klimavic¢iené (2008) asmeniniy finansy
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valdymo teorijas pateikia per individo viso gyvenimo ciklo aspekta. Autorés teigia, jog nuo gyvenimo
ciklo priklauso ir zmogaus investiciniai sprendimai.

Paskutiniu metu Lietuvoje ne tik tyréjai, bet ir finansy institucijos skiria daugiau démesio namy
tkiams. AB ,,Swedbank® 2009 mety pabaigoje jsteigé vadinamajj ,,Asmeniniy finansy institutg”, tuo
tarpu ,,SEB bankas“ prie§ kelerius metus pradéjo reklamuoti Seimos pataréjo finansy klausimais
paslaugas. Susisteminant visy eksperty nuomones galima teigti, jog asmeninus finansus sudaro:

¢ islaidy valdymas;
e pajamy valdymas.
e rizikos valdymas;
e kredity valdymas;
e pensijos planavimas;
e mokesciy valdymas;
e investicijy valdymas;

Asmeniniy finansy valdymo tikslas — bet kuriuvo gyvenimo momentu turéti pakankamai lésy:
Siuo metu ir ateityje. Remiantis moksliniais tyrimais, esant didesnio pajamingumo periodams reikéty
kaupti daugiau 1éSy ir jas investuoti, kad sumazéjus pajamoms individas nesusidurty su drastiSku
i8laidy mazinimu (Jurevi¢iené, Gausiené, 2010).

Norint efektyviai valdyti asmeninius finansus galima vadovautis 5 etapy programa. Programa

pateikiama 2 paveiksle.

Finansinio
plano
karimas

Turto

balanso Tiksly

iSsikélimas

Naujo plano
kiirimas

sudarymas

2 pav. Efektyvaus asmeniniy finansy valdymo schema

ISsikeliant finansinius tikslus svarbiausias momentas yra juos iSskaidyti j trumpalaikius ir
ilgalaikius. Trumpalaikis tikslas daZniausiai biina susijes su mazesnémis iSlaidomis (atostogos), o
ilgalaikis — su didelémis (nekilnojamojo turto jsigijimas). Ekspertai rekomenduoja, jog tikslai turéty
biti sudaryti taip, jog iS€jus ] pensija nuolatinés pajamos siekty 65 — 70 proc. buvusiy pajamy.

Finansinio plano kiirimas susij¢s su uzsibrézty tiksly siekimu. PavyzdZiui, esant poreikiui jsigyti
trumpalaik] turtg (automobilj ir kt.) atsisakoma kito trumpalaikio turto (riiby, papuosaly, meno dirbiniy
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ir kt.). Kitaip tariant, atitinkamai pagal gaunamas pajamas sudaromas ménesinis iSlaidy biudzetas ir
asmeniniai poreikiai neturéty virSyti planuojamy islaidy sumos. LéSy kaupimo pensijai jgyvendinimas
gali biti susij¢s su investavimu j pensijy fondus.

Finansinio plano efektyvus vykdymas nejmanomas be nuolatinio stebéjimo. Kickvieng ménes;j
yra perziirimas ir jvertinamas finansinio plano iSpildymas. Esant blogam plano iSpildymui patariame
kreiptis | asmeniniy finansy konsultanta profesionalaus patarimo. Pasikeitus svarbioms aplinkybéms
individo gyvenime (santuoka, vaiky gimimas) sukuriamas naujas finansinis planas, naujy tiksly
jgyvendinimui.

Remiantis namy iikio generuojamais pinigy srautais galima jvertinti, kiek piniginiy 1ésy lieka
santaupoms. Daznai yra nesmagu suvokti, kiek pinigy yra isleidziama veltui, taciau §i pinigy srauty
analizé yra labai svarbi ir naudinga. D¢l Zzmogaus kaip individo emocinés biisenos patiriama daug
nereikalingy i$laidy. Taigi, pazvelgus 1 ménesio pinigy srauty ataskaita galima objektyviau jvertinti
nereikalingy iSlaidy sumas ir ateityje jy atsisakyti. Piniginiy l1éSy srautas planuojamas atsizvelgiant j 3
pagrindines dalis:

1. Ivertinamos ménesinés iSlaidos. Rekomenduojama atlikti keliy paskutiniy ménesiy
iSlaidy analizg, iSlaidas priskiriant susikurtoms kategorijoms. ISskaidzius iSlaidas
atskiromis kategorijomis galima nustatyti ir sumazinti nereikalingas iSlaidas;

2. Prognozuojamos pajamos. Nepaisant to, kad neplanuotos pajamos padidina Seimos
biudzeta, | pinigy srauty planavimg patariama jtraukti tik nuolatines pajamas;

3. Ivertinus tikétinas pajamas ir i§laidas suplanuoti pinigy srautus metams.

Labai svarbu suplanuoti santaupas, nes santaupos yra kiekvieno individo ir namy ikiy
»finansinis gelb¢jimosi ratas“. Jvykus nenumatytiems jvykiams ir iStikus finansiniams sunkumams
individas panaudoja anksciau sukauptas 1€Sas ir taip uztikrina poreikiy patenkinimg. Taupymas yra
vienas 1§ esminiy individy finansinés elgsenos indikatoriy: taupymas priklausomas nuo gaunamy
pajamy bei vartojimo poreikiy ir taupymas yra pagrindiné investavimo prieZastis. Finansiniai jvykiai
susije su taupymu labai stipriai paliecia kiekvieno individo finansing elgseng bei namy tkiy finansing
gerove. Taigi, taupymas ir individy finansinés elgsenos pokyciai yra tampriai susije.

Plétojantis makroekonomikai mokslininky pozitiris  elgsenos finansus kito. Bendruoju pozitiriu
gyventojy finansing elgseng sudaro sudaro dvi pagrindinés dalys:

o efektyvios rinkos hipoteze;

¢ individy finansiné elgsena.

Dél $iy dviejy pagrindiniy gyventojy finansinés elgsenos teorijy kyla nemazai diskusijy. Kaip
teigia D. Jureviciené ir E. Gausiené (2010), iki 1970 mety efektyvios rinkos hipotezé buvo svarbiausia
pagrindZziant gyventojy finansinius pasirinkimus. Taciau, kai paaiskéjo daug efektyvios rinkos
hipotezés neatitikimy su realybe, imta analizuoti individy psichologija. Galiausiai buvo sukurta nauja
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finansy mokslo Saka — elgsenos finansai, kuri jungia psichologija, finansy bei kity socialiniy moksly
Zinias.

Remiantis J. R. Ritter (2003) finansiné elgsena yra mokslo $aka, kai finansy rinkos yra
analizuojamos pasitelkiant jvairius modelius, ir skirstoma j du pagrindinius blokus: kognityvigja
psichologija bei arbitrazo apribojimus. Kognityvioji psichologija atspindi kg zmonés masto ir kaip
elgiasi: pavyzdziui, investuotojai pervertina savo zinias ir per daug pasitiki einamgja patirtimi.
Arbitrazo apribojimai apibréziamos prognozuojant kokioms aplinkybéms esant arbitrazo jégos bus
efektyvios, ir kokioms esant — ne. Elgsenos finansai remiasi modeliais, kuriuose visi investuotojai néra
racionaliis dél tam tikry savy nusistatymy ar klaidingo mastymo.

Kaip teigia J. Kartasova (2013), ,,juodojo penktadienio* sgvoka asocijuojasi su elgsenos finansy,
kaip ekonomikos mokslo Sakos, iSpopuliaréjimu ir pagrindiniy teorijy pagrindimu. 1987 mety
finansinio burbulo subliuskimas paneige tradiciniy finansy teorija, jog rinka visada yra efektyvi. Po $io
ivykio tradiciniy finansy teorijy Salininkai pradéjo pripaZinti, jog individy mastymo ir emociniai
nukrypimai pavercia juos iracionaliais.

,,Zmogus siekia viska supaprastinti tam, kad biity lengviau viska suprasti ir susidaryti tinkama
nuomong. D¢l to zmogaus elgesj ir sprendimus lemia jo praeitis, aplinkybés ir visi kiti veiksniai, kurie
néra racionals. Tiksliau, jie yra racionalils, vertinant Zzmogaus asmenybés aspektu, taciau neracionaliis
atneSamos finansinés naudos prasme®. (Jureviciené, Gausiené, 2010).

Kaip teigia L. Stracca (2002), elgsenos finansai yra viena i§ labiausiai dinamisky bei zadanciy
ekonomikos tyrimy sri¢iy atsizvelgiant | apimt] bei dydj. Yra sparciai did¢jantis fenomeny sarasas,
kuris atrado tinkamg elgsenos ekonomikos ir finansy paaiskinimg. Elgsenos finansy teorija atmeta
ekonomikos investuotojy vizija, paremtg laukiamo pelningumo maksimizavimu. Mokslininkas
pabrézia, kad elgsenos finansy démesys sutelktas j teigiamg zmogaus elgsenos apibrézimg vertinant
rizika ir neapibréZtuma, lyginant su normatyvine elgesio analize, kuris yra labiau tipinis lavinimo
metodas. Vienas pagrindiniy elgsenos finansy tiksly yra suprasti agenty psichologijos bruozy
sistemines rinkos pasekmes.

K. A. Kim, J. R. Nofsinger (2007) teigia, jog atliktos elgsenos finansy studijos jgalina
investuotojy psichologijai uZimti svarbig vieta finansuose. Kaip ir kiti elgsenos finansy Salininkai jie
teigia, kad Zmonés néra visada racionallis ir daznai jy priimtas finansinis sprendimas gali biiti pilnai ar
i§ dalies nulemtas jy elgesio subtilybiy. K. A. Kim, J. R. Nofsinger (2007) pazymi, jei investuotojai
turi jsitikinimy ar nuostaty, kurie neatitinka tradiciniy racionaliy investavimo aksiomy, tuomet yra
svarbu identifikuoti Siy elgesio subtilybiy poveiki.

E. Bikas ir kt.. (2013) teigia, jog elgsenos finansai yra paremti zmoniy socialinio tapatumo ir
emocineés tolerancijos studijy tyrimais siekiant nustatyti ir suprasti galimus jy ekonominius

sprendimus. Si finansy Saka vertina kaip emocijomis pagrjsti sprendimai paveikia rinkos pokyc¢ius ir
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paaiskina psichologinj efekta vykdant finansines operacijas aiSkindama, jog finansiniai fenomenai gali
kilti d¢l finansy rinkos dalyviy neracionalumo ir riboty sprendimy. Pagrindinis skirtumas tarp
tradiciniy ir elgsenos finansy yra tai, jog pirmoji finansy Saka nekelia klausimy, kodél investuotojai
elgiasi vienaip ar kitaip (Bikas ir kt., 2013).

N. Barberis ir A. Shleifer (1998) pristaté modelj kaip investuotojai formuoja vertybiniy popieriy
ateities grazos liikes¢ius. Autoriy pasiiilytas modelis remiasi psichologine analize. N. Barberio ir A.
Shleiferio (1998) pristatytas modelis remiasi idéja, jog atliekant prognozes individai per daug remiasi
paskelbty naujieny sukeltu susidoméjimu visuomenéje nei jy statistine svarba. Atliktas N. Barberio ir
A. Shleiferio (1998) tyrimas parodé, kad periodiskai skelbiamos jmonés finansinés ataskaitos, kuriose
atsispindi geri pelningumo rodikliai reprezentuoja informacija, kuri sukelia didelj susidom¢jima, taciau
turi mazai svarbos priimant investicinius sprendimus.

Remiantis N. Barberio ir A. Shleiferio (1998) atliktu naujieny poveikio investicijoms tyrimu,
teigiama, kad vertybiniy popieriy kaina trumpuoju laikotarpiu i paskelbtas naujienas rinkoje reaguoja 1
— 12 ménesiy laikotarpyje. To pasékoje, naujienos jtraukiamos j vertybiniy popieriy kaing létai ir
stebima teigiama koreliacija analizuotu laikotarpiu. Kaip teigia autoriai, konkrecios teigiamos
naujienos yra siejamos su teigiama graza ateityje. Tyrimo duomenimis, ilgesniu 3 — 5 mety laikotarpiu,
vertybiniy popieriy kainos perlipa nuoseklaus modelio ribas ir reaguoja kaip ir trumpuoju laikotarpiu.
Siuo atveju autoriai aiskina, kad vertybiniai popieriai, kurie siejami su geromis naujienomis ilguoju
periodu tampa pervertinti ir deja, bet generuoja mazesne nei viduting graza.

C. Chen ir C. Chien (2010) atliktos studijos ir tyrimai yra svarbiis, nes jrodymai teigia, jog
vyrauja tam tikros anomalijos. SezoniSkumo anomalijos buvo iSanalizuotos ne tik i§sivysciusiose
finansy rinkose, tokiose kaip JAV ar Didzioji Britanija, bet ir augan¢ioje Azijos — Ramiojo vandenyno
rinkoje. Atlikti tyrimai tik jrodo, jog investuotojai vadovaujasi emocijomis bei psichologija atlikdami
finansines operacijas. D¢l neracionaliy investuotojy veiksmy rinkoje vyksta anomalijos, kurios
i8kraipo rinka. Siekiant iSvengti rinkos iSkraipymy ir nuspéti galimus investuotojy elgsenos ypatumus,
bitina sukurti ir patikrinti finansinés elgsenos modelius, kurie leisty nuspéti investuotojy elgseng
pasireiSkus tam tikroms aplinkybéms finansy rinkose.
zvelgiant 1§ elgsenos finansy srities. Ypac¢ tai naudinga analizuojant besipleciancias rinkas, kuriose
labiau

pasireiskia individualiis investuotojai nei instituciniai investuotojai (Chen, Chien 2010).

Kaip teigia V. Ramiah ir kt. (2015), neprofesionalus investuotojas tai terminas, kuris apibiidina
rinkos dalyvj, kuris sprendimus rinkoje atlieka be finansiniy analiziy pagalbos, seka tendencijas ir
perdétai reaguoja j geras ar blogas rinkos naujienas. Kaip jrodo V. Ramiah ir kt. (2015),

neprofesionaliis investuotojai yra aktyviis ir veikia finansiniy instrumenty kainas rinkoje. Vertinant 1§
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racionalumo pusés investuotojai klasifikuojami ] informacijos investuotojus (racionaliis) ir
neprofesionalius (irracionalis).

Elgsenos finansali, siekiant paaiskinti rinkos anomalijas, gali biiti apibidinami kaip psichologijos
taikymas (Ramiah ir kt., 2015). V. Ramiah ir kt. (2015) i$skiria Siuos pagrindinius elgsenos finansy ir
tradiciniy modeliy skirtumus:

1) Investuotojai neatsizvelgia j laukiamos grazos bei prisiimamos rizikos aspektus.
Investuotojai taip elgiasi galimai paveikti statistiSkai nepagristomis charakteristikomis,
tokiomis kaip: skonis, nusistatymas bei kiti psichologiniai faktoriai.

2) Investuotojai jzvelgia tam tikrus modelius, kai jokiy aiskiy duomeny néra.

3) Investuotojai pasikliauja neteisinga informacija.

4) Skirtingi investuotojai turi skirtingas investavimo galimybes.

5) Rinka ne visuomet biina pusiausvyros taske.

Paskutiniuoju metu tyrimy, atlickamy elgsenos finansy problematika, Zenkliai padaugéjo. Vis
délto, nuo pat teorijos atsiradimo §i mokslo Saka yra analizuojama i§ 2 perspektyvy:

1. Mikrolygiu (individas).

2. Makrolygiu (finansy rinka).

Mikrolygio tyrimo metu, analizuojami polinkiai ir euristikos, padedanciuos sumazinti individo
mastymo klaidy jtaka finansiniy sprendimy priémimo metu. Pasak F. McGuckiano (2013), Sio tyrimo
metu ieSkoma buidy, kaip finansy elgsenos zinias pritaikyti moderniajai portfelio teorijai, asmeniniams
finansams bei finansy konsultantams. Atlikus tyrimg sukuriamas kiekvieno individualaus investuotojo
modelis pagal asmenybe. Tuo tarpu, makrolygio tyrimai apima rinky anomalijas ir efektyvuma. Sio
tyrimo tikslas — issiaiskinti, ar finansy rinkas veikia investuotojy nuotaikos bei individualis
sprendimai, jei taip — kokia jy jtaka vertybiniams popieriams. Labai aktualus taciau dar neanalizuotas
klausimas: kaip nacionalinés valiutos pasikeitimas veikia individy finansing elgseng ir namy tkiy
finansing gerove. Sis tyrimas taip pat priskiriamas prie makrolygio, nes vertina bendra individy ir
investuotojy finansing elgseng pasikeitus svarioms aplinkybéms. Prie valiutos priprantama, todél
kertinio finansinio veiksnio pasikeitimas yra jautrus klausimas Salies gyventojams. Galimai Sis
nacionalinés valiutos pasikeitimas vercia individus ir namy tkius keisti finansinés eglsenos iprocius.

Nors nemazai autoriy pateikia, jog elgsenos finansai priklauso atskirai ekonomikos mokslo Sakai,
taciau tai yra tik vienas i§ keliy budy jvertinti finansinius sprendimus i§ kitos, emocings, pusés.
Pagrindinis skirtumas — teorijy pagrindimas. Individy elgesys, neatitinkantis tradiciniy finansy teorijy
yra elgsenos finansy bazé. Zemiau i$vardinti aspektai, kurie skiriasi elgsenos finansuose (Van der Saar,
2004):

1. Svarbus ne tik tikslas, bet ir procesas.
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2. Sukurti elgsenos finansy modeliai padeda numtatyti poky¢ius, taciau stokoja konkreciy
i$vady ir pasitlymy.

3. Skiriasi tyrimo eiga: prielaidy (hipoteziy) skaicius neribotas, kiekvienas konkretus atvejis
suteikia galimybe padaryti apibendrintg i§vada.

4. Svarbiausia — veiksniai, darantys jtaka subjetyviam individo finansiniam spredimui.

5. Atliktais tyrimais stengiamasi apibiidinti, bet ne sisteminti.

Finansinés elgsenos modeliu paremta portfelio formavimo strategija pazymi emocinés biisenos
prioritetg sudarant investicijy portfelj. Tokiu atveju laukiamos investicinés grazos rezultatus lemia
tokie psichologiniai aspektai kaip euforija, baimé, viltis ir kt. Si finansy teorijos $aka padeda paprastai
paaiskinti, dél kokios priezasties individai tuo paciu laiko momentu perka ir loterijos bilietus ir

obligacijas (Shefrin, Statman, 1985).

2.2. Bazinés elgsenos finansy teorijos

Siame skyriuje bus apZvelgiamos pagrindinés elgsenos finansy teorijos. Kadangi finansinés
elgsenos teorija aprépia daugiau mokslo Saky nei senosios paradigmos, §i teorija geriau paaiskina tiek
atskiry individy, tiek visos finansy rinkos elgseng ir anomalijas. ISskiriamos Sios 3 bazinés finansy
teorijos:

1. J. M. Keyneso absoliuc¢iyjy pajamy hipotezé (1936).

2. F.Modiglianio ir R.Brumbergo gyvenimo ciklo hipotezé (1954).

3. M.Friedmano (1957) nuolatiniy pajamy hipotezé.

Modernieji finansai remiasi efektyviaja rinkos hipoteze. Si hipotezé teigia, jog konkurencija tarp
investuotojy, kurie siekia nejprasto pelno nustato ,.teisingas“ kainas. Si teorija taip pat teigia, jog ne
visi investuotojai yra racionalis, ta¢iau visos rinkos yra racionalios.

J. M. Keyneso (1936) efektyvios rinkos hipotezé yra populiariausia klasikiniy finansy teorija.
Moderniyjy finansy pradininkas savo efektyvios rinkos hipotezéje pateikia 3 prielaidas:

1. Didéjant laisvai disponuojamoms pajamoms vartojimas, lyginant su pajamomis
santykinai mazéja. AiSkinama tuo, jog didesnes pajamas gaunantys asmenys taupo
daugiau.

2. Vartojimas priklauso tik nuo esamy pajamy.

3. Augant laisvai disponuojamoms pajamoms, vartojimas didéja lé¢iau nei pajamos.

Apzvelgus efektyvios rinkos hipotezés prielaidas, batina paminéti pagrindinius jos teiginius:

¢ racionaliyjy investuotojy veiksmai atsveria iracionaliyjy jtakg kainy svyravimams;

e individai yra racionalils ir atlieka protingus sprendimus vertindami finansinj turta;

e maza dalis investuotojy néra racionaliis, o jy atlikti sandoriai eliminuoja vienas kitg ir
neturi jtakos bendrai finansy sistemai.
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Nustacius pagrindines hipotezés prielaidas bei teiginius tampa aiSku, jog pagal Sia teorija
gyventojy finansing elgseng lemia tik uzdirbamos pajamos. Pagal J. K. Keyneso (1936) teorija, visi kiti
veiksniai namy tkiy finansinei elgsenai jtakos neturi. Vis délto, atlikti tyrimai parodé, kad Salies
lygmeniu vartojimo iSlaidos tiesiogiai priklauso nuo laisvai disponuojamy pajamy. Taip pat ilguoju
periodu vartojimo ir pajamy santykis iSlieka pastovus, kas prieStarauja J. M. Keyneso teorijai. Kaip
teigia D. Jureviciené ir E. Gausiené (2010), J. M. Keyneso teorija pasitvirtina tik trumpuoju laikotarpiu
ir tik atskiriems namy tkiams.

F. Modiglianio ir R. Brumbergo (1954) gyvenimo ciklo hipotezéje teigiama, jog individy
vartojimui jtakos turi tiek esamos, tick numatomos pajamos. Si hipotezé taip pat jvertina tai, jog
individy gyvenimas pabaiga, todél joje atsizvelgiama j vartojimo jpro¢iy pokycius viso gyvenimo
laikotarpiu. F. Modigliani ir R. Brumberg (1954) teigia, jog individas visg gyvenima taupo ir kaupia
turtg iki pat pensinio amziaus, tuomet i$¢j¢s 1 pensija sukauptus turtus panaudoja vartojimo poreikiams
patenkinti.

Individy finansiniai jprociai perskirstant finansinius iSteklius viso gyvenimo ciklo metu tapo
pagrindu F. Modiglianio ir R. Brumbergo (1954) gyvenimo trukmés hipotezés atsiradimui. Sie
mokslininkai teigia, jog vartotojas taupydamas bei skolindamasis bando uzsitikrinti pastovy vartojimo
lygi viso gyvenimo metu. Daroma prielaida, jog individo pajamos kinta viso jo gyvenimo ciklo metu:

e gyvenimo pradzioje gaunamos pajamos daZzniausiai yra mazesnés (kompetencijy stoka);
e individui esant vidutinio amZiaus gaunamos didZiausios pajamos (darbo patirtis, karjera);
e gyvenimo ciklo pabaigoje gaunamos maziausios pajamos (profesinés veiklos pabaiga).

Kaip teigia F. Modigliani ir R. Brumberg (1954), idealiu atveju individo vartojimas per visa jo
gyvenimo ciklg turéty biiti mazdaug vienodas. Remiantis mokslininkais, individai turéty skolintis tik
gyvenimo pradzioje, kuomet iSlaidos dar yra didesnés uz gaunamas pajamas (biisto paskola, Seima).

Pagal gyvenimo ciklo pajamy teorija, individas kaupia turta pensiniam laikotarpiui. Tokiu atveju
asmens turtas didéja jo darbingo amziaus laikotarpiu ir maz¢ja i8¢jus j pensija. Idealiu atveju santaupos
turi pasiekti maksimuma individo i1§¢jimo } pensija momentu ir iki gyvenimo ciklo pabaigos turéty biiti
iSnaudotos iki nulio. Autoriai teigia, jog individo turto funkcija yra varpo pavidalo. Pagal gyvenimo
ciklo teorijg, asmens finansiné elgsena yra priklausoma nuo santaupy ir pajamy atitinkamu gyvenimo
laikotarpiu.

Kaip teigia T. Jappelli (2005), bazinis individo taupymo motyvas — 1é8y kaupimas tolimesniam
periodui, uZsitikrinant atitinkama vartojimo lygj i§¢jus ] pensija. Pagal F. Modiglianio ir R. Brumbergo
(1954) teorija daroma prielaida, jog pajamy ir santaupy planavimo laikotarpis yra baigtinis ir asmenys
kaupia finansinius i$teklius tik savo reikméms. Sis modelis papildo J. M. Keyneso (1936) absoliu¢iyjy

pajamy hipoteze, taCiau taip pat turi trukumy. Atskiri asmenys, norédami suplanuoti ir iSlyginti
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vartojimo poreikius visam likusiam gyvenimui (keliasdeSimt mety j priekj) neisleidzia asmeniniy
santaupy taip greitai kaip tikétasi. Mokslininkai tai aiSkina dvejopai:
1. turtas individo gyvenime kaupiamas nenumatytiems atvejams (liga, darbo praradimas)
bei gyvenimo i$laidoms gyvenant ilgiau nei tikétasi;
2. noras paveldé¢jimo teise perleisti turtg palikuonims.

Gyvenimo ciklo hipotezéje néra paaiskinamas individo elgesys, tadiau Siuo metu tai yra
pagrindiné teorija, kuri tiria individualy taupyma. Pasak M. Friedmano (1957) vartojima lemia esamos
ir pajamos planuojamos gauti ateityje. D¢l Sios priezasties individo iSlaidos priklauso nuo pajamy
poky¢io periodiskumo. M. Friedman (1957) suformulavo nuolatiniy pajamy teorija. Si teorija remiasi
maksimalios naudos gavimu. Pasak autoriaus, asmens pajamos svyruoja dél darbovieciy kaitos, ligy,
Seimos pagauséjimo ir kt. M. Friedmano (1957) kaip ir F. Modiglianio ir R. Brumbergo (1954) teorijos
yra panasios. Esminis skirtumas yra tas, jog F. Modiglianio ir R. Brumbergo (1954) asmeniniy finansy
planavimo laikotarpj laiké turin¢iu pabaiga, 0 M. Friedmano (1957) teigia, jog Sis laikotarpis yra
nenutrukstantis (individai taupo savo atzaloms). M. Friedman (1957) jzvelgé, jog vertybiniai popieriai
ir kitos prekés gali buti laikomos santaupomis. (Jureviciené, Gausiené, 2010).

Racionalus individas siekia gauti nuolatines pajamas tam tikru gyvenimo laikotarpiu ir
atsizvelgdamas i nuolatines, o ne laikinas, pajamas, planuoja i$laidas. Individo vartojimg apsprendzia
pastovios pajamos, tuo tarpu gaunamy pajamy svyravimai trumpuoju laikotarpiu (laikinosios pajamos)

didelés jtakos vartojimo jpro¢iams neturi.

*Spekuliacinés pusiausvyros hipotezé
*Naivi hipoteze

Efektyvios rinkos hipoteze REIEEIRRE Gy HEAe
*Racionaliy lukesciy hipotezé

* Arbitrazas

»Kognityviniai nukrypimai

Elgsenos finansai * Arbitrazas
*Perspektyvos teorija

3 pav. Pagrindinés efektyvios rinkos ir finansinés elgsenos teorijos (sudaryta pagal Ritter, 2003)

Spekuliacinés pusiausvyros hipotezé — tai investuotojy visumos finansiné elgsena, kuri remiasi
kity individy elgsenos nuspéjimu, nevertinant galimai gautiny pajamy i$ finansiniy istekliy.

Naivi hipotezé — teigia, jog finansinio turto kaina rinkoje nepriklauso nuo biisimos jo ateities
kainos ir bisimy pastoviy pajamy.

Tikrosios vertés teorija — finansinio instrumento kainos susijusios su periodiniais ateityje

akumuluojamais pinigy srautais, neatsizvelgiant j turto perpardavimo vertes.
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Racionaliy liikes¢iy hipotezé — finansinio instrumento kainos susijusios su ateities periodiniais
pinigy srautais, jvertinant pacio turto ir jo perpardavimo vertes. Racionaliy lukes¢iy teorija gretinama
su efektyvia rinka, nes rinkoje jvertinama visa informacija apie turta.

Analizuojant individy finansing elgseng, biitina atkreipti démesj j kognityvinius nukrypimus.
Mokslininkai psichologai sukiiré¢ daugel; individy elgesio Sablony, kurie skirti apibiidinti kognityvinius
nukrypimus. J. R. Ritter (2003) atkreipia démesj, jog Sie nukrypimai gali buti iSkreipto finansinio turto
kainos priezastimi. Kognityviniai nukrypimai taip pat gali lemti, kad besidomintys konkreciu
finansiniu turtu individai neturés pri¢jimo prie konfidencialios informacijos ir neturés galimybés
jvertinti realios turto kainos.

Kaip pagrindinius kognityvinius nukrypimus J. R. Ritter (2003) i$skiria Siuos:

ISankstinis
nusiteikimas

Perdéta Konservaty-
savikliova vumas

Mentaliné
apskaita

Sablonai

4 pav. Kognityviniy nukrypimy skirstymas (sudaryta pagal Ritter, 2003)

Perdéta savikliova. Neretas atvejis, kai individai pervertina savo sugeb¢jimus, tai galioja ir
priimant finansinius sprendimus. Asmenys sunkiai jvertina realias aplinkybes ir neretu atveju
pervertina asmenines sugebéjimus ir zinias. Perdéta savikliova daznai pasireiskia zmoniy tikéjimu, jog
geri dalykai labiau tikétini nei nepalankis jvykiai. Tuo paciu labiau prisimenami geri nei nepalankiis
praeities rezultatai. J. R. Ritter (2003) nuomone, savgs pervertinimas pasireiSkia daugybe budy,
pavyzdziui, per maZza diversifikacija padidina tikimybe investuoti per daug j tuos vertybinius popierius,
kurie atrodo labiau pazjstami.

M. Glaser ir M. Weber (2003) pateikia 3 per didelio pasitikéjimo rasis:
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1. Apsiskaiiavimas. Si per didelio pasitikéjimo rasis pasireiskia tuo, kad individas
sprendimo priémimo procese atitinkamag informacija jvertina nepagristai teigiamai.
Perdétas pasitikéjimas savo ziniomis trukdo realiai jvertinti faktus.

2. “Auksciau vidurkio” efektas. Individai tiki, jog kiekvieny i$ jy zinios ir sugeb¢&jimai yra
geresni nei vidutinio investuotojo.

3. lliuzijos efektas. Tikima, kad sékmés procentas yra didesnis nei realiai yra. Nuo S§io
efekto dazniau nukencia optimistai.

J. R. Ritter (2003) suformulavo hipoteze, jog prekybos daznumas daznu atveju yra suprantamas
kaip perdéto pasitikéjimo indikatorius. Anot mokslininko, perdétas pasitikéjimas asocijuojasi su saves
paties apgaudinéjimu. Per daug savimi pasitikintys individai — tokie investuotojai, kurie buvusig sékme
priskiria sugebéjimams, o nesékm¢ — nelemtam atsitiktinumui. Tokio tipo investuotojas nuolat siekia
maksimalios investicinés gragzos nepakankamai jvertindamas prisitmama rizika.

Atlikus mokslinius tyrimus nustatyta, kad JAV investuotojy asmeniniy investicijy portfeliy
pelningumas yra mazesnis nei rinkos indekso. Tai reiskia, kad individuallis investuotojai labiau
rizikuoja. Profesionallis investuotojai paneigty Sig hipoteze, nes atlikus atitinkamas analizes bei
aktyviai prekiaujant jmanoma gauti didele investicing graza su atitinkama rizika. Sie tyrimai
atskleidzia, kad tiek profesionaliis, tiek pavieniai zmonés rinkoje yra link¢ prekiauti aktyviai (Chen,
Chien, 2010).

Mentaliné apskaita. J. R. Ritter (2003) teigia, jog individai neretai atskiria klausimus, kurie yra
susije ir turéty buti sprendziami kompleksiniu biidu. Mentalinés apskaitos esme, jog pavieniai asmenys
savo turto neskirsto j praeities ir ateities ir suvokia kaip atskirus turtus. Si teorija teigia, jog gyventojai
skirtingoms turto grupéms priskiria atitinkamg naudinguma. Sis priskyrimas lemia individy finansing
elgsena.

Euristika — mokslas, kuris tiria kirybinés veiklos désningumus. Sis mokslas yra mastymo
psichologijos dalis. Pagrindinis euristikos analizés objektas subjektyvus individy jvykiy bei aplinkybiy
vertinimas. J. R. Ritter (2003) teigia, kad dauguma investuotojy savo sprendimg grindZzia euristika.
Euristika daznai biina naudinga, kai sprendimo priémimas vyksta neapibréztomis aplinkybémis. Vis
délto, ji nejvertina rinkos sisteminés rizikos.

Sablonai — tai interpretaciné schema, kurios pagalba individai suvokia reiskinius. Si schema
susideda 1S stereotipy ir istoriniy duomeny. Bazin¢ Sablony teorijos esmé, jog problemos sprendziamos
pasitelkiant daugybe jvairiy galimybiy. Sablonais apibréziamas veiksmas, kurio metu individai
supranta konkredias problemas. Sablonai apibiidina koncepcijos svarba zmonéms. Kaip pavyzdi
galima pateikti parduotuvése skelbiamas ir taikomas akcijas bei nuolaidas. Tuo tarpu, parduotuvé apie

papildomas sglygas ar mokesCius skelbia retais atvejais. Verslui naudingiau, kai vartotojai mano
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gaunantys nuolaidas ekonomikos recesijos laikotarpiu nei permokantys ekonominio pakilimo periodu.

Visa tai galioja net jei kainos abejais atvejais yra identiskos (Ritter, 2003).

Konservatyvumas — reiskinys, kai investuotojai nenoriai prisitaiko prie inovacijy ir pakeicia

savo nusistovejusius jsitikinimus. Konservatyviis investuotojai yra linke ankstesnius jvykius laikyti

didesne svarbg turinCiais lyginant su naujaisiais. Kaip teigia J. R. Ritter (2003), asmenys } naujoves

ziuri skeptiSkai ir néra linke jy greitai priimti. Anksciau vyravusi tvarka jiems yra labiau pazjstama,

todé¢l jie ja laiko patikimesne. Esant ilgalaikiams pokyc¢iams, konservatyviis investuotojai bus linke

prisitaikyti prie naujoviy.

ISankstinis nusiteikimas siejamas su individy polinkiu i§ anksto nusiteikti pozityviai

(ivertinamas laukiamas pelnas, nejvertinant galimy nuostoliy) (Ritter 2003).

Remiantis sprendimy priémimg analizuojanc¢ia moksline literatiira, sudaryta 2 lentel¢, kurioje

apibendrinamos pagrindinés euristikos bei polinkiai.

2 lentelé. Pagrindinés euristikos ir polinkiai (sudaryta pagal Jankauskaite, 2013)

Euristika ar polinkis

Esmé

Prieinamumas

Individas jvykio tikimybe vertina pritaikydamas asmeninj potyrj:
prisimindamas jau buvusius jvykius ir naudodamas juos kaip
pavyzdzius. Labiau prisimenami jvykiai sukéle daugiau
pasitenkinimo ar nepasitenkinimo.

Reprezentatyvumas

Ivykiui neatsitikus ilga laiko tarpa, jo tikimybé jvykti padidéja.
Tikima, kad iSskirtis salygoja iSskirtinés priezastys: t. y.,
ekstremumo taskai priklauso nuo sukreéianciy jvykiy.

PrisiriSimas prie reikSmés

Individas prisiriSa prie pirminés informacijos, kuri yra
nereikSminga. Tokiu atveju finansiniy sprendimy priémimas
remiasi subjektyvia informacija ir trukdo atlikti objektyvy
duomeny vertinimg.

Pernelyg jautrus reagavimas

Individai pernelyg jautriai reaguoja ] nauja informacija
pasirodZziusia rinkoje: pavyzdziui, paskelbus apie jmonés metinio
pelno augima, akcijy kaina pakyla tiek, kad nebeatspindi tikrosios
Jju vertés.

Patvirtinimas

Situacijos vertinime naudojama informacija, Kkuri sustiprina
pirminius nusistatytus, o j alternatyvia informacija nesigilinama.

Gudrumas po laiko

Individas po konkreciy jvykiy jteigia sau, jog jvykio baigtis buvo

.....

jvykius laiko galimai nuspéjamais.

Nuosavybés efektas

Jau turimam turtui priskiriama didesné verté nei ta, kuri buvo
priskirta pries jj jsigyjant.

Nuostoliy vengimas

Identiski pelno ir nuostolio dydziai sukelia skirtingas emocijas:
neigiamos emocijos dél nuostolio yra labiau akcentuojamos nei
teigiamos.

Minios elgsena

Zmoniy savybé pasikliauti kity asmeny patarimais ar sprendimais,
kitaip dar vadinama ,,bandos jausmu‘.

Status quo

Individy konservatyvumas.

Atsisakymo efektas

Individai yra linkg parduoti finansinj turta i§ karto po vertés
kilimo. Vadovaujamasi patarle: ,,geriau zvirblis rankoje, nei
briedis girioje*.
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Kaip teigia J. R. Ritter (2003), euristika yra labai svarbi mokslo Saka, nes daugelis investuotojy ir
pavieniy individy savo finansinius sprendimus grindzia butent ja. Euristika geriausiai atspindi elgsenos
finansus, nes pagrindinis motyvas priimant sprendimus yra biitent psichologija ir emocijos. 2 lenteléje
pateikiamy pagrindiniy euristiky ir polinkiy sarasas gali padéti nustatyti individy finansinés elgsenos ir
namy tkiy finansinés gerovés pokycius. Toliau pateikiami pagrindiniai polinkiai.

Reprezentatyvumas. Reprezentatyvumo apraisSkos buidas per didelis pasitikéjimas stereotipais.
Kitaip tariant, atvejy tikimybiy analiz¢ lyginant su analogiSkais, bet jau jvykusiais jvykiais; kity
individy veiksmy kopijavimas (bandos instinktas). Sis polinkis gali turéti neigiamos jtakos sprendimo
priémimo proceso metu. KokybiSkas kompanijos produkcija, kvalifikuoti darbuotojai, skambios
reklamos, socialiai atsakingi Stkiai gali signalizuoti, jog $ios kompanijos vertybiniy popieriy jsigijimas
yra gera investicija. Taciau labiausiai reklamuojamos kompanijos daznai biina nuostolingos
individualiam investuotojui (Chen, Chien, 2010).

Prieinamumas. Remiantis individo psichologija, investuotojas teikia didesng sékmés tikimybe
tiems finansiniams instrumentams, apie kuriuos turi daugiau informacijos. Pavieniai individai priima
sprendimus remdamiesi naujausia informacija, kadangi ji yra naujausia ir lengviausiai atsimenama. Vis
deélto, atsimindami tik naujausig informacijg neprofesionaliis investuotojai pamirsta senesnius ivykius
(Chandra, 2008). Tai taip pat galioja ir skirtingoms rinkoms: buliy rinkoje (akcijy kainoms kylant) —
investuotojai pozityvesnés nuotaikos, o mesky rinkoje (akcijy kainoms krentant) — negatyvesnés, nors
abejose rinkose galima gauti investicing graza.

Elgsenos finansy teorija dazniausiai sulaukia kritikos, nes néra apibréZzta, kuris kognityvinis
nukrypimas yra tinkamiausias kiekvienu atveju. Kiekvienas atskiras Sablonas jvertina tam tikras
aplinkybes, todél nejmanoma naudojant vieng $ablong objektyviai jvertinti visus veiksnius. Norint
objektyviai jvertinti visus veiksnius, biitina naudoti Sablony visuma.

Naujausios teorijos, skirtingai nei tradicinés finansy teorijos, teigia, jog finansiniy sprendimy
priémimas néra pagristas rimtais apmastymais ir rinkos analize, dél to rezultatai daZznu atveju biina
vertinami neigiamai. Paprastai tariant, paneigiama teorija, jog investuotojai remiasi racionaliu
mastymu priimant finansinius sprendimus. J. R. Ritter (2003) suformulavo ,riboto racionalumo*
apibrézimg. Autorius teigia, kad sprendimy priémimo procese investuotojas turi jvertinti tiek
psichologinius, tiek emocinius aspektus, bei stengtis juos eliminuoti.

Remiantis T. S. Kuhnu (2005) teigiama, kad bazinés finansy ir ekonomikos teorijos lieka galioti,
kol daugeliu empiriniy tyrimy nejrodoma kitaip. Visy pirma, siekiama paaiskinti i$skirtis papildant jau
egzisuotjancias teorijas ir tik tuomet kuriamos alternatyviosios teorijos. Tokiu principu suformuluotos

elgsenos finansus aiskinancios teorijos, pagrindinés is jy pateikiamos 3 lenteléje.
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3 lentelé. Alternatyvios finansy teorijos (Jankauskaité, 2013, 15p.)

Teorija Esmé
Keletas pasirinkimy, kiekvienas rezultatas turi tam tikrg baigCiy
Laukiamos naudos teorija skai¢iy. Investuotojui zinomos visos baigtys ir jis racionaliai

pasirenka didZiausio naudingumo baigt;.

Siame modelyje investuotojas turi informacijos apie kity investuotojy
Losimy teorija elgseng.Teigiama, jog zmogus loterijai priskiria verte, kuri yra lygi
galimy baigCiy subjektyviy verciy statistiniam vidurkiui.

Pagal Sig teorija, individai ne maksimizuoja savo naudingumg, o
pasirenka pakankamai tenkinanéig alternatyva. Sioje teorijoje
Riboto racionalumo modeliai atmetamos neriboto laiko ir tobulos informacijos prielaidos,
atsizvelgiama tik | keleta esminiy veiksniy. Tai viena i§ centriniy
elgsenos finansy teorijy.

Aprasant individy pasirinkimus, kalbame ne apie galima galuting
baigtj, o apie galimg iSloSio ar praradimo vertg: pirmiausiai
Prospekto teorija jvertinama, kurios galimos baigtys yra ekvivalencios, nusistatoma tam
tikra kritiné reikSmé. Tada baigtys, prastesnés uz kriting reikSme,
laikomos ,,praradimais‘, o geresnés uz kriting vertg — ,,iSloSiais".

Elgsenos finansai rinkos anomalijas bando paaiskinti Zmoniy elgesio
Elgsenos finansai (po vieng ir grupése) ypatybémis. Ko nesugeba paaiskinti Siuolaikinés
teorijos, kurios remiasi neoklasiky mokymais.

Atsizvelgiant j C. Opreano, C. Tanasescu (2014) atliktus tyrimus, elgesio klaidos (optimizmas,
pesimizmas, depresijas, nekantrumas ir kt.) nuolat laimi gincg prie§ protingg elgesi. Ir kai Sios
skirtingos elgesio formos pasireiskia tarp nesuskai¢iuojamos galimybés individy gaunamas efektas
prilygsta viesului. Susidariusi situacija patyrusiam investuotojui yra puiki galimybé pasipelnyti. Yra
dar vienas labai svarbus su zmoniy elgesiu susijgs faktorius: zmonés elgiasi kaip gyviinai jausdamiesi
saugis biiryje (bandos jausmas). Bandos jausmas aiSkinamas taip: jeigu ir kiti mano taip kaip as, tai tik

patvirtina, jog esu teisus.

2.3. Namuy iikiy ir atskiry individy finansinés elgsenos svarba ekonomikoje

Remiantis rimtomis su finansy konsultavimu susijusiomis bendrovémis tokiomis kaip, McKinsey
& Company, finansing elgseng jau galima laikyti dominuojancia finansy mokslo Saka. Elgsenos
finansai jau nebéra pritaikomi ir analizuojami vien tik mokslininky: politikos atstovai remdamiesi
finansinés elgsenos motyvais reklamuoja privacias pensijy kaupimo programas, rinkodaros atstovai
pradeda suprasti, kas traukia vienus akcijy pirkéjus, o kitus atstumia (Jankauskaité, 2013).

Pasauliné finansy rinky integracija suteikia naujas finansines galimybes. Tai susije su naujomis
investavimo ar taupymo finansinémis priemongs, taip pat naujomis finansy valdymo galimybémis.
Integruojantis pasaulinéms finansy rinkoms, keiciasi ir kiekvieno individo elgsena. Keiciasi kiekvieno
asmens poziiiris | asmeniniy finansy svarbg.

Nors tradicinés ekonomikos ir finansy teorijos pateikia daugel] prielaidy, kaip atitinkamoje
situacijoje investuotojui priimti racionaly sprendimg, neradus absoliuciai teisingy teorijy, pradéta dar

labiau dométis individy finansine elgsena. Ypatingai daug uZsienio Saliy tyréjy paskutiniu metu skiria
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démesj asmeniniams finansams, jy valdymui individo gyvenimo ciklo metu. Atlikus tyrimus nustatyta,
kad kiekviename gyvenimo etape zmogus atlieka finansinius sprendimus, kurie susije su atitinkama
investicine graza bei rizika. Taip pat pastebéta, jog skirtingais gyvenimo etapais, asmenys skirtingai
valdo finansinj turtg. Pateikiami pagrindiniai kiekvieno individo asmeniniy finansy elementai, kurie
kinta kei¢iantis gyvenimo ciklams:

e laukiama investiciné graza;

e toleruojama rizika;

e turto struktiira;

o rizikos diversifikacijos biidai.

Pavieniy individy atlickami finansiniai sprendimai dazniausiai susij¢ su veiksniais, be kuriy
zmogus neissiversty. Kitaip tariant, asmuo yra i§ dalies priverstas priimti Siuos finansinius sprendimus.
Dazniausiai gyventojy finansiniai sprendimai susij¢ su darbo uzmokesciu, pensijos kaupimu, vartojimo
optimizavimu bei efektyviu turto panaudojimu. Finansinés 1éSos yra neatsiejama individo gyvenimo
dalis, kadangi asmuo su jomis susiduria praktiskai visur. IS primityviosios pusés zvelgiant, individui
pinigai reikalingi norint pasiekti finansinj minimumg. Kitaip tariant, asmenims finansiniai iStekliai
reikalingi norint uzsitikrinti butingsias pragyvenimo salygas (maistas, sveikatos priezilira, bistas,
Svietimas, laisvalaikis ir kt.).

Kiekvieno individo gyvenime norint gyventi geriau ir turtingiau reikia iSmokti valdyti
asmeninius finansus. Visy pirma, reikia maksimaliai didinti gaunamas pajamas ir tuo paciu perzitiréti
iSlaidas vartojimui. Efektyviai valdant asmeninius finansus skirtumas tarp gaunamy pajamy ir islaidy
yra teigiamas ir vadinamas santaupomis. Siekiant padidinti santaupas individai turéty lavinti finansinj
rastinguma.

Elgsenos finansai yra labai svarbiis visam ekonomikos mokslui, kadangi tradiciniy finansy
suformuluotos teorijos tam tikrais atvejais neveikia. Remiantis tradicinés rinkos elgsenos teorija
teigiama, kad tiek pati rinka, tiek jos dalyvis yra racionaliis. Vis délto, realybéje Sis modelis neveikia,
nes individai daznai bina iracionaliis. Elgsenos finansai bitent ir tiria individy priimtus finansinius
sprendimus remiantis emocine biisena. Kaip teigia, V. Kozel (2015), elgsenos finansy teorija apjungia
finansy teorija, lengvai pritaikoma praktikoje bei paaiskina atskiry individy finansinj elgesj. Nepaisant
to, kad investuoti finansines léSas yra gana paprasta, gauti teigiamg investicing grazg néra lengva.
Emocinés biisenos valdymas, fundamentalios duomeny analizés atlikimas bei finansinés technologijos
padeda individui pasiekti teigiama investicing grazg. Efektyvus asmeniniy valdymas leidzia
gyventojams garantuoti nuolatines pajamas ateityje.

Didziausias kiekvieno individualaus investuotojo galvos skausmas — Kur investuoti asmenines
lésas. Didelé investiciniy sprendimy ir finansiniy instrumenty pasiiila Zmogaus apsisprendima padaro
sudétingesniu: investuotojai siekia iSsiaiSkinti skirtingy turto grupiy laukiamas investicines grazas bei
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jas palyginti tarpusavyje. Kadangi kiekvienas asmuo yra iSskirtinis ir savaip suvokia aplinka,
investicinius sprendimus taip pat prilma remdamiesi asmeniniais potyriais. Daznu atveju
neprofesionaliis investuotojai prie§ priimant finansinius sprendimus susijusius su investavimu kreipiasi
] finansy konsultantus. Atizvelgiant ] tai teigiama, kad norint paaiSkinti jvykius rinkoje vien tik
tradicinés rinkos elgsenos teorijos nebeuztenka. Siuo atveju situacijos analizei pasitelkiama elgsenos
finansy teorija. Tradiciné rinkos elgsenos ir elgsenos finansy teorijos kartu analizuoja tiek racionaly,
tiek iracionaly investuotojo elgses;.

Neprofesionaliais investuotojais vadinami individai, kurie neturi ilgametés patirties finansy
rinkose. Profesionallis investuotojai per ilgamet¢ patirtj yra iSmoke valdyti savo emocijas bei
psichologija ir finansinius bei investicinius sprendimus priima tik atlike fundamentaliaja analize
(racionalus elgesys). Nors elgsenos finansai ir teigia, kad dauguma neprofesionaliy investuotojy yra
iracionaliis, tai néra absoliuti tiesa. Individai galbiit ir yra racionaliis tac¢iau daznai priima blogus
finansinius sprendimus dél netinkamai atliktos analizés ar neefektyvaus finansy valdymo.

Efektyvus investicijy valdymas apibiidinamas kaip maksimalios investicinés grazos esant tam
tikrai rizikai gavimas arba kitaip — tam tikros investicinés grazos su minimalia rizika gavimas. Dazna
neprofesionaliy investuotojy naivumo klaida ta, jog jie tikisi maksimalios investicinés grazos su
minimalia rizika. Sis modelis yra pateikiamas kaip investuotojy sickiamyb¢, tadiau realiai finansy
rinkose tokia situacija retai egzistuoja. Negalima lyginti skirtingy finansiniy instrumenty ar turto
laukiamos grazos ir rizikos. Taciau neprofesionallis investuotojai siekia gauti kuo didesnés naudos
nepasveére rizikos, to rezultatas — patirti nuostoliai ir nusivylimas finansy rinkomis.

Elgsenos finansy teorija kardinaliai skiriasi nuo baziniy finansy teorijy: klasikinés finansy
teorijos remiasi individo racionalumu, elgsenos finansy teorija iSkelia asmens iracionalumg (Bikas,
Kavaliauskas, 2010). Autoriy teiginys jrodo, jog tradiciné finansy teorija turi trukumy ir realybéje retai
kada pritaikoma. Siekiant jvertinti, kaip realybéje priimami investiciniai ir finansiniai sprendimai
didelg jtaka padare elgsenos finansai ir jy pritaikymas.

Pasak M. Statmano (2014), kiekvienas Zmogus siekia emocinés (asmeninés) naudos. Emocijos —
zmogaus sielos veidrodis, kuris atspindi nuotaikg ir savijautg. Kaip teigia M. Statman (2014), asmenys
jauciasi skirtingai netgi investave léSas | skirtingus finansinius instrumentus.

Dauguma mokslininky priimant finansinius sprendimus rekomenduoja elgtis racionaliai ir
nesivadovauti emocijomis. Ta¢iau Zmogus néra robotas ir negali atsiriboti nuo emocijy. M. Statman
(2014) teigia, kad ne visada emocijos daro neigiamg jtaka investiciniams sprendimams: teigiamos
emocijos (energingumas, tikéjimas, uzsispyrimas ir kt.) individui prideda pasitikéjimo ir jkvepia imtis
realiy veiksmy. Autorius taip pat teigia, kad individui suteikia viding motyvacijg ir sustiprina ilgai

svarstytus pasirinkimus.
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M. Statman (2014) tai pat iSskiria konkrety pavyzdj, kaip emocijos veikia zmoniy finansinius
sprendimus: uzsienyje (ypatingai JAV) labai populiarus modelis, kai darbuotojui vietoje dalies
atlyginimo pasitlomi jmonés pasirinkimo sandoriai. Darbuotojai sutinka priimti opcionus, kuriy
vidutiné verté daznai biina maZesné nei atsisakyta darbo uzmokescio dalis, tikédamiesi ateityje uzdirbti
dél pasirinkimo sandoriy vertés kilimo.

J. KartaSova ir LeviSauskaite (2012) teigia, kad visais laikais finansiniai sprendimai buvo pagristi
individy elgsena. Sis teiginys patvirtina, jog vartojimui, finansinio turto kaupimui ar investicijoms
didelj poveikj daro ne tik atskiry individy finansiné padétis, bet ir kiekvieno i§ jy emociné ir
psichologiné biisena. Finansinés rinkos pokyciai gali biiti sglygoti klaidingy atskiry investuotojy
sprendimy. D¢l Sios priezasties svarbu istirti rinkos dalyviy elgseng bei jvardinti jy sprendima
nulemiancius veiksnius.

Mazesnése finansy rinkose neprofesionaliis investuotojai gali daryti didesne¢ jtaka bendrai rinkos
tendencijai. Nepaisant to, kad didZioji dalis neprofesionaliy investuotojy investicinius sprendimus
grindzia psichologine bisena, jie gali priimti pelningus investicinius sprendimus (Kartasova,
LeviSauskaite, 2012).

Finansiné rinka pati i§ saves formuoja paklausa investiciniams sprendimams, o investuotojas
teikia pasitilymus. Teikdamas rinkai pasitilymus investuotojas savo sprendimg grindzia emocijomis bei
turima informacija. Turima informacija dazniausiai apima finansiniy instrumentu ekonominj vertinima
pagrista skaiCiavimais. Tuo tarpu kiekvienas investuotojas yra skirtingo charakterio ir temperamento,
deél to aplinkg suvokia skirtingai. Butent Sie psichologiniai ir emociniai principai ir nulemia skirtingg
turimy duomeny interpretavima ir pozitrj | tikslus.

Individo lukesciai — vienas svarbiausiy principy, kuriuo vadovaujasi asmuo priimant finansinius
sprendimus. Remiantis pagrjstais likeséiais finansy rinkose, individas gali planuoti finansinius
iSteklius ateiciai.

Gana daznai mokslininkai ekonomiskai racionaly zmogy vadina homo economicus (zZmogus
ekonomistas). Homo economicus — nusako zmogaus tipa, kurio svarbiausias gyvenimo tikslas yra
ekonominé gerové. Tokio tipazo asmuo kitus zmogiskus poreikius ir tikslus laiko antraeiliais.
Remiantis $iuvo Zmogaus ekonomisto modeliu laikoma, jog kultira, Seima, pilietiSkumas laikomi
bendrinémis normomis, kurios draudZia siekti asmeninés materialinés naudos kity asmeny saskaita. Sia
zmogaus ekonomisto sgvoka ir teorijg sukiré neoklasikai.

E. Bikas ir A. Kavaliauskas (2010) zmogy ekonomista vertina kaip nesusipratima, kadangi
Zmogus néra toks primityvus, kad aukS¢iau zmogiskyjy ir psichologiniy aspekty iskelty tik
materialiuosius veiksnius. Homo economicus savoka kartu su visa teorija sukurta XIX a. Atsizvelgiant
] racionalaus elgesio stokag bei elgsenos finansy teorijos atsiradimg, padidéjo nusivylimas Zmogaus

ekonomisto modeliu.

37



Suprasti zmoniy psichologing ir emocing elgseng yra sudétingiau nei racionalaus zmogaus.
Kiekvienas zmogus su savomis emocijomis ir mastysena yra atskiro tyrimas vertas objektas. Dauguma
individy nori gauti investicing graza tuoj pat. Dél Sios priezasties Kyla ekonomikos burbulai: finansiniy
aktyvy vertés padidéjimas skatina investuotojus juos jsigyti, dé¢l masinio konkrecCiy finansiniy aktyvy
jsigijimo jy kaina dar labiau pakyla. Remantis Sia mintimi galima teigti, jog patys investuotojai, ne kas
kitas, ir sukelia finansiniy rinky svyravimus. Prekyba rinkose pagrjsta paklausos — pasiiilos principu:
kaina nusistovi pusiausvyros taske esant atitinkamam pirkéjy ir pardavéjy skaiciui, t. y., kuo daugiau
pirkéjy tuo aukstesné finansinio aktyvo kaina, nes pirkéjai konkuruoja tarpusavyje dél riboto aktyvy
skaiCiaus.

Investuotojo finansiné elgsena priklauso nuo Siy asmeniniy bruozy (C.Chen, C. Chien, 2010):

1. Investuotojo investavimo patirtis.
2. Amzius.

3. Prekybos daznumas.

4. Asmeninis turtas.

5. Gyvenamoji vieta.

Labiau tikétina, jog profesionalus investuotojas finansinius sprendimus priims remdamasis
duomeny analize ir tod¢l padarys maziau klaidy. Taigi, patyres investuotojas iSmoksta emocijas ir
psichologinius veiksnius eliminuoti sprendimy priémimo procese. Individo amzius taip pat daznu
atveju siejasi su patirtimi finansy rinkose. Sis aspektas grindziamas tuo, kad bégant metams asmuo
igyja daugiau patirties. Prekybos daZznumas taip pat yra svarbus investuotojo finansinés elgsenos
bruozas: asmenys vykdantys tau nereikalingy sandoriy patiria jvairius aptarnavimo kastus, dél kuriy
gaunama graza buvo mazesné nei vidutiné. B. M. Barber ir T. Odean (2001) iStyrus daugiau nei 10000
nepriklausomai atrinkty individualiy investuotojy saskaity nustatyta, kad individai parduoda akcijas su
didesnémis graZzomis, o perka maziau pelningas akcijas. Tai pat nustatyta, jog refiau sandorius
vykdancios prekybos sgskaitos generavo didesne graza nei aktyviau prekiavusios. Pasak C. Chen ir C.
Chien (2010), investuotojai, kurie yra maziau veikiami psichologiniy veiksniy priimant finansinius
sprendimus, gyvena didZiuosiuose miestuose ir yra vidutinio amziaus.

C. Chen ir C. Chien. (2010) taip pat iStyré skirtumus tarp profesionaliy investuotojy ir mégéjy.
Tyrimo tikslas — istirti ar profesionalis investuotojai daro maziau klaidy nei neprofesionalis.
Remiantis anksCiau darytomis prielaidomis pavieniy investuotojy bei profesionaliy investuotojy
elgsena yra skirtinga. Teigiama, kad neprofesionallis investuotojai elgiasi iracionaliai ir de¢l Sios
priezasties sukelia anomalijas finansy rinkose. Autoriy atlikto tyrimo rezultatai leidZia daryti i§vada,
jog individualiy investuotojy finansinius sprendimus lemia psichologiniai veiksniai, o ne fundamentali
ir techniné analizés. Remiantis gautais rezultatas C. Chen ir C. Chien. (2010) padaré iSvada, kad

profesionallis investuotojai finansinius sprendimus priima racionaliau nei neprofesionaliis. Taip pat
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nustatyta, jog profesionalai daugiausia investuoja uzsienio Salyse. Pateikiami pagrindiniai tyrimo
rezultatai:

e profesionaliis investuotojai yra zenkliai maZziau priklausomi nuo psichologiniy veiksniy;

e vertybinius popierius ilgiau iSlaikantys individai daro maziau klaidy priimant
sprendimus. llgainiui tokie investuotojai tampa profesionaliais;

e investiciniy sprendimy priémimo skirtumai priklauso nuo kultiiriniy skirtumy: vakary
pasaulio atstovai remiasi kritiniu mastymu (nuvertina savo galimybes), rytieciai — labiau
rizikuoja (perdétas pasitikéjimas savo sugeb¢jimais);

e didesn] finansinj turtg valdantys asmenys pernelyg pasitiki savo sprendimais;

e moterys maziau pasitiki savo sugeb¢jimais nei vyrai.

Apibendrinant moksline literatiira galima teigti, jog individy finansiné elgsena ir namy tkiy
finansiné gerové turi labai didele jtaka pasaulinei ekonomikai. Pinigai yra kuriami tam, kad gyventojai
uz juos jsigyty tam tikry prekiy ir paslaugy. DaZnu atveju sprendimas priimamas spontaniskai
remiantis emocine ar psichologine biisena. Taigi, pasauliné¢ ekonomika yra priklausoma nuo individy
emocinés biisenos priimant finansinius sprendimus (finansinés elgsenos).

Buvo teigta, jog namy tkiai ir atskiri individai yra labai jautriis su jy finansais vienaip ar kitaip
susijusiais klausimais bei naujovémis: mokes¢iy didinimas, naujy mokes¢iy atsiradimas, ir kt. Taciau
iki Siol niekas neiStyré kaip namy ukiai ir pavieniai individai reaguoja | nacionalinés valiutos
pasikeitimg. Nacionaliné valiuta — tai oficialiai patvirtinta pagrindiné atsiskaitymo uz jvairius
sandorius priemoné Salyje. Nacionalinés valiutos pasikeitimas salygoja rimtus pasikeitimus Salyje,
galima biity teigti, jog galimai salygoja ir gyventojy finansing elgseng. Autoriaus nuomone, dél
moksliniy tyrimy trikumo biitina jvertinti, kokig jtakg gyventojy ir namy ukiy finansinei gerovei turi

nacionalines valiutos pasikeitimas.
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3. INDIVIDU FINANSINES ELGSENOS TYRIMO METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje pateikiama individy finansinés elgsenos tyrimo, pasikeitus nacionalinei
valiutai metodologija. Tyrimas atliekamas analizuojant 3 pagrindinius asmeniniy finansy valdymo
veiksnius: individy gaunamas pajamas, vartojimag bei taupymg. ISanalizavus moksline literatiirg
nustatyta, kad Sios 3 dalys turi didziausig jtakg efektyviam asmeniniy finansy valdymui ir jy kitimas
geriausiai atspindi gyventojy finansinés elgsenos pokyc¢ius bei namy tkia finansing gerove. Siekiant
jvertinti valiutos pasikeitimo jtaka uzsienio investuotojams bei investicijy itaka Salies gyventojy
finansinei elgsenai, tyrime analizuojamos ir tiesioginés uzsienio investicijos.

Gaunamos grynosios pajamos vertinamos atskai¢ius mokes¢ius (GGP), siekiant objektyviau
palyginti su kitomis Salimis. Gyventojy vartojimo lygio indikatoriumi pasirinktas vartotojy kainy
indeksas (VKI), jvertinantis 100 populiariausiy prekiy ir paslaugy krepselis, lyginama gruodzio
ménesiais. Vartotojy kainy indekso skaic¢iavimo metodika yra vienoda visose Europos Sajungos Salyse.
Taupymo indikatoriumi pasirinkta bendra gyventojy indéliy (GI), laikomy Salies bankuose, suma.
Tiesioginés uzsienio investicijos (TUI) analizuojamos, kaip likutis mety pabaigoje.

Atlikus literatiros analize, reikia teoriniu aspektu iSanalizuoti tiriama problema t. y., konkreciai
apibrézti tiriamajj objekta, iSsikelti aisky tyrimo tiksla, iSskirti anks¢iau kity mokslininky atlikty
tyrimy rezultatus. Sekantis etapas yra pasirinkti tyrimo metoda, kuris atitikty darbo esmg ir suteikty
galimybe surinkti trikstamus ir analizei tinkamus duomenis. Pasirinktas tam tikras tyrimo metodas turi
suteikti galimybe prieiti prie konkreciy iSvady ir rekomendacijy bei turi padéti rasti atsakymus |
i$sikeltus esminius tyrimo klausimus. Kiekvienas tyrimas turi pradedamas nuo atitinkamos programos
parengimo. Si programa turi apimti ir teorinj jo pagrindima, ir procesy, reikalingy tyrimui atlikti,

apibiidinima.

3.1. Tyrimo objektas, tikslas ir uzdaviniai

Darbo 2 dalyje atlikta moksliné literatiiros analizé atskleidé, jog asmeniniy finansy valdymas turi
reik§mingg jtaka finansy rinkoms bei Saliy ekonomikai. D¢l individy iracionaliy finansiniy sprendimy
elgsenos finansai susilaukia daug mokslininky démesio. Nors finansinés elgsenos tyrimai sparciai
populiaréja, Lietuvoje moksliniy tyrimy Sia tematika atlikta sglyginai nedaug. Darbo autoriaus
nuomone, $iuo metu biity aktualu atlikti gyventojy finansinés elgsenos tyrima, kuris jvertinty, kaip
pasikeité gyventojy finansiniai jprociai pasikeitus nacionalinei valiutai. Tyrimas bus atliekamas
siekiant issiaiskinti, kokig jtaka gyventojy asmeniniams finansams turi nacionalinés valiutos
pasikeitimas.

Tyrimo objektas — namy tkiy finansinés gerovés ir atskiry individy finansinés elgsenos

pokyc¢iai, pasikeitus Salies nacionalinei valiutai.
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Tyrimo tikslas — jvertinti, kokig jtakg namy tkiy finansinei gerovei ir atskiry individy finansinei
elgsenai tur¢jo nacionalinés valiutos pasikeitimas Lietuvoje, Estijoje ir Vokietijoje, palyginti gautus
tyrimo rezultatus tarpusavyje bei pateikti bendra kitimo tendencija.

Tyrimo uzdaviniai:

o atlikti gyventojy finansinés elgsenos problemos analizg;

e isanalizuoti teorinius finansinés eglsenos sampraty ir baziniy teorijy aspektus;

e sudaryti ir aprasyti individy finansinés elgsenos tyrimo metodika;

e jvertinti, kokig jtakg namy iikiy finansinei gerovei ir atskiry individy finansinei elgsenai
turéjo nacionalinés valiutos pasikeitimas Lietuvoje, Estijoje ir Vokietijoje, bei pateikti

bendrg Saliy tendencija.

3.2. Tyrimo metodika

Empirinis tyrimas — tyrimui bitinos informacijos gavimo budas, uzmezgant kontaktg tarp
tirian¢iojo asmens ir tiriamojo objekto. Du svarbiausi tyrimo metodai yra eksperimentas bei duomeny
stebéjimas.  Norint atlikti iSsamy empirinj tyrimg, biitina atlikti mokslinés literatiiros analize
(Kardelis, 2002).

Hipotezé yra neatsicjamas mokslo metodologijos elementas. Tyréjui neturint pakankamai
duomeny, jog galéty rasti atsakymus ] aktualius klausimus ar rasti problemos sprendimo buda,
taikomas hipotezés principas. Hipotezés principas — moksliné prielaida, kurios pagalba jvardijami
nezinomi reiskiniai.

Hipotezés (spéjamojo teiginio) formulavimas — pats svarbiausias tyrimo etapas. Hipoteziy
formulavimo procese labai svarbu, jog Sios remtysi faktais. Tokiu atveju sukuriama preliminari teorija,
galimai formuojanti priezasties — pasekmeés rySius bei désnius. Remiantis Siais rySiais bei désniais
numatomi nauji objektai, tyrimo kryptis ir metodai. Siuo atveju mokslinis tyrimas yra tendencingas
¢jimas nuo iSsikeltos hipotezés iki teorijos (Kardelis, 2002).

[Sanalizavus moksling literatiirg prie§ atliekant tyrimg i$sikelta H; hipotezé:

Hi hipotezé: nacionalinés valiutos pasikeitimas neturi jtakos namy ukiu finansinei gerovei
bei individy finansinei elgsenai — t. y., namy wkiy finansiné gerové (gaunamos grynosios pajamos,
vartotojy kainy indeksas, tiesioginés uzsienio investicijos) bei individy finansiné elgsena (gyventojy
indéliy suma Salies bankuose), nekinta arba kinta tokiomis paciomis tendencijomis, kaip ir prie§
nacionalinés valiutos pasikeitimg (vertinant procentinius pokycius), reikSmingai nesikeicia kintamyjy

tarpusavio priklausomybe (atliekant regresing analizg).
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Problema
Nacionalingés valiutos poky¢io jtaka individy finansinei elgsenai

R 2

H; hipotezés formulavimas:
Nacionalinés valiutos pasikeitimas neturi jtakos namy
tkiy finansinei gerovei bei individy finansinei elgsenai

b 2 ¥

H; hipotezés tikrinimas H; hipotezés tikrinimas
trumpuoju laikotarpiu ilguoju laikotarpiu
15 ~z
Santykiniy poky¢iy analizé ] [ Regresiné analizé ]
H VKI - GGP
Gl - GGP
[ GGP, VKI, GI, TUI ] GGP - TUI

) (=) [ox) ) (o) o) (o

[ Hipotezés patvirtinimas / paneigimas ]

5 pav. Individy finansinés elgsenos tyrimo, pasikeitus nacionalinei valiutai eiga

Tyrime pasirinkta analizuoti tris Europos Sajungos $alis, kuriy nacionaling valiuta tam tikru

momentu pakeité bendra Europos Sajungos valiuta — euras. Analizuojamos Salys:

e Lietuva;
e Estija;
e Vokietija.

Lietuva yra ,,jauniausia® euro zonos naré i§ analizuojamy valstybiy. Salis pasirinkta analizuoti,
nes Siuo metu euro jtaka gyventojy finansinés elgsenos pokyCiams yra labai diskutuotina. Siekiant
objektyviau jvertinti individy finansinés elgsenos pokycius pasirinkta analizuoti Lietuvai artima Salis —
Estija. Estija, kaip ir Lietuva, priklauso tam paciam Baltijos regionui, todé¢l galima teigti, jog priklauso
ir pana$iai ekonominei zonai. Estija panasi | Lietuva tiek Salies dydziu, tiek gyventojy skaic¢iumi, tiek
pozicionavimu pasaulyje. Nors Lietuvoje euras jvestas tik 2015 metais, Estijoje jis tapo nacionaline
valiuta 2011 metais. Detalesniam palyginimui pasirinkta Estija vietoje Latvijos, nes euras Estijoje

cirkuliuoja ilgesnj laiko tarpa ir bus galima patikimiau jvertinti ilgesnio periodo euro jtaka Estijos
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gyventojy finansinei elgsenai. Taip pat, Estija pasirinkta, nes pries jsivedant eurg buvusi nacionaliné
valiuta, Estijos krona (kaip ir litas), buvo silpnesné valiuta nei naujai jsivestas euras.

Dar viena valstybé, su kuria bus lyginami gyventojy finansinés elgsenos pokyciai — Vokietija.
Salis pasirinkta, nes yra viena pirmujy aliy, kurios jsivedé naujai atsiradusia bendra Europos Sajungos
valiutg — eurg. Vokietija viena i$ valstybiy, kurios turi sukaupusios daugiausiai duomeny ir patirties
apie euro, kaip nacionalinés, valiutos jtaka gyventojy finansinei elgsenai. D¢l Sios priezasties, lyginant
atitinkamy veiksniy koreliacijas bus galima daryti labiausiai pagristas i§vadas ir jzvelgti tendencijas.

Tyrime naudojami duomeny apdorojimo metodai: Lietuvos, Estijos ir Vokietijos gyventojy
grynyjy pajamy (vartotojy kainy indekso, gyventojy indéliy sumos) procentiniy pokycCiy
apskaiCiavimas bei jy palyginimas tarpusavyje; Lietuvos, Estijos ir Vokietijos uzsienio investicijy
Salyje absoliutus ir santykinis pokyc€iai bei jy palyginimas tarpusavyje; regresinés analizés tarp
kintamyjy (vartotojy kainy indekso — gaunamy grynyjy pajamy, gyventojy indeliy — gaunamy grynyjy
pajamy bei gaunamy grynyjy pajamy — tiesioginiy uzsienio investicijy) atskirose Salyse atlikimas ir
bendros tendencijos palyginimas. Duomeny analizé atlickama programomis MS ,,Excel” bei ,,SPSS
20.

Tyrime panaudoty duomeny Saltiniai: Lietuvos statistikos departamento duomeny baze,
Lietuvos banko duomeny baze; Estijos statistikos departamento duomeny bazé; Estijos banko
duomeny bazé; Vokietijos statistikos departamento duomeny bazé; Vokietijos banko duomeny baze;
Europos Sajungos statistikos duomeny bazé ,,Eurostat”; ekonominio bendradarbiavimo ir plétros

organizacijos (OECD) duomeny bazé.
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4. NAMU UKIU IR ATSKIRU INDIVIDU FINAN S_INES ELGSENOS TYRIMO
DUOMENU ANALIZE

Tyrime analizuota trijy Saliy (Lietuvos, Estijos ir Vokietijos) gyventojy finansinés elgsenos
pokyéiai jsivedus eura. Sios Salys pasirinktos neatsitiktinai: Lietuvoje euras jvestas 2015 metais,
Estijoje — 2011 metais, o Vokietijoje — 2002 metais. Remiantis ilgesnio laikotarpio Estijos ir VVokietijos
patirtimi, siekiama nustatyti ilgalaikius gyventojy finansinés elgsenos pokyc¢ius ir jzvelgti tendencijas,
kurias buty galima pritaikyti Lietuvai. Gyventojy finansinés elgsenos ir namy tikiy finansinés geroveés
pokyciams jtakos gali turéti buvusios ir naujosios nacionalinés valiutos santykis. Tiek Lietuvos lito,
tiek Estijos kronos, tiek Vokietijos markés valiutos keitimo kursas buvo silpnesnis nei euro.

Nepaisant tam tikry panasumy, Salys yra labai skirtingos: skiriasi ekonominis lygis, uzsienio
investuotojy pozidris, gyventojy skai¢ius ir t. t. Skiriasi ir nacionalinés valiutos pakeitimo aplinkybés
ekonominiu bei politiniu mastu: Vokietija atsisaké markés esant ekonomikos atsigavimui ir euforijai
dél tvirtos, vieningos valiutos, euro, sukiirimo; Estija atsisaké nacionalinés valiutos euro zonos krizés
iSvakareése; Lietuva jsivedé eura netylant diskusijoms dél euro zonos ir pacios Europos Sajungos
tolesnio egzistavimo. Kadangi tyrimo svarbiausias tikslas yra nustatyti, kokig jtaka gyventojy
finansinei elgsenai ir namy tkiy finansinei gerovei turi nacionalinés valiutos pakeitimas, daroma
prielaida, kad valiutos keitimo momentu kitos ekonominés sglygos Salyse buvo vienodos. Siekiama
jzvelgti bendras tendencijas, ir nustatyti ar ilguoju laikotarpiu (esant ekonominiams pakilimams ir
nuosmukiams) kinta gyventojy finansiné elgsena ir namy tkiy finansiné gerové dél nacionalinés

valiutos pasikeitimo.

4.1. Santykiniy poky¢iu analizé

Siame poskyryje atlickamos pasirinkty 3aliy (Lietuva, Estija, Vokietija) analizuojamy veiksniy
(gaunamos grynosios pajamos, vartojimas, santaupos bei tiesioginés uzsienio investicijos) santykinés
poky¢iy analizés. Analizés atlieckamos atskirai kiekvienos $alies atitinkamus veiksnius vertinant 3 mety
laikotarpiu gruodzio ménesiais (vertinat 2 periodus prie$ euro jvedimg ir 1 periodg po). Atliekant
santykines analizes siekiama iStirti ar nacionalinés valiutos pakeitimas tur¢jo jtakos individy finansinei

elgsenai ir namy tkiy finansinei gerovei trumpuoju periodu.

4.1.1. Lietuvos duomeny santykiniy poky¢iuy analizés rezultatai

Siame skyrelyje atlickama Lietuvos gyventojy gaunamy grynyjy pajamy, vartojimo, santaupy bei
tiesioginiy uzsienio investicijy santykiniy pokycCiy analizé. Analiz¢ atlickama 2012 — 2015 mety

laikotarpiu, tiriant ketvirtojo ketvir¢io duomenis.
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6 pav. Lietuvos gyventojy gaunamy grynyjy pajamy pokytis 2012 — 2015 metais

6 paveiksle pateikiamas Lietuvos gyventojy gaunamy pajamy, atskaic¢ius mokescius, procentinis
pokytis analizuojamu laikotarpiu (zr. 1 priedas 1 lent.). Pazvelgus j paveiksla galima teigti, jog visu
tirlamu laikotarpiu gyventojy gaunamos pajamos did¢jo, tai turéjo teigiamos jtakos namy tkiy
finansinei gerovei. Labiausiai gyventojy gaunamos pajamos didéjo 2013 — 2014 mety ir 2014 — 2015
mety ketvirtaisiais ketvirciais, atitinkamai 6,12 proc. ir 6,02 proc. Ivertinus santykinius pokycius
galima daryti prielaida, jog vienerius metus prie§ euro jvedimg gyventojy grynosios pajamos didéjo
sparCiau. Teigiama, jog euro jvedimas didelés jtakos namy tkiy finansinei gerovei Lietuvoje

trumpuoju laikotarpiu neturéjo.
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7 pav. Lietuvos vartotoju kainy indekso pokytis 2013 — 2015 metais
Remiantis 7 paveikslu galima teigti, jog 2012 — 2015 mety laikotarpiu populiariausiy prekiy ir
paslaugy kainy augimo tempai 1ét¢jo (Zr. 1 priedas 1 lent.). 2014 — 2015 mety gruodZio ménesiais
vartotojy kainy indeksas sumazéjo 0,9 proc., tai reiskia, jog pagrindinés vartojimo prekés ir paslaugos
atpigo. Remiantis Lietuvos statistikos departamentu teigiama, jog 2014 — 2015 metais Lietuvoje buvo
defliacija. Remiantis $iais duomenimis teigiama, kad nors ir neZymiai taciau namy utkiy finansiné

situacija, vertinant tik $j kriterijy, geréjo.
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8 pav. Lietuvos gyventoju indéliy sumos pokytis 2012 — 2015 metais

Remiantis Lietuvos banko duomenimis teigiama, jog 2013 — 2014 mety Lietuvos banky indéliy
suma (lyginant gruodZio mén.) padidéjo 14,84 proc. (zr. 1 priedas 1 lent.). Sis padidéjimas yra beveik
3 kartus didesnis nei 2012 — 2013 mety ir beveik 2 kartus didesnis nei 2014 — 2015 mety periodais.
Daroma prielaida, jog fiziniy asmeny indéliy suma bankuose drastiskai iSaugo dél 2015 metais jvesto
euro. Tai aiSkinama tuo, kad fiziniai asmenys santaupas turétas litais skubéjo padéti | bankg indélio
pavidalu. Remiantis 8 paveikslu galima teigti, jog euro jvedimas Lietuvoje turéjo jtakos atskiry
indiivdy finansinei elgsenai: trumpuoju laikotarpiu gyventojy indéliy sumos augimo tempai padidéjo

beveik 3 kartus vertinant paskutinjjj perioda pries$ nacionalinés valiutos pasikeitima.
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9 pav. Tiesioginiy uZsienio investiciju pokytis Lietuvoje 2012 — 2015 metais

Analizuojant 9 paveikslg matyti 2013 — 2014 metais santykinai maZesnis uzsienio investicijy
Lietuvoje augimo tempas (zr. 1 priedas 1 lent.). Visu 2012 — 2015 mety analizuojamu laikotarpiu
didZiausias augimo tempas buvo 2012 — 2013 metais. Daroma prielaida, jog 2013 — 2014 metais
uzsienio investicijos Lietuvoje augo léciau dél uzsienio investuotojy atsargumo politikos. Prie§
Lietuvai jsivedant eurg, uzsienio investuotojai sumazino investavimo tempus, siekiant jvertinti kaip
pasikeis situacija Lietuvoje pasikeitus nacionalinei valiutai. Sis aspektas neturéjo reik§mingo poveikio
namy tikiams ir jy finansams.

Apibendrinant analizuoty santykiniy rodikliy rezultatus teigiama, jog Zenklis pokyciai individy
finansinéje elgsenoje (iSauge taupymo mastai). Autoriaus nuomone, abu Siuos veiksnius galima susieti

su nacionalinés valiutos pasikeitimo faktu. Tiek gyventojy taupymo iprociai, tiek uzsienio investuotojy
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elgsena zenkliai pasikeité paskutiniaisiais lito gyvavimo metais. Fiziniai asmenys skubéjo santaupas
grynaisiais pinigais paversti indéliais bankuose, o uzsienio investuotojai dél istoriSkai nestabilios
Lietuvos politikos sistemos pristabdé investicijas Salyje. Ivertinus jvardintus santykinius rodiklius
galima teigti, jog Lietuvoje, trumpuoju laikotarpiu, nacionalinés valiutos pasikeitimas turéjo jtaka
gyventojy finansinei elgsenai. Taip pat verta paminéti, jog tendencingai keitési 100 populiariausiy
prekiy bei paslaugy kainos: visu 2012 — 2015 mety periody kainy augimo tempas 1étéjo, kol vertinant
2014 — 2015 mety gruodzio ménesius, vartotojy krepselio kaina sumazéjo. Si situacija galéjo biti
prastos ekonominés situacijos Europoje bei pasaulyje padarinys.

Jvertinus analizuoty veiksniy santykinius poky¢ius Lictuvoje 2012 — 2015 metais, galima daryti
prielaida, jog ekonominé situacija Salyje patiria recesija: sulétéjes gyventojy grynyjy pajamy bei
tiesioginiy uzsienio investicijy augimas, vartotojy kainy indekso smukimas ir sumaZzéjusios

populiariausiy produkty bei paslaugy kainos taip pat signalizuoja apie defliacija.

4.1.2. Estijos duomeny santykiniy pokyc¢iy analizés rezultatai

Siame skyrelyje atlickama Estijos gyventojy gaunamy grynujy pajamy, vartotojy kainy indekso,
indéliy bankuose bei uzsienio investicijy pokyCiy analizé. Analizé atlickama 2009 — 2012 mety

laikotarpiu, tiriant ketvirtojo ketvir¢io duomenis.
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10 pav. Estijos gyventojuy gaunamy grynuyjy pajamu pokytis 2009 — 2012 metais

10 paveiksle pateikiama Estijos gyventojy grynyjy pajamy dinamika analizuotu laikotarpiu (zZr. 1
priedas 2 lent.). Vertinant 2 periodus prie§ euro jvedima, galima teigti, jog buvo stebimas stabilus
daugiau nei 2,5 proc. metinis grynyjy pajamy augimas. 2011 — 2012 metais (pirmaisiais metais po euro
jvedimo) esty gaunamos grynosios pajamos iSaugo 5,06 proc. t. y., augo dvigubai didesniu tempu nei 2
metus iki euro jvedimo. Spartus atlyginimy augimas turéjo teigiama itaka namy ukiy finansinei

gerovei.
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11 pav. Estijos vartotoju kainy indekso pokytis 2009 — 2012 metais

Vertinant vartotojy kainy indekso pokytj Estijoje 2009 — 2012 metais matyti, kad populiariausiy
prekiy ir paslaugy kainos kilo visu laikotarpiu (zr. 1 priedas 2 lent.). Labiausiai kainos augo vieni
metai prie$ euro jvedima. Po euro jvedimo vartotojy krepselio kaina toliau augo panasiu kaip ir 2009 —
2010 metais tempu. Atlyginimy augimas ir vartotojy kainy indekso kritimas leidZia daryti prielaida

apie geré¢jusig Estijos namy tikiy finansing padétj analizuotu laikotarpiu.
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12 pav. Estijos gyventojy indéliy pokytis 2009 — 2012 metais

12 Paveiksle pateikiamas Estijos gyventojy indéliy, laikomy Salies bankuose, sumos kitimas (Zr.
1 priedas 2 lent.). Sis paveikslas atspindi, kaip analizuojamu laikotarpiu kito Estijos individy finansiné
elgsena taupymo klausimu. Remiantis apskai¢iuotais duomenimis, galima daryti prielaida, jog Estijos
gyventojy taupymas 2009 — 2012 metais sparciai augo. Kiekvienu analizuotu periodu bendra Estijos
gyventojy bankuose laikomy indéliy suma didéjo daugiau kaip 3 procentiniais punktais spar¢iau nei
praéjusiu laikotarpiu. Teigiama, jog geréjanti individy finansiné situacija leidzia sutaupyti didesnes

pinigy sumas.
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13 pav. Tiesioginiy uZsienio investiciju pokytis Estijoje 2009 — 2012 metais

Zvelgiant j 13 paveiksla, matyti aiski tiesioginiy uZsienio investicijy tempo augimo tendencija
(zr. 1 priedas 2 lent.). Kiekvienu analizuotu periodu tiesioginés uzsienio investicijos Estijoje auga vis
sparciau (atitinkamai beveik 2,73 ir 5,01 procentinio punkto).

Apibendrinant gyventojy finansing elgsena ir namy tkiy finansing gerove lemianciy veiksniy
santykiniy poky¢iy analizg, galima teigti, jog Estijoje 2009 — 2012 metais buvo stebimas ekonomikos
atsigavimas po 2008 mety krizés: visu laikotarpiu did¢jo gyventojy grynosios pajamos, indéliy suma
Salies bankuose, taip pat tiesioginés uZsienio investicijos Salyje. Sparciausiai Sie rodikliai augo
pirmaisiais metais po euro jvedimo. Galima teigti, jog nacionalinés valiutos pasikeitimas Salyje
nepablogino ekonominiy saglygy. Priesingai, galima daryti prielaida, jog Estijai tapus euro zonos nare,
ji tapo patikimesne ir patrauklesne uzsienio investuotojams (tai paaiSkinty sparty tiesioginiy uzsienio
investicijy augimag). Sparciai augancios uzsienio investicijos Salyje galéjo salygoti namy tikiy grynyjy
pajamy augima (uzsienio kapitalo bendroveés pritraukia talentingus darbuotojus sitilydamos aukstesnj
darbo atlyginimg nei vietinés jmongs), kas tuo paciu paaiSkinty ir gyventojy taupymo lygio (indéliy

sumy Salies bankuose) padidé¢jima.

4.1.3. Vokietijos duomeny santykiniy pokyc¢iy analizés rezultatai

Siame skyrelyje atlickama Vokietijos gyventoju gaunamy grynujy pajamy, vartotojy kainy
indekso, indéliy bankuose bei uzsienio investicijy poky¢iy analizé. Analizé atlickama 2000 — 2003
mety laikotarpiu, tiriant ketvirtojo ketvir¢io duomenis. Nors Vokietijoje bankiniuose atsiskaitymuose
euras prad¢jo cirkuliuoti jau nuo 1999 mety sausio ménesio, apyvartoje grynieji pinigai pasirode tik

2002 metais. Dél Sios prieZasties analizuojamas laikotarpis apima 2000 — 2003 metus.
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14 pav. Vokietijos gyventoju gaunamy grynyjy pajamy pokytis 2000 — 2003 metais

IS 14 paveikslo matyti, jog Vokietijos gyventojy grynosios pajamos analizuotu laikotarpiu kito
netolygiai: 2000 — 2002 metais buvo stebimas spartéjantis gaunamy pajamy augimas, taciau 2002 —
2003 metais grynosios pajamos augo léciau (zr. 1 priedas 3 lent.). Gyventojy grynyjy pajamy tempy
létéjimas gali biiti prastéjancios ekonominés situacijos Salyje indikatorius. D¢l 1étéjancio atlyginimy
augimo tempo namy iikiai nepadidina santaupy, reikalingy nenumatytiems atvejams ir pensijai. Nors
atlyginimai nemazéjo, taCiau dvigubai mazesnis augimo tempas priveréia namy ikius perzitréti

finansinius sprendimus ir jprocius.
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15 pav. Vokietijos vartotojuy kainy indekso pokytis 2000 — 2003 metais

IS 15 paveikslo pateikiamos vaizdinés informacijos, galima teigti, jog analizuotu 2000 — 2003
mety periodu Vokietijos vartotojy kainy indeksas nuosekliai mazéjo (zr. 1 priedas 3 lent.). Kitaip
tariant, populiariausiy pirkiniy krepsel; sudaranciy prekiy ir paslaugy kainy lygis kilo, taciau kiekvienu
periodu augimo tempai 1étéjo. Tai atspindi Salies ekonoming biiseng. Mazéjantys kainy augimo tempai

(kainy infliacijos mazéjimas) — Salies ekonomikos recesijos poZymis.
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16 pav. Vokietijos gyventojuy indéliy pokytis 2000 — 2003 metais

I$ 16 paveikslo pateikiamos medziagos matyti, kad analizuojamu laikotarpiu bendra Vokietijos
gyventojy Salies bankuose laikomy indéliy sumos augimo tempai 1étéjo (zr. 1 priedas 3 lent.).
Kiekvienais metais indéliy suma augo daugiau nei 1 procentiniu punktu maziau nei lyginant su
pragjusiu laikotarpiu. Kitaip tariant, Vokietijos gyventojai 2000 — 2003 metais taupé ne taip
intensyviai, kaip pra¢jusiais laikotarpiais. Galima teigti, jog keitési individy finansinés elgsenos

(taupymo) iprociai.
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17 pav. Tiesioginiy uZsienio investiciju pokytis Vokietijoje 2000 — 2003 metais

17 paveiksle pateikta uzsienio investicijy kitimo dinamika Vokietijoje 2000 — 2003 metais
vertinant pozicijas mety pabaigoje (Zr. 1 priedas 3 lent.). Galima teigti, jog 2001 metais, lyginant su
2000 metais, tiesioginiy uzsienio investicijy liku¢iai mety pabaigoje sumazejo 4,87 proc. Tai reiSkia,
jog uzsienio investuotojai sumazino verslo plétros lukes¢ius Vokietijoje. Vertinant 2001 — 2002 mety
ir 2002 — 2003 mety periodus matoma, jog uZzsienio investuotojai padidino tiesioginiy investicijy
srautus, nes abejais periodais tiesioginiy uzsienio investicijy likuciai mety pabaigoje augo atitinkamai
6,56 proc. ir 5,98 proc.

Apibendrinant gyventojy finansing elgsena ir namy iikiy finansing gerove lemianciy veiksniy
santyking pokyciy analize, galima teigti, jog Vokietijoje 2000 — 2003 metais buvo stebima ekonomikos
stagnacija po 2000 mety technologijy burbulo sprogimo. Si i§vada daroma atsizvelgus j analizuotus
gyventojy finansinés elgsenos aspektus: analizuotu laikotarpiu sumazéjo gyventojy grynyjy pajamy,

vartojimo bei taupymo augimo tempai, taip pat 2000 — 2001 metais sumazéjo tiesioginiy uzsienio

51



investicijy Vokietijoje likutis mety pabaigai. Tiesa, 2001 — 2003 mety periodu tiesioginés uZsienio

investicijos Vokietijoje pradéjo augti.

4.2. Koreliaciniy rySiy tarp kintamyjy analizé

Siame poskyryje bus analizuojama kiekvienos $alies gyventojy finansinés elgsenos ir namy tkiy
finansinés gerovés veiksniy (gaunamy grynyjy pajamy, vartotojy kainy indekso, indéliy bei tiesioginiy
uzsienio investicijy) tarpusavio koreliacija pries ir po nacionalinés valiutos pasikeitimo. 4.1. poskyryje
atlikta santykiné gyventojy finansinés elgsenos analizé jvertina poky¢ius trumpuoju periodu (analizuoti
2 periodai prie§ ir 1 po nacionalinés valiutos pasikeitimo). Tuo tarpu, siekiant jvertinti gyventojy
finansinés elgsenos ir namy tkiy finansinés gerovés pokycius ilguoju laikotarpiu, reikia atlikti veiksniy
koreliacing analiz¢. Remiantis V. Cekanavi¢iumi (2011), teigiama, jog geriausiai dviejy kiekybiniy
kintamyjy koreliacijg jvertina regresiné analizé. Keliama hipoteze, jog pasikeitus Salies nacionalinei
valiutai, gyventojy finansiné elgsena nekinta. Kitaip tariant, koreliacijos koeficientas tarp atitinkamy
kintamyjy po nacionalinés valiutos pasikeitimo nekinta.

Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize, svarbiausias individy finansinés elgsenos ir namy
okiy finansy veiksnys, nuo kurio priklauso dauguma kity, yra gaunamos grynosios pajamos.
Vertinamos §ios tarpusavio priklausomybés:

e Vvartotojy kainy indekso — gyventojy gaunamy grynyjy pajamy;

e indéliy, laitkomy Salies bankuose — gyventojy gaunamy grynyjy pajamy;

e gyventojy gaunamy grynyjy pajamy — tiesioginiy uZzsienio investicijy sumos mety
pabaigoje.

Siekiant iSsiaiSkinti, kokig jtaka tarpusavio priklausomybéms turéjo nacionalinés valiutos
pasikeitimas tam tikroje Salyje, atskirame skyrelyje atlickamos pasirinkty veiksniy regresinés analizes
pries euro jvedimg ir po jo. Atlikus atskiry Saliy analizes jvertinama, kokig jtakg atitinkamoms
priklausomybéms turéjo euro jvedimas visose Salyse bendrai. Bendras visy $aliy palyginimas leis
objektyviau jvertinti nacionalinés valiutos pasikeitimo jtaka gyventojy finansinei elgsenai. Atlikus
bendrg Saliy palyginimg eliminuojami ekonominiai pakilimai ir nuosmukiai (Salys eurg jsivede
skirtingu laikmeciu ir esant skirtingoms ekonominéms bei politikéms aplinkybéms Europoje ir
pasaulyje), taip pat, Saliy skirtumai (skirtingi mentalitetai, jprociai ir kt.). Analizuojami duomenys
apima 2000 — 2015 metus. Reiksmingumo lygmuo p = 0,05.

4.2.1. Lietuvos duomeny regresinés analizés rezultatai

Siame skyrelyje atliekamos koreliacinés analizés, siekiant nustatyti, kaip kito gyventojy
finansinés elgsenos ir namy tikiy finasiniai jprociai pasikeitus nacionalinei valiutai Lietuvoje.
Analizuojami duomenys apima 16 periody pries§ euro jvedima (2000 — 2015 metai) bei 4 periodus po
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euro jvedimo (2015 mety ketvirtiniai duomenys). Analizei po euro jvedimo naudojami ketvirtiniai
duomenys, nes siekiama gauti tikslesnius koreliacijos koeficientus. Gauti rezultatai lyginami

tarpusavyje.
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18 pav. VKI rySys su GGP pries pasikeitimg LT 19 pav. VKI rySys su GGP po pasikeitimo LT

18 ir 19 paveiksluose pateikiami koreliaciniai rySiai tarp vartotojy kainy indekso kitimo ir
gyventojy gaunamy grynyjy pajamy pries ir po euro jvedimo Lietuvoje. Remiantis atlikta koreliacine
analize (zr. 2 prieda 1 ir 2 lent.) galima teigti, jog analizuoty veiksniy koreliacijos koeficientai pries ir
po euro jvedimo Lictuvoje buvo atitinkamai 0,419 ir 0,741. Determinacijos koeficientai atitinkamai
0,176 ir 0,549. Remiantis V. Cekanavi¢iumi (2011), jeigu determinacijos koeficientas nesiekia 0,2,
tuomet koreliacinis modelis laikomas netinkamu. Autorius taip pat teigia, jog visi regresoriai yra
statistiSkai reikSmingi, jeigu visos t kriterijaus reikSmeés p reikSmes <0,05. Ivertinus koreliaciniy
modeliy statistin] reikSmingumg (zr. 2 priedg 1 ir 2 lent.) nustatyta, jog abu modeliai yra netinkami.
Koreliacinio modelio prie$ euro jvedimag p = 0,12 (0,12 > 0,05), o koreliacinio modelio po euro
jvedimo p = 0,259 (0,259 > 0,05). Remiantis $ia analize galima teigti, jog Lietuvoje tiek pries, tiek po
euro jvedimo nenustatytas reikSminis rySys tarp vartotojy kainy indekso ir gaunamy grynyjy pajamy.
Pagal §j model] nejmanoma jvertinti ar turéjo nacionalinés valiutos pasikeitimas jtakos namy tkiy

finansinei gerovei.
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20 pav. GI rysys su GGP pries pasikeitimg LT 21 pav. GI rysys su GGP po pasikeitimo LT

20 ir 21 paveiksluose pateikiami koreliaciniai ry$iai tarp gyventojy indéliy ir gyventojy grynyjy
pajamy prie$ ir po euro jvedimo Lietuvoje. Remiantis gautais analizés rezultatais (Zr. 2 prieda 3 ir 4
lent.) teigti, jog tarp gyventojy indéliy, laikomy Salies bankuose, ir tarp gyventojy grynyjy pajamy yra
stipri tiesioginé priklausomybé (prieS euro jvedimg — 0,978, jvedus eura — 0,903). [vertinus
determinacijos koeficientg taip pat matyti, jog gyventojy grynosios pajamos turi labai reik§mingg jtaka
gyventojy indéliams (prie§ euro jvedimg — 0,957, jvedus eurg — 0,816). Esant labai stipriai
priklausomybei tikrinamas modelio reikSmingumas. Modelis, jvertinantis gyventojy indéliy
priklausomybe nuo gyventojy grynyjy pajamy pries§ euro jvedimg Lietuvoje, yra reikSmingas, nes p =
0. Tai reiskia, jog yra 100 proc. tikimybé, kad gyventojy indéliai priklauso nuo gaunamy pajamy.
Antrojo modelio p = 0,097 (0,097 > 0,05), reiskia $is modelis néra reik§mingas. Nepaisant stiprios
priklausomybeés triksta ilgesnio laikotarpio duomeny, kad biity galima patvirtinti gyventojy pajamy
itaka individy indéliams bankuose. Daroma prielaida, jog vertinant namy tikiy finansing padétj vyrauja

labai stiprus rySys tarp taupymo ir gaunamy pajamy.
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22 ir 23 paveiksluose pateikiami koreliaciniai rySiai tarp gyventojy grynyjy pajamy ir tiesioginiy
uzsienio investicijy pries ir po euro jvedimo Lietuvoje. Remiantis gautais analizés rezultatais (zr. 2
prieda 5 ir 6 lent.) tarp gyventojy grynyjy pajamy ir tiesioginiy uzsienio investicijy yra labai stiprus
tiesioginis rySys (prie$ euro jvedimg — 0,963, jvedus eurg — 0,996). [vertinus determinacijos koeficientg
taip pat matyti, jog gyventojy grynosios pajamos yra zenkliai priklausomos nuo tiesioginiy uzsienio
investicijy (pries euro jvedimg — 0,928, jvedus eurg — 0,989). Patikrinus abejy modeliy reik§minguma
(zr. 2 priedg 5 ir 6 lent.) nustatyta, kad klaidos tikimybés nevirsija leidziamos paklaidos, daroma
iSvada, jog modeliai reikSmingi.

Apibendrinant koreliacines analizes Lietuvoje prie$ ir po euro jvedimo galima teigti, jog
nustatyti labai stipriis rySiai tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir gaunamy gyventojy pajamy (tiek
pries, tiek po euro jvedimo), taip pat nustatytas stiprus reikSminis rySys tarp gyventojy indéliy
bankuose ir gaunamy pajamy pries$ euro jvedima Lietuvoje. Nepaisant to, kad nustatytas stiprus tiesinis
rySys tarp gyventojy indéliy ir pajamy po euro jvedimo, yra per didelé klaidos tikimybe¢, todél modelis
atmestas. Daroma prielaida, kad per mazas duomeny kiekis buvo didelés klaidos tikimybés priezastis.
Tiriant vartotojy kainy indekso ir gaunamy gyventojy pajamy priklausomybe reikSminis rySys
nenustatytas. Remiantis atlikta analize daroma iSvada, jog Lietuvoje ilguoju laikotarpiu (4 paskutiniyjy
periody) euro jvedimas netur¢jo jokios itakos namy tkiy finansinei gerovei ir individy finansinei

elgsenai.

4.2.2. Estijos duomeny regresinés analizés rezultatai

Siame skyrelyje atlickamos koreliacinés analizés, siekiant nustatyti, kaip kito gyventojy
finansinés elgsenos jprociai pasikeitus nacionalinei valiutai Estijoje. Analizuojami duomenys apima 11
periody pries euro jvedima (2000 — 2011 metai) bei 5 periodus po euro jvedimo (2011 — 2015 metai).
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24 ir 25 paveiksluose pateikiami koreliaciniai rySiai tarp vartotojy kainy indekso ir gyventojy
grynyjy pajamy pries ir po euro jvedimo Estijoje (zr. 3 prieda 1 ir 2 lent.). Pazvelgus i paveikslus
aiSkiai matoma, jog prie§ euro jvedimg Estijoje nebuvo aiskaus VKI ir gyventojy pajamy rysio
(koreliacijos koeficientas 0,213), taciau po euro jvedimo atsirado stiprus atvirkstinis rySys (koreliacijos
koeficientas 0,966). Siuos ry$ius patvirtina ir determinacijos koeficientas, kuris esant reik§miniam
modeliui turéty buti didesnis nei 0,2 (prie§ euro jvedimg — 0,45, po jvedimo — 0,933). Vartotojy kainy
indekso ir gaunamy pajamy priklausomybeés kitimg patvirtina ir tai, jog modelio prie$ euro jvedimg p
reikSmé yra lygi 0,523 ir virSija leisting, o po euro jvedimo modelio p reikSmé yra lygi 0,07. Daroma
1Svada, jog po euro jvedimo vartotojy kainy indeksas ir gyventojy gaunamos pajamos kito atvirksciai,
t. y. did¢jant pajamoms vartotojy kainy indeksas mazg¢jo.
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26 pav. Gl rySys su GGP pries pasikeitimag EE 27 pav. GI rySys su GGP po pasikeitimo EE
26 ir 27 paveiksluose pateikiami koreliaciniai rysiai tarp gyventojy indéliy bankuose ir gyventojy
grynyjy pajamy pries ir po euro jvedimo Estijoje (zr. 3 prieda 3 ir 4 lent.). I§ paveiksly matyti, kad tiek
pries euro jvedima, tiek po jo vyravo labai stiprus tiesinis rySys tarp gyventojy indéliy ir grynyjy
pajamy Estijoje. Pries euro jvedimg koreliacijos koeficientas buvo 0,986 (determinacijos koeficientas —
0,972), o po jvedimo — 0,998 (determinacijos koeficientas — 0,995). Galima teigti, kad vyrauja
ypatingai stiprus rySys, tiesioginiam kitimui. Verta paminéti, jog kintamieji vienas kitam yra labai

reikSmingi, nes abejy modeliy p reikSmé yra lygi 0.
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28 pav. GGP rySys su TUI pries pasikeitima EE 29 pav. GGP rySys su TUI po pasikeitimo EE

28 ir 29 paveiksluose pateikiami koreliaciniai ry$iai tarp gyventojy grynyjy pajamy ir tiesioginiy
uzsienio investicijy prie§ ir po euro jvedimo Estijoje (zr. 3 prieda 5 ir 6 lent.). Kaip ir analizuojant
gyventojy indéliy ir pajamy priklausomybeg stebimas labai stiprus rySys tarp tiesioginiy uzsienio
investicijy ir gyventojy pajamy pries ir po euro jvedimo (koreliacijos koeficientas atitinkamai 0,944 ir
0,98). Verta paminéti, jog abu modeliai yra reik§mingi, nes p reikSmés nevirsija 0,05.

Apibendrinant koreliacines analizes Estijos atveju prie§ ir po euro jvedimo galima teigti, jog
nustatyti labai stipriis ry$iai tarp gaunamy gyventojy pajamy ir tiesioginiy uzsienio investicijy (kaip ir
Lietuvoje) bei tarp gyventojy indéliy ir gaunamy pajamy. Reik$minés vartotojy kainy indekso
priklausomybés nuo gaunamy gyventojy pajamy, kaip ir Lietuvoje, nenustatyta. Teigiama, jog Estijoje
ilguoju laikotarpiu, kaip ir Lietuvoje, valiutos pasikeitimas neturéjo reikSminés jtakos individy

finansinei elgsenai.

4.2.3. Vokietijos duomeny regresinés analizés rezultatai

Siame skyrelyje atlieckamos koreliacinés analizés, siekiant nustatyti, kaip kito gyventojy
finansinés elgsenos jprociai pasikeitus nacionalinei valiutai Vokietijoje. Analizuojami duomenys
apima 3 periodus prie§ euro jvedimg (1999 — 2002 metai) bei 14 periody po euro jvedimo (2002 —
2015 metai). Analizuojant Vokietijos duomenis padaryta i§imtis ir duomenys pasirinkti nuo 1999

mety, nes reikia maziausiai 3 periody, kad biity jmanomga jzvelgti bent kokj tiesinés priklausomybés

v

rysi.
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30 pav. VKI rySys su GGP pries jvedima DE 31 pav. VKI rySys su GGP po ivedimo DE

30 ir 31 paveiksluose pateikiami koreliaciniai rySiai tarp vartotojy kainy indekso ir gyventojy
grynyjy pajamy pries ir po euro jvedimo Vokietijoje (zr. 4 priedg 1 ir 2 lent.). Atlikus koreliacing
analize galima teigti, jog aiSkaus tiesinés priklausomybés rySio tarp vartotojy kainy indekso ir
gyventojy pajamy Vokietijoje (kaip ir Lietuvoje bei Estijoje) néra. Koreliacijos bei determinacijos
koeficientai yra per mazi, taip pat p reikSmeés gerokai virsija 0,05 (prie$ jvedima — 0,692, po jvedimo —
0,649).
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32 pav. Gl rysys su GGP pries euro jvedima DE 33 pav. Gl rySys su GGP po euro jvedimo DE

32 ir 33 paveiksluose pateikiami koreliaciniai rySiai tarp gyventojy indéliy ir gyventojy grynyjy
pajamy prie§ ir po euro jvedimo Vokietijoje. Tarp gyventojy indéliy ir gaunamy grynyjy pajamy
Vokietijoje yra labai stiprus rySys tiek prie§ euro jvedima, tiek po. Remiantis atlikta koreliacine analize
(Zr. 4 prieda 3 ir 4 lent.) determinacijos koeficientas prie§ eurg yra 0,982, po nacionalinés valiutos
pasikeitimo — 0,751. Tiesa verta paminéti, jog koreliacinis rySys tarp gyventojy indéliy ir gaunamy
pajamy prie§ euro jvedimg néra reikSminis (veikiausiai truksta didesnés duomeny imties), nes p

reikSmé virsija 0,05 (Zr. 4 prieda 3 lent.). Atitinkamas rysys po euro jvedimo yra reikSminis (p = 0).
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34 pav. GGP rySys su TUI prieS jvedima DE 35 pav. GGP rySsys su TUI po jvedimo DE

34 ir 35 paveiksluose pateikiami koreliaciniai rySiai tarp gyventojy grynyjy pajamy ir tiesioginiy
uzsienio investicijy pries ir po euro jvedimo Vokietijoje (zr. 4 prieda 5 ir 6 lent.). Remiantis 4 priedo 5
lentele, galima daryti i§vada, jog tiesioginiy uzsienio investicijy ir gyventojy pajamy priklausomybé
Vokietijoje prie§ euro jvedima yra nereikSminga (modelis nereikSmingas, per mazai duomeny).
Remiantis 4 priedo 6 lentele galima teigti, jog po euro jvedimo tarp tiesioginiy uzsienio investicijy ir
gyventojy pajamy buvo stiprus tiesioginis rysys (determinacijos koeficientas 0,69). Modelio p reikSmé
buvo lygi 0.

Daroma iSvada, jog objektyviai jvertinti koreliacijas tarp kintamyjy prie§ euro jvedimag
Vokietijoje yra sudétinga. Nors gyventojy indéliy ir pajamy priklausomybés atveju uzfiksuota stipri
tiesiné priklausomybé¢, taciau yra per mazai duomeny Siai tikimybei pagristi. Vokietijoje, kaip ir
Lietuvoje bei Estijoje, reik§mingo rySio tarp vartotojy kainy indekso kitimo ir gyventojy gaunamy
pajamy neuzfiksuota. D¢l mazos duomeny imties negalima daryti iSvady apie valiutos pasikeitimo

itakg gyventojy finansinei elgsenai ir namy iikiy finansinei gerovei.

4.2.4. Bendri $aliy regresinés analizés rezultatai

Siame skyrelyje atlickamos koreliacinés analizés siekiant i3siaidkinti, kokios buvo gyventojy
finansinés elgsenos kitimo tendencijos pasikeitus nacionalinei valiutai. Atliekant kitimo analize
situacijos vertinamos bendrai visose Salyse siekiant labiau perteikti bendrg tendencijg ir ry$ tarp
analizuojamy kintamyjy. Tokiu budy eliminuojama Saliy specifika ir artéjama prie vidurkio, kuris
nusako bendra priklausomybe tarp analizuoty veiksniy. Visi Saliy duomenys suskirstomi j 2
laikotarpius (pries euro jvedimg ir po) ir analizuojami kaip vienos imties duomenys. Visy Saliy periody
suma (imtis) pries euro jvedimg yra 29 (VKI —27), o po euro jvedimo — 23 (zr. 1 priedas 4 ir 5 lent.).

Vartotojy kainy indekso priklausomybé nuo gyventojy pajamy tiriama naudojant procentinj grynyjy
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pajamy augimg. Taip siekiama sulyginti Saliy duomenis ir eliminuoti duomeny neatitikimg (VKI —

santykinis dydis, gaunamos pajamos — absoliutinis).
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36 pav. VKI rysys su GGP prieS euro jvedimg 37 pav. VKI rysys su GGP po euro jvedimo

36 ir 37 paveiksluose pateikiami koreliaciniai rySiai tarp vartotojy kainy indekso ir gyventojy
grynyjy pajamy pries ir po euro jvedimo analizuotose Salyse (Zr. 5 priedg 1 ir 2 lent.). Atlikus analize
nustatyta, jog vartotojy kainy indekso priklausomybé nuo gyventojy pajamy buvo stipresné prie§ euro
jvedima (r* = 0,364) nei po jo (r* = 0,029). Taip pat jvertinus modeliy reik§minguma reikia paminéti,
kad prie§ euro jvedima vartotojy kainy indekso priklausomybé nuo gyventojy pajamy buvo reikSminé
(p =0.001), o po euro jvedimo nenustatyta reik§minés kintamyjy priklausomybés (p = 0,438).
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38 pav. GI rySys su GGP prieS euro jivedimg 39 pav. GI rysys su GGP po euro jvedimo

38 ir 39 paveiksluose pateikiami koreliaciniai rySiai tarp gyventojy indéliy ir gyventojy grynyjy
pajamy pries ir po euro jvedimo analizuotose Salyse. Stebimas labai stiprus tiesioginis rySys tarp
gyventojy indéliy ir gaunamy grynyjy pajamy tiek prie§ euro jvedimg, tiek po. Determinacijos

koeficientai atitinkamai yra r* = 0,904 ir r* = 0,984. Abu modeliai yra reikSmingi, nes p reikSmés yra
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lygios 0 (zr. 5 priedas 3 ir 4 lent.). D¢l Zenkliai didesniy atlyginimy bei daugiau nei 10 karty didesniy
indéliy bankuose Vokietijos duomenys iSkraipo grafiskai pateikta bendra Saliy statistikg. Nepaisant
zenkliai didesniy grynyjy pajamy ir indéliy, Vokietijos duomenys néra prilyginami i$skirtims: stebimas
toks pats stiprus rySys tarp analizuojamy kintamyjy kaip ir kitose valstybése, nesvarbu, jog reikSmiy
dydziai skiriasi.
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40 pav. GGP rysys su TUI prieS euro jvedima 41 pav. GGP rysys su TUI po euro jvedimo

40 ir 41 paveiksluose pateikiami koreliaciniai ryS$iai tarp gyventojy grynyjy pajamy ir tiesioginiy
uzsienio investicijy prie$ ir po euro jvedimo analizuotose Salyse. Pazvelgus 1 39 ir 40 paveikslus
matyti, jog tarp gyventojy gaunamy pajamy ir tiesioginiy uzsienio investicijy vyrauja labai stipri
priklausomybé. Gauti koreliacinés analizés rezultatai (zr. 5 priedas 5 ir 6 lent.) tai patvirtina:
determinacijos koeficientas prie§ euro jvedima r? = 0,912, po euro jvedimo - r> = 0,979. Abu sudaryti
koreliaciniai modeliai yra statistiSkai reik§mingi, nes statistinés klaidos tikimybé yra lygi 0. Dél
didZiulio tiesioginiy uZsienio investicijy bei atlyginimy skirtumo Vokietijoje, lyginant su Lietuva ir
Estija, grafiko mastelis yra iSkraipytas. Taciau tai neturi jokios jtakos koreliaciniy rySiy nustatymui bei
Jy reikSmei.

Apibendrinant bendrus Saliy koreliacinés analizés rezultatus galima iSskirti rysj tarp vartotojy
kainy indekso ir gaunamy grynyjy pajamy. Atskirais Saliy atvejais nebuvo jmanoma jzvelgti
koreliacinio ryS$io dél mazos duomeny imties. Tuo tarpu lyginant bendrai Saliy duomenis (prie§ euro
jvedimg N = 29, po jvedimo N = 23) galima jzvelgti, nors ir silpng, taiau tiesing priklausomybg.
Lyginant visy Saliy duomeny bendra koreliacijg pries ir po euro jvedimo tarp gaunamy grynyjy pajamy
— gyventojy indéliy ir tiesioginiy uzsienio investicijy — gaunamy grynyjy pajamy reikéty isskirti, kad
priklausomybiy tendencija kito labai nezymiai: prie§ euro jvedimg determinacijos koeficientas buvo

atitinkamai 0,904 ir 0,912, o po jvedimo rySys sustipréjo atitinkamai iki 0,984 ir 0,979.
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4.3. Apibendrinti $aliy rezultatai trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu

Siame skyrelyje bus tikrinama i3sikelta Hy hipotezé. Hipotezé tikrinama atsizvelgiant j 4.1. ir 4.2.
poskyriuose atliktas santykinio pokycio bei regresines analizes. Santykinio pokycio analizé atspindi
gyventojy finansinés elgsenos pokyCius trumpuoju laikotarpiu (pirmaisiais metais po valiutos
pasikeitimo), o regresin¢ analiz¢ — rySio tarp kintamyjy kitimg ilguoju laikotarpiu.

Santykinio pokycio analizé jvertina atskiro kintamojo kiekvienoje Salyje procentinj pokyti,
lyginant su pra¢jusiu laikotarpiu. Buvo vertinama po 3 kiekvienos Salies periodus: 2 periodai iki
nacionalinés valiutos pasikeitimo ir 1 periodas — po nacionalinés valiutos pasikeitimo. Apskaiciavus
kintamyjy reikSmiy pokytj kiekvienu periodu, jvertinama ar $is pokytis buvo sglygotas nacionalinés
valiutos pasikeitimo. Siekiant palyginti Siuos pokyc¢ius tarpusavyje duomenys sisteminami: veiksniai
zymimi ,, T (valiutos pasikeitimas galimai turéjo jtakos pokyc¢iams) ir ,,N* (valiutos pasikeitimas
neturéjo jtakos pokyciams) raidémis.

Tyrimo ribotumai. Ribotas duomeny kiekis; ribotos galimybés eliminuoti kity veiksniy jtaka
namy tkiy gerovei ir atskiry individy finansinei elgsenai. D¢l tyrimo duomeny ribotumo daroma
prielaida, jog kitos ekonomingés aplinkybés nekito.

Apibendrinti analizés rezultatai pateikiami 4 lenteléje (sudaryta remiantis 6 — 17 paveikslais).

4 lentelé. Santykiniy pokyciuy analizés rezultatai

Veiksnys Jalis Lietuva Estija Vokietija
Gaunamos grynosios pajamos N T T
Vartotojy kainy indeksas N N N
Indéliai Salies bankuose T N N
Tiesioginés uzsienio investicijos T N N

Pazvelgus | 4 lentelés duomenis galima teigti, jog i§ 12 analizuoty poky¢iy tik 4 (33,33 proc.)
poky¢iams jtakos turéjo nacionalinés valiutos pasikeitimas. Lietuvoje nacionalinés valiutos
pasikeitimas turéjo indéliy bei tiesioginio uzsienio investicijy poky¢iams. Per 2014 metus Lietuvoje
gyventojy indéliy suma bankuose iSaugo 14,84 proc. lyginant su 2013 metais. Sis indéliy augimo
tempas buvo 3 Kkartus didesnis nei prie§ tai buvusio periodo (zr. 7 pav.). Tai pat Zenkliai iSaugo
tiesioginés uzsienio investicijos: 2014 — 2015 mety uzsienio investicijy augimo tempas buvo beveik
dvigubai didesnis nei 2013 — 2014 metais (zr. 8 pav.). Estijoje bei Vokietijoje nacionalinés valiutos
pasikeitimas turéjo reikSmingg pokytj tik gaunamoms grynosioms gyventojy pajamoms. Estijoje
jvedus eurg gyventojy pajamos did¢jo beveik 2 kartus sparciau nei iki euro jvedimo. Tuo tarpu,
Vokietijoje jvedus eurg gyventojy pajamos augo beveik 2 kartus 1é¢iau nei prie§ nacionalinés valiutos
pasikeitimag.

Galima daryti iSvada, jog esant kitoms salygoms nekintamoms, nacionalinés valiutos

pasikeitimas trumpuoju laikotarpiu gali turéti jtakos gyventojy finansinei elgsenai ir namy tkiy
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finansinei gerovei: labiausiai iSskiriamas taupymas bei gaunamos pajamos. Negalima teigti, jog §i jtaka
yra esminé, nes Lietuvoje uzfiksuoti gyventojy finansinés elgsenos pokyciai nebuvo uzfiksuoti Estijoje
bei Vokietijoje. Ir atvirksciai, Estijoje ir Vokietijoje uzfiksuoti gyventojy pajamy pokyciai nebuvo
uzfiksuoti Lietuvoje. Taigi, bendry tendencijy jzvelgti negalima.

5 lenteléje pateikiami apibendrinti regresinés analizés rezultatai. Raidé ,,N* Zymi statistiskai

nereik§mingus modelius (p > 0,05).

5 lentelé. Kintamyju determinacijos koeficiento reikSmés

SALIS Lietuva Estija Vokietija Bendra
RYSYS Pries§ Po Pries§ Po Prie§ Po Pries Po
VKI - GGP 0,176 (N) | 0,324 (N) [ 0,045 (N) | 0,933 | 0,217 (N) | 0,018 (N) | 0,364 | 0,029 (N)
Gl - GGP 0,957 0,816 (N) 0,972 0,995 | 0,982 (N) 0,751 0,904 0,984
GGP - TUI 0,928 0,993 0,891 0,961 | 0,099 (N) 0,69 0,912 0,979

5 lentelé sudaryta remiantis atliktomis regresinés analizémis (zr. 2 — 5 priedus). Lenteléje pilku
fonu i$skirti nereikSminiai modeliai (Zr. 2 — 5 priedus). Remiantis atliktomis regresinémis analizémis
galima teigti, jog vartotojy kainy indekso ir gyventojy grynyjy pajamy rySys néra reikSminis, kitaip
tariant, nenustatyta reikSmingos tiesinés priklausomybés tarp vartotojy kainy indekso ir gyventojy
grynyjy pajamy. Vertinant nereikSmingus modelius taip pat reikia i$skirti Vokietijos atvejj: atliktos
analizés duomenimis, visi analizuoti kintamyjy tarpusavio rysiai, prie§ pasikei¢iant nacionalinei
valiutai, yra statistiSkai nereikSmingi. Tai galima paaiskinti tuo, kad naudoty duomeny imtis analizei
buvo per maza (duomenys apima 1999 — 2015 metus, o Vokietija eurg jsivedé 2002 metais sausio 1d.).
Taip pat labai jdomus faktas, jog gyventojy indéliy — gyventojy pajamy bei gyventojy pajamy —
tiesioginiy uzsienio investicijy priklausomybés Vokietijoje po euro jvedimo Zenkliai skiriasi nuo
bendros tendencijos. Tuo tarpu Lietuvos ir Estijos atitinkami rySiai yra labai artimi bendroms
tendencijoms. Galima daryti prielaida, jog Vokietijos gyventojy indéliy suma maziau priklauso nuo
gaunamy pajamy ir lygiai taip pat gyventojy gaunamos pajamos maZziau priklauso nuo tiesioginiy
uzsienio investicijy. Tai parodo, jog Zmones yra pakankamai finansiSkai apsirliping ir jy gaunamos
pajamos neturi tokios reikSmingos jtakos taupymui kaip Lietuvoje ar Estijoje.

Vertinant atitinkamy kintamyjy rySius Lietuvoje prie§ euro jvedimg ir po, galima teigti, jog
tendencija nesikeité. Rysiai iSliko labai stipris, nepaisant pakankamai mazos imties po euro jsivedimo.
Dar geriau $ig tendencija atspindi Estijos pavyzdys: prie§ euro jvedimg jvertinta 11 periody, o po — 5,
taCiau kintamyjy rysiai praktiSkai nekito. Taip pat verta paminéti, jog neZymiai po euro jvedimo
sustipréjo rySiai tarp gyventojy indéliy ir gyventojy pajamy, bei tarp gyventojy pajamy ir tiesioginiy

uzsienio investicijy. Teigiama, jog tiesinio ry$io stiprumui tarp kintamyjy iSliekant tokiame paciame
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lygyje (ar nezymiai pakitus) individai ir namy iikiai nekeicia savo finansiniy jprociy, t. y., finansiné
elgsena nekinta.

Hipotezés tikrinimui reik§mingiausia yra bendra visy $aliy tendencija. IS 5 lentelés matyti, jog
rysiai tarp reikSmingy modeliy buvo labai stipriis tiek prie§ nacionalinés valiutos pasikeitima, tiek po.
Ivertinant determinacijos koeficientus galima teigti, jog po nacionalinés valiutos pasikeitimo rySys
nezymiai stipréjo tarp indéliy ir gaunamy pajamy, bei tarp gaunamy pajamy ir tiesioginiy uzsienio
investicijy. Galima daryti iSvada, jog kintamyjy priklausomybés tendencija prie§ ir po nacionalinés
valiutos pasikeitimo ilguoju laikotarpiu nekinta.

Trumpuoju laikotarpiu galimi gyventojy finansinés elgsenos ir namy tkiy finansinés gerovés
pokyciai, salygoti nacionalinés valiutos pasikeitimo: gyventojy indéliy suma Salies bankuose,
gaunamos grynosios pajamos. Nepaisant to, atlikti tyrimai jrodo, jog ilguoju laikotarpiu bendra
kintamyjy priklausomybés tendencija nekinta arba kinta neZymiai. Remiantis atliktomis analizémis
galima daryti iSvada, jog iSkelta Hj hipotez¢ pasitvirtina, t. Y., nacionalinés valiutos pasikeitimas neturi

jtakos $alies namy tikiy finansinei gerovei ir atskiry individy finansinei elgsenai.
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ISVADOS

. Namy ukiy ir atskiry individy finansin¢ elgsena yra labai svarbi priimant finansinius sprendimus
tiek patiems investuotojams, tiek finansy institucijoms ir paciai valstybei. Keiciantis gyventojy
finansinei elgsenai kinta ir jy finansiniai jprociai. Atlieckami tyrimai siekiant jvertinti, kaip
kintant konkreCioms aplinkybéms keiciasi gyventojy finansiné elgsena. ISanalizavus moksline
literatiirg galima daryti iSvadg, jog Siuo metu yra atlikta gana mazai moksliniy tyrimy susijusiy
su elgsenos finansais Lietuvoje, taciau jy sparciai daugéja. Atlikti elgsenos finansy tyrimai
Lietuvoje skirstomi j makrolygio ir mikrolygio. Daugiausia atlikty tyrimy analizavo gyventojy
finansing elgseng makrolygiu. Nors nemazai gyventojy finansinés elgsenos tyrimy pasauliniu
lygiu jau yra atlikta, taciau kol kas néra jvertinta kaip kinta gyventojy finansiné elgsena
pasikeitus nacionalinei valiutai.
Finansiné elgsena yra moksliniy tyrimy visuma apie individo socialinius ir emocinius aspektus,
kurie daro jtaka gyventojy ir namy ukiy finansiniams sprendimams. Visy pirma, finansing
elgsena apibréZia investuotojo iracionalumg. Mokslinés literatiiros analizé leidZia daryti iSvada,
jog elgsenos finansai paaiskina rinky anomalijy ir neracionaliy individy bei namy tkiy finansiniy
sprendimy priezastis. Dazniausiai individai sprendimus priima remdamiesi euristikomis ir
polinkiais (emocine ir psichologine biisena). Individy ir namy tkiy finansiné elgsena pasireiskia
per 3 pagrindinius veiksnius: pajamas, vartojima bei taupyma.
Remiantis atlikta mokslinés literatiiros analize pasirinktas duomeny steb¢jimo tyrimo metodas.
ISanalizuota, jog labiausiai individy ir namy iikiy finansiné gerové bei elgsena susijusi su $iy
veiksniy poky¢€iais: gaunamyjy grynyjy pajamy, vartojimo ir patiriamy iSlaidy, taupymo
(gyventojy indéliy) bei tiesioginiy uzsienio investicijy.
Galima daryti iSvada, jog esant kitoms salygoms nekintamoms, nacionalinés valiutos
pasikeitimas trumpuoju laikotarpiu gali turéti jtakos gyventojy finansinei elgsenai ir namy tikiy
finansinei gerovei: labiausiai i§skiriamas taupymas bei gaunamos pajamos. Negalima teigti, jog
Si jtaka yra esminé, nes Lietuvoje uzfiksuoti gyventojy finansinés elgsenos pokyciai nebuvo
uzfiksuoti Estijoje bei Vokietijoje. Ir atvirkS¢iai, Estijoje ir Vokietijoje uZzfiksuoti gyventojy
pajamy poky¢iai nebuvo uzfiksuoti Lietuvoje. Taigi, bendry tendencijy jzvelgti negalima.
Apibendrinant bendrus Saliy koreliacinés analizés rezultatus galima iSskirti rysj tarp vartotojy
kainy indekso ir gaunamy grynyjy pajamy. Atskirais Saliy atvejais nebuvo jmanoma jzvelgti
koreliacinio rySio dél mazos duomeny imties. Tuo tarpu lyginant bendrai Saliy duomenis (prie$
euro jvedimg N = 29, po jvedimo N = 23) galima jzvelgti, nors ir silpng, taciau tiesing
priklausomybe. Lyginant visy Saliy duomeny bendrg koreliacija pries ir po euro jvedimo tarp
gaunamy grynyjy pajamy — gyventojy indeliy ir tiesioginiy uzsienio investicijy — gaunamy
grynyjy pajamy reikéty i8skirti, kad priklausomybiy tendencija kito labai neZymiai: prie§ euro
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jvedimg determinacijos koeficientas buvo atitinkamai 0,904 ir 0,912, o po jvedimo jis padidéjo
atitinkamai iki 0,984 ir 0,979.

Hipotezés tikrinimui reikSmingiausia yra bendra visy $aliy tendencija. Trumpuoju laikotarpiu
galimi gyventojy finansinés elgsenos ir namy tkiy finansinés gerovés pokyciai, sglygoti
nacionalinés valiutos pasikeitimo: gyventojy indéliy suma Salies bankuose, gaunamos grynosios
pajamos. Nepaisant to, atlikti tyrimai jrodo, jog ilguoju laikotarpiu bendra kintamyjy
priklausomybés tendencija nekinta arba kinta neZymiai. Remiantis atliktomis analizémis galima
daryti iSvada, jog iSkelta Hj hipotezé pasitvirtina, t. y., nacionalinés valiutos pasikeitimas

neturi jtakos Salies namy tikiy finansinei gerovei ir atskiry individy finansinei elgsenai.
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1 PRIEDAS. Analizuojami $aliy duomenys

1 lentelé. Lietuvos duomenys

. Grynosios e Tiesioginés uzsienio
Metai pajan%os, EUR VKI, proc. Indéliai, mln. EUR investic%jos, min. EUR
2000 m. 187 1 2.276,4 2.704,25
2001 m. 195 1,4 2.851,2 3.087,91
2002 m. 206 0,3 3.253,1 3.818,29
2003 m. 201 -1,1 3.822,7 3.967,62
2004 m. 239 1,2 4.977,6 4.689,69
2005 m. 261 2,7 6.825,1 6.920,70
2006 m. 323 3,7 8.435,5 8.377,16
2007 m. 39%4 5,7 10.471,0 10.282,65
2008 m. 472 10,9 10.261,3 9.190,59
2009 m. 447 45 10.864,2 9.206,19
2010 m. 439 13 11.812,8 10.030,97
2011 m. 463 4,1 11.984,2 11.028,93
2012 m. 475 3,1 12.819,4 12.100,64
2013 m. 500 1 13.438,4 12.719,90
2014 m. 526 0,1 15.432,4 12.864,83
2015 m. 553 -0,9 16.614,2 13.263,94
2015K1 534 -1,4 15.367,2 13.032,12
2015K2 544 -0,5 15.382,1 13.103,51
2015K3 560 -1 15.612,9 13.171,85
2015K4 576 -0,1 16.614,2 13.263,94

Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas, Lietuvos bankas

2 lentelé. Estijos duomenys

Metai paim‘;’s:EOBR VKI, proc. | Indéliai, min. EUR T‘eS‘Og‘nesm‘;f]s”‘eélb‘gnveS“CIJ°S
2000 m. 246 4 1.865,7 2.843,0
2001 m. 277 57 2.336,7 3.573,0
2002 m. 305 36 2.708,0 4.034,6
2003 m. 331 13 3.017,0 5.553,2
2004 m. 363 3 3.601,1 7.374,3
2005 m. 411 41 5.165,6 9.487,1
2006 m. 484 44 6.610,6 9.202,2
2007 m. 578 6,6 7523,0 10.645,0
2008 m. 670 10,4 7.9715 11.100,7
2009 m. 637 -0,1 8.439,9 10.995,8
2010 m. 655 3 8.719,2 11.638,3
2011 m. 672 5 9.279,6 12.635,9
2012 m. 706 3,9 10.136,8 143523
2013 m. 757 28 11.177,9 15.373,8
2014 m. 799 -0,1 12.109,9 16.235,8
2015 m. 859 -0,5 13.100,1 17.372,7

Saltiniai: Estijos statistikos departamentas, Estijos bankas.
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3 lentelé. Vokietijos duomenys

. Grynosios pajamos, e Tiesioginés uzsienio
Metai y EUE ) VKI, proc. Indéliai, mird. EUR investic%jos, R
1999 m. 1709 2,4 3.156,0 491.053
2000 m. 1773 14 3.431,1 506.112
2001 m. 1822 2 3.557,0 481.458
2002 m. 1879 14 3.652,0 513.034
2003 m. 1911 1 3.699,6 543.719
2004 m. 1954 1,7 3.807,4 534.468
2005 m. 1981 15 3.918,3 549,128
2006 m. 2029 1,6 4,103,9 634.952
2007 m. 2111 2,3 4.438,8 687.947
2008 m. 2160 2,6 4,686,9 666.357
2009 m. 2079 0,3 4.488,2 669.816
2010 m. 2115 11 4508,4 717.865
2011 m. 2174 2,1 45753 764.051
2012 m. 2223 2 4542.8 654.469
2013 m. 2256 15 4.482,6 690.766
2014 m. 2305 0,9 45251 694.386
2015 m. 2365 0,2 45774 727.903

Saltiniai: Vokietijos statistikos departamentas, Vokietijos bankas, Europos statistikos duomeny bazé Eurostat, tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir

plétros organizacija.

4 lentelé. Bendri Saliy duomenys prieS§ euro jvedima

ernOSIOS Grynosios pajamos, VKI, proc. Indéliai, mln. EUR Tiesioginés uzsienio investicijos, min. EUR
pajamos, EUR proc.
187 1 2.276 2.704,25
195 4,1 14 2.851 3.087,91
206 6,0 0,3 3.253 3.818,29
201 -2,5 -1,1 3.823 3.967,62
239 19,1 1.2 4.978 4.689,69
261 9,2 2,7 6.825 6.920,70
323 23,5 3,7 8.436 8.377,16
394 22,0 5,7 10471 10.282,65
472 19,9 10,9 10.261 9.190,59
447 -5,4 45 10.864 9.206,19
439 -1,7 13 11.813 10.030,97
463 54 4,1 11.984 11.028,93
475 2,7 31 12.819 12.100,64
500 51 1 13.438 12.719,90
526 5,3 0,1 15.432 12.864,83
246 4,0 1.866 2.843,00
277 12,6 5,7 2.337 3.573,00
305 10,1 3,6 2.708 4.034,60
331 8,5 13 3.017 5.553,20
363 9,7 3,0 3.601 7.374,30
411 13,2 4,1 5.166 9.487,10
484 17,8 44 6.611 9.202,20
578 19,4 6,6 7.523 10.645,00
670 15,9 10,4 7.972 11.100,70
637 -4,9 -0,1 8.440 10.995,80
655 2,8 3,0 8.719 11.638,30
1709 3,7 2,4 3.156.000 491.053,00
1773 2,8 14 3.431.100 506.112,00
1822 3,2 2 3.557.000 481.458,00

Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas, Lietuvos bankas, Estijos statistikos departamentas, Estijos bankas, Vokietijos statistikos departamentas,
Vokietijos bankas, Europos statistikos duomeny bazé Eurostat, tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija.
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5 lentelé. Bendri Saliy duomenys po euro jvedimo

Grynosios pajamos, EUR | Grynosios pajamos, proc. | VKI, proc. | Indéliai, mln. EUR | Tiesioginés uzsienio investicijos, mln. EUR
534 15 -1,4 15.367 13.032
544 19 -0,5 15.382 13.104
560 2,8 -1 15.613 13.172
o576 2,8 01 16.614 13.264
672 26 5 9.280 12.636
706 51 3.9 10.137 14.352
757 72 28 11.178 15.374
799 55 0.1 12.110 16.236
859 75 05 13.100 17.373

1879 1,7 14 3.652.000 513.034
1911 1,7 1 3.699.600 543.719
1954 2,3 17 3.807.400 534.468
1981 1,4 15 3.918.300 549.128
2029 2,4 16 4.103.900 634.952
2111 4,0 2,3 4.438.800 687.947
2160 2,3 2,6 4.686.900 666.357
2079 -3,7 0,3 4.488.200 669.816
2115 1,7 1,1 4.508.400 717.865
2174 2,8 2,1 4.575.300 764.051
2223 2,3 2 4.542.800 654.469
2256 1,5 1,5 4.482.600 690.766
2305 2,2 0,9 4.525.100 694.386
2365 2,6 0,2 4.577.400 727.903

Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas, Lietuvos bankas, Estijos statistikos departamentas, Estijos bankas, Vokietijos statistikos departamentas,
Vokietijos bankas, Europos statistikos duomeny bazé Eurostat, tarptautiné ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija.
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2 PRIEDAS. Lietuvos duomeny regresinés analizés rezultatai

1 lentelé. VKI ir gyventoju grynuju pajamy (pries euro jvedimg) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R | Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,419° ,176 112 2,7727 ,176 2,767 1 13 ,120
a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

2 lentelé. VKI ir gyventoju grynuju pajamy (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R | Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate RSquare | FChange | dfl df2 | Sig. F Change
Change
741° ,549 ,324 4676 ,549 2,437 1 2 ,259
a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

3 lentelé. Gyventojy indéliy ir grynujy pajamuy (prieS euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R | Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate RSquare | FChange | dfl df2 [ Sig. F Change
Change
,978? ,957 ,954 926,4741 ,957 | 291,987 1 13 ,000
a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

4 lentelé. Gyventojy indéliy ir grynyjy pajamy (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,903° ,816 724 310,161 ,816 8,886 2 ,097
a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

5 lentelé. Grynyjy pajamy ir TUI (prie§ euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,963° ,928 ,922 35,70902 ,928| 167,411 13 ,000
a. Predictors: (Constant), Tiesioginés uzsienio investicijos, min. EUR

6 lentelé. Grynuju pajamy ir TUI (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,996° ,993 ,989 1,955 ,993| 264,689 2 ,004
a. Predictors: (Constant), Tiesioginés uzsienio investicijos, min. EUR
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3 PRIEDAS. Estijos duomeny regresinés analizés rezultatai

1 lentelé. VKI ir gyventojy grynujuy pajamuy (prie$ euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,213% ,045 -,061 2,8517 ,045 429 ,529

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

2 lentelé. VKI ir gyventoju grynuju pajamy (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
-,966% ,933 ,911 , 1247 ,933 42,060 ,007

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

3 lentelé. Gyventojy indéliy ir grynuju pajamy (prie§ euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,986° 972 ,969 466,1146 972 316,624 ,000

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

4 lentelé. Gyventoju indéliy ir grynyju pajamy (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,998° ,995 ,993 122,9862 ,995| 608,509 ,000

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

5 lentelé. Grynyjuy pajamy ir TUI (prieS euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,944? ,891 ,879 55,931 ,891 73,715 ,000

a. Predictors: (Constant), Tiesioginés uzsienio investicijos min., EUR

6 lentelé. Grynyjy pajamy ir TUI (prie§ euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,980° ,961 ,948 16,931 ,961 73,680 ,003

a. Predictors: (Constant), Tiesioginés uzsienio investicijos min., EUR
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4 PRIEDAS. Vokietijos duomeny regresinés analizés rezultatai

1 lentelé. VKI ir gyventojy grynujuy pajamuy (prie$ euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,466° 217 -,566 ,6299 ,217 277 1 ,692

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

2 lentelé. VKI ir gyventojuy grynuju pajamy (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,133° ,018 -,064 7223 ,018 217 12 ,649

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

3 lentelé. Gyventojy indéliy ir grynuju pajamy (prie§ euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,991° ,982 ,963 39,2691 ,982 53,544 1 ,086

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

4 lentelé. Gyventoju indéliy ir grynuju pajamy (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,867° ,751 ,731 190,2723 ,751 36,283 12 ,000

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

5 lentelé. TUI ir grynyju pajamy (pries euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,315° ,099 -,801 75,777 ,099 ,110 1 ,796

a. Predictors: (Constant), Tiesioginés uzsienio investicijos, min. EUR

6 lentelé. TUI ir grynuju pajamuy (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,831° ,690 ,664 85,9169737 ,690 26,725 12 ,000

a. Predictors: (Constant), Tiesioginés uZsienio investicijos, mln. EUR
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5 PRIEDAS. Bendry duomeny regresinés analizés rezultatai

1 lentelé. VKI ir gyventojy grynujuy pajamuy (prie$ euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,603% ,364 ,338 2,3270 ,364 14,283 25 ,001

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, proc.

2 lentelé. VKI ir gyventojuy grynuju pajamy (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,170° ,029 -,017 1,5541 ,029 ,626 21 438

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, proc.

3 lentelé. Gyventojy indéliy ir grynujy pajamu (prieS euro jvedima) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,951% ,904 ,900| 330746,2535 ,904| 253,695 27 ,000

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

4 lentelé. Gyventoju indéliy ir grynuju pajamy (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,992° ,984 ,983 278487,833 ,984 | 1291,259 21 ,000

a. Predictors: (Constant), Grynosios pajamos, EUR

5 lentelé. TUI ir grynuju pajamu (prieS euro jvedimg) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,955° 912 ,908 135,671 912 278,174 27 ,000

a. Predictors: (Constant), Tiesioginés uzsienio investicijos, min. EUR

6 lentelé. TUI ir grynyju pajamuy (po euro jvedimo) koreliacinés analizés rezultatas

R R Square | Adjusted R Std. Error of Change Statistics
Square the Estimate R Square F Change dfl df2 Sig. F Change
Change
,990°% 979 ,978 107,466 ,979| 1001,123 21 ,000

a. Predictors: (Constant), Tiesioginés uzsienio investicijos, min. EUR
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