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Straipsnyje nagrinéjamas asmeninio turto valdymas. $i paslaugy rinka Vakaruose pastaruosius metus
plétojasi dinamiskiau nei visos kitos finansinés paslaugos. Placiau aptariamos gyvenimo ciklo teorijos,
finansinio planavimo metodai ir investicinio portfelio formavimo teorijos, taikomos Vakary Europoje.
Lietuvai integruojantis j Europos Sajungq atsiveria naujy galimybiy ir erdvés turto valdymo srityje.
ApZvelgiama, kokius asmeninio turto valdymo metodus ir principus taiko Europos Sajungos salys.

Globalizacija, pramonés vienijimasis, techno-
loginés inovacijos — visa tai yra rinkos kryptys,
kurios sukelia turto valdymo industrijos poky-
Cius. Pastarajj deSimtmetj visame pasaulyje, ne-
i8skiriant ir Lietuvos, greitu tempu daugéjo pri-
vaciy asmeny turimo turto. Tokj privataus turto
augimg Lietuvoje galima paaiskinti valstybés
turto privatizavimu, kuris vyko gerg deSimtmetj
ir dar nesibaigé. Nepaisant to, kad daugeliu
atvejy sukaupto asmeninio turto struktiira Lie-
tuvoje susiklosté stichiskai, del to atsirado ir
naujy klienty, kurie sukaupé pakankamai
daug asmeninio turto ir émé ripintis jo val-
dymu. Asmenys, turintys dideles pajamas, sie-
kia kompetentingo turto valdymo, numato il-
galaikius pinigy investavimo poreikius ir

tikslus. Informaciniy technologijy poky¢iai da-
ro lemiama jtaka turto valdymui ir finansinéms
paslaugoms. Dabartiniai banky klientai tikisi
pri¢jimo prie daugelio produkty ir paslaugy.

Keiciantis klienty turtinei sudéciai, keicia-
si ir jy poreikiai finansinio planavimo ir asme-
ninio turto valdymo srityse. Turi tobuléti ir 8iy
paslaugy kokybeé pagal klienty rinkos reikala-
vimus. Dideli Europos Sajungos ir pasaulio
bankai paprastai jkuria finansines konsultan-
ty organizacijas ir sudaro tarptautinj finansi-
nio planavimo tinkla. Tokie bankai gali paten-
kinti klienty poreikius ir padéti patarimais,
kaip planuoti ir valdyti finansinj turta, profe-
sionaliai jvertinti rizikas, planuoti mokes¢ius,
paveldima turta, draudima ir t. t.



Savoka ,asmeninio turto valdymas“, be
jprasto investavimo, apima detalizuota turto
struktiros analiz¢ ir finansinj planavima, se-
natves apripinimo ir turto palikimo planavi-
mag, turto atneSamy pajamy formavima, inves-
ticijas i nekilnojamajj turta, konsultacijas
mokes¢iy ir draudimo klausimais, rizikos val-
dyma [5). Taigi Vakary $alyse turto valdymas
aprépia platy spektra auksciausiu lygiu perso-
nifikuoty paslaugy, savo ruoZztu apimanciy vi-
sus finansinio kliento gyvenimo aspektus [2].
Turto valdymas yra ilgalaikis procesas, grin-
dZiamas asmeniniu bendravimu, todél asme-
ninio turto valdytojo pagrindinis tikslas yra pa-
deti klientui pasiekti savo gyvenimo tikslus
tinkamai valdant finansus. Asmeninio turto
valdymas yra finansinio turto valdymo proce-
sas tam tikrais metodais. Investuotojy tikslas
yra apsaugoti ir padidinti savo turtg, sudarant
ir valdant subalansuotg portfelj. Turto valdy-
mo misija suteikia galimybg¢ sukauptas lésas ati-
deti specifiniams tikslams. Kaip nusako Union
Bank of Switzerland, tai yra labiau bendras turto
valdymas, apimantis turto nuosavybe, turto ir
pajamy svarba, mokesciy ir turto planavima,
gyvenimo ciklo struktiirg ir sauguma bei Sei-
mos planavima [9].

Merrill Lynch / Cap Gemini Ernst and
Young straipsnyje ,,World Wealth Report
2003“, nurodo, kad ypa¢ turtingy asmeny fi-
nansinis turtas 2002 m. (palyginti su 2001 m.),
pasaulyje padidéjo 3,6 procento, arba 27,2 tri-
lijono JAV doleriy [6]. Duomenys pagal atski-
rus pasaulio regionus teikiami 1 paveiksle.

Asmeninio turto valdymo modeliais iesko-
ma atsakymo j klausima, kaip privatis inves-
tuotojai turi skirstyti savo turta pagal rizika ir
numatyti turto pasiskirstyma gyvenimo ciklo
etapais. Tai yra optimalus turto iSdéstymas in-
dividualaus gyvenimo etapais ir modifikavimas
atsizvelgiant j laika. Taigi norint pasirinkti in-
vesticinj portfelj pagal asmens biida ir gyveni-
mo stiliy, reikia pirmiausiai papildomo déme-
sio terminuotiems indéliams ir l€Sy iSémimui
gyvenimo cikle. Tam reikia iSanalizuoti turtg
ir jvertinti individualia rizika. Asmeninio tur-
to valdyma galima suskirstyti j penkias pagrin-
dines funkcijas.

Investicijos. Terminu ,investicijos* yra ap-
biidinamas procesas, kurio metu naudojant
kapitalg yra sukuriama daugiau pinigy arba
pajamy nei naudojant padidintos rizikos
priemones uZzdirbtas kapitalas [3]. Investicijos
j turto valdyma reiskia, kad vykdomos finansi-
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nés investicijos, investuotojas jdeda pinigus j ri-
zikingus produktus, tai yra formuoja kliento port-
felj. Pagal kliento pasirinktas prerogatyvas nu-
statoma investicijy rasis. Pavyzdziui, jei kliento
tikslas yra didinti kapitala, investuotojas gali pa-
rinkti savitarpio ar individualius fondus. Jei klien-
tas labiau domisi pajamy augimu, jis gali inves-
tuoti j savitarpio fondus ar obligacijas. Klienty
teikiama pirmenybé priklauso nuo individualiy
parametry — rizikos toleravimo, galimo kapitalo
investavimo dydzio ir kapitalo ateities poreikio.
Siuos parametrus reikia parodyti investavimo
strategijoje, turto paskirstyma tokiems pasiren-
kamiems instrumentams — obligacijos, nekilno-
jamasis ir kilnojamas turtas ir kt. Be to, investici-
niuose sprendimuose turi atsispindéti paliikanos,
infliacija ir kiti rizikos veiksniai.

Draudimas. Draudimas apibréZiamas kaip
individy mokejimai, susij¢ su potencialia rizi-
ka, kuria, atsiradus nuostoliy, padengia drau-
dimo kompanijos [3]. Asmeninio turto valdy-
mu daugiausia yra apsaugomos trys sritys:
gyvybés draudimas, rizikos draudimas, sveika-
tos draudimas. Draudimas yra svarbus kuriant
ir palaikant asmeninio turto valdymo strategi-
ja. Tai yra stabilizavimas ir investavimo strate-
gijos apsauga nuo nenumatyty jvykiy.

Mokesciy planavimas. Visos finansinio pla-
navimo ir asmeninio turto valdymo iniciatyvos
priklauso nuo vietiniy mokesciy reguliavimo.
Mokesciy planavimo strategijos tikslas yra mi-
nimizuoti mokes¢iy jsipareigojimus asmenims,
tuo paciu visapusiSkai optimizuojant investici-
n¢ turto maksimizavimo strategija. Taigi mo-
kesciy planavimas turi sudaryti pakankamas
galimybes optimizuoti mokes¢ius ir asmeni-
nio turto struktiira, kurio pagrindas regioni-
né mokesciy sistema. Be to, tokie mokesciy
komponentai - turto apmokestinimas, mokes-
¢iy sumokéjimas, mokesciy susigrazinimas, do-
vanojimo ir paveldimo turto mokesciai taip pat
turi biiti apgalvoti.

Pensijy paslaugos. Asmeninio turto valdy-
mas yra labai svarbus siekiant su pensijomis
susijusiy tiksly. ISskyrus vyriausybés pensijas
ar kita pensinj apriipinima, privatus pensijy
planas yra galimybe tapti nepriklausomu nuo
iSorés veiksniy. Pensinius tikslus ir planus as-
muo turi numatyti i§ anksto ir jy siekti. Zino-
ma, tai turi biiti ilgalaikiai investiciniai planai
ir jy tikslas — padidinti asmenines pajamas.

Paveldimo turto planavimas. Paveldimumo
planavimas yra reguliuojamas jstatymais. Pa-
veldimumo planavimas — tai individo noras uz-
tikrinti optimalias iSlaidas ir mokescius savo
jpédiniamas.

Individo asmeninis turtas jvairiais gyveni-
mo etapais yra skirtingas. Mokslininky jrody-
ta, kad darbinio gyvenimo metu turtas pirmiau-
siai intensyviai didéja, o vélesniu gyvenimo
etapu ima mazéti. K. Spremann darbinio gy-
venimo pajamas vadina Zmogiskuoju kapita-
lu (human capital) ir konstatuoja, kad gyve-
nimo ciklo ir gyvenimo biido aspektai yra labai
reikSmingi turto augimo situacijoje ir negali b-
ti tiksliai atskirti vienas nuo kito [8]. Gyveni-
mo ciklo aspektai gali paaikinti finansinio ka-
pitalo rizikos paskirstymo pasikeitimus
gyvenimo periodais, o gyvenimo bido aspek-
tai paaiskina skirtingus portfelio pasirinkimus
ir rizikas panasSiais gyvenimo periodais [8]. Tai
nulemia asmeniniy finansy planavima, gyve-
nimo ciklo analizé bitina vykdant turto inves-
ticijas, kadangi leidZia nustatyti investuotojo
Zmogiskajj kapitalg ir jo sugebejima kaupti tur-
ta. Gyvenimo biido analizé apibréZia jsiparei-
gojimus.

Tobulindamas Keinso ,,vartojimo funkcija“
E Modiglianis (Franco Modigliani) pirmasis ap-
ra$e gyvenimo ciklo sukirimo modelj. Jis turé-
jo paaiskinti asmeniniy santaupy susidarymo
cikliskuma. Modigilianio tvirtinimu, ,,pagrindi-
neé santaupy priezastis yra tureti galimybe pa-
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laikyti pakankamo lygio pastovy gyvenimo
standarta”. Pagal jj, santaupos rodo stabilaus
norimo vartojimo lygio ir besikei¢iancio paja-
my lygio, kuris Zmogui dirbant sistemingai di-
déja nuo pradinio Zemo lygio iki maksimalaus,
o0 i§éjus j pensija sumazéja iki labai Zemo lygio,
skirtumg. Zmones, siekianéius palaikyti nuola-
tinj savo vartojimo lygj nepriklausomai nuo pa-
jamy svyravimo, E Modiglianis apibudino: ,,jau-
ni taupo, seni leidzia* S taupymo modelj,
pagrista gyvenimo ciklu, jis pasitilé 1949 m., ve-
liau kartu su R.Brambergu papildé straipsnyje
»Naudingumo analize ir vartojimo funkcija“
(,Utility Analysis and the Consumption Func-
tion“). Prie §io modelo tobulinimo prisidéjo
A. Aldo, jo nuomone, taupymo norma labai su-
sijusi su gyventojy pajamy augimo tempais. Sis
tempas turi jtakos jauny Zmoniy ir iSéjusiyjy j
pensija bei darbingo amziaus gyventojy skai-
¢iaus santykiui. Jis taip pat jrodé, kad auksti eko-
nomikos augimo tempai didina ir taupymo nor-
ma3, kadangi ji padidina dirbanciyjy pajamas (i§
$iy pajamy taupoma).

Kitas Zymus ekonomistas — Miltonas Fried-
manas iSplété gyvenimo trukmés teorija. Sios
teorijos pagrindas — racionalus naudingumo
maksimizavimas, asmeniskas bandymas susvel-
ninti vartojimo dalj per gyvenima. Teorijos es-
minis klausimas, kaip formuoti individy nuo-
mong apie ateities pajamas. Pagal Friedmana,
vartojimo lygio sprendimai néra apibréZti per

dabartines pajamas, bet per tam tikro periodo
tikétinas pajamas. Per §j perioda asmuo tikisi
nuolatiniy pajamy. Priklausomai nuo cikliniy
ivykiy, pakeitus darbg ar turto modifikacija, da-
bartinés pajamos skiriasi nuo nuolatiniy paja-
my. Sis skirtumas, kuris gali biti teigiamas ar
neigiamas, yra vadinamas greit praeinanéiomis
pajamomis. Vartojimas, pagal M. Friedmana,
labiau priklauso nuo nuolatiniy pajamy, todél
staigiis pajamy pokyciai nebitinai sukelia Zen-
klius vartojimo poky¢ius. Taigi taupymas ar ne-
taupymas yra ,,bamperio funkcija®, susvelni-
nanti pajamas laiko planavimo kontekstu.

Pagal §ias teorijas taupymas, kaip ir turi-
mas asmeninis turtas, yra skirtingas jvairiais gy-
venimo etapais.

Modernus turto valdymas - rizikos valdy-
mas, likvidumo ir specifiniy mokes¢iy situaci-
jos investuotojui apibréZiant turto paskirstyma
valdymas. Individualds likvidumo reikalavi-
mai ir investavimo dydis apibréziami kaip in-
vestuotojo rizikos galimybé keistis per savo
gyvenimo ciklg. Ilga laika §i prielaida buvo
ignoruojama. Todél turto i3déstymas turi biti
sureguliuotas investuotojo gyvenimo cikle.
Ivairiais Zmogaus gyvenimo laikotarpiais su-
kauptas turtas yra skirtingas. Kiekvienu Zmo-
gaus gyvenimo etapu biina didesnis ar maZes-
nis pakylé¢jimas. Kiekvienas etapas turi
specifiniy ypatybiy. Gyvenimo cikla galima pa-
vaizduoti grafiskai [7]:

Taupymas ir . .
investicijos Laikas (metai)
Le3os ir >
vartojimas
Svieti Karjeros  Seima  Prie3pen- Pensija
prudZia sinis
amzius

2 pav. Gyvenimo ciklo grafikas
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Svietimas. Paprastai $is gyvenimo etapas
neturi didesnés jtakos taupymui. I§ esmés su-
kaupti nedideles santaupas yra galimybe, jei
tévai ar artimieji kazkokia sumg investuoja i
taupomaja saskaita.

Karjeros pradZia. Asmuo gauna iSsila-
vinima 20-30 mety ir pradeda savo karjerg. I§
pradZiy gaudamas mazg atlyginima, pinigy jis
sutaupo nedaug, todél priverstas riboti savo po-
reikius. Tadiau didZiausiy investicijy ir pirkimy
poreikis didelis biitent Siuo gyvenimo etapu.

Seima. Pradéjes karjera individas jgijo
darbo patirties. Didéja atlyginimas, taciau as-
muo sukuria §eimg ir ima vykdyti investicijas,
pavyzdziui, jsigyja gyvenamajj plota, ir pana-
§iai. Veliau vaikai pradeda mokytis. Vaikams
baigus mokslus ir esant stabiliai Seimos aplin-
kai, atsiranda galimybe atidéti 1€Sy taupyti.

Priespensinis amzius. Sis gyvenimo pe-
riodas tikriausia yra pats dékingiausias akumu-
liuoti turta. Darbo praktikos yra, sékmingai ga-
lima daryti karjera, paskolos uz nekilnojamajj
turta, saskaitos uz vaiky mokslg sumokeétos ir
panasiai. Turtas didéja, jei anks¢iau buvo pri-
imti investavimo sprendimai.

Pensija. Siuo etapu atsiranda dideliy pa-
sikeitimy, kadangi nebéra tiesioginiy darbo pa-
jamy, nebeturima i§ ko taupyti.

Kaip konstatuoja Merrill Lynch / Cap Ge-
mini Ernst and Young straipsnyje ,, World We-
alth Report 2003“, dabartinéje ekonomikos ap-
linkoje asmeny, kurie turi finansinio turto
daugiau nei 1 min. JAV doleriy,daugéja, ir Sis
skaiCius pasaulyje artéja prie 200 000 Zmoniy
[6]. Remiantis Sios kompanijos atlikta lygina-
maja analize matyti (3 pav.), kad 2002 m. skai-
¢&ius asmeny, kurie turi daug turto, iSaugo 2,1
procento, arba iki'7,3 mln., palyginti su 2001
metais.

Taupymo - svarbiausios salygos vykdyti in-
vesticijas — teorija nagrinéjama jau seniai. Daug
fenomenaliy taupymo poZiiiriy galima sukla-
sifikuoti j dvi grupes: neoklasikiniai modeliai
ar ekonominiai tyrinéjimai [8]. Abu turi pra-
nasumy ir trukumy, juos parodo tam tikros
jiems biidingos metodinés dilemos. Jeigu duo-
menys ir rezultatai yra gauti pagal modelius,
jie yra formaliai hipoteziniai, palyginti su tais,
kurie yra paremti bandymais ir iSmatuoti em-
piriskai, bet jei nerealiy modeliy prielaidy at-
sisakoma, vieno modelio pasireiSkimas aiSki-
namas kaip viso fenomeno, tai rezultatai gali
biti ivestiniai. Si dilema taip pat yra taikoma
taupymo teorijoms.

Kitas svarbus asmeninio turto valdymo
veiksnys — sukaupto finansinio turto planavi-

Pasikeitimai
2001-2002 m.
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0,1 0,1 0.1 Afrika 4,9 %
0,3 0,3 0,3 Vidurio Rytai 4,7 %
0,3 0,3 0,3 Lotyny Amerika -3,6%
1.6 17 1.8 _ Adja- 49%
Ramisis vandenynas
2,2 2,2 2,2 Siaurés Amerika -19%
2,5 2,5 2,6 Europa 39%
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3 pav. Turtingy y skaicius pagal regi (milijonais) [6]
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mas, kurj galima apibréZti kaip gyvenimo tiks-
ly sickimas tinkamai valdant savo finansus. Fi-
nansinio planavimo savoka yra abstrakti, to-
del ji apima visa asmeninio turto valdymo
procediira: nuo tiksly nustatymo iki konkre-
¢iy veiksmy. K. Spermannas, apibrézdamas fi-
nansinj planavima, apraso keturius dydzius, ku-
rie ir apibiidina §j procesa [8]:

« Investicijy filosofija — pagrindiné turto
valdymo idéja, kuri jkiinija daug finansi-
nio proceso krypciy. Kiekvienas spren-
dimas turi biiti suprojektuotas remiantis
atitinkama filosofija ir nei§vengiamai tu-
1i perteikti pagrindines finansinio plano
idéjas.

* Finansiné¢ situacija — tai butinumas nag-
rinéti esamg asmeninj turta. Pirma, tai
stabilus balanso supratimas, antra, pini-
giniy srauty valdymas. Kitas svarbus
klausimas — kokio dydZio rizika gali pri-
siimti investuotojas, kad iSvengty finan-
sinés nesekmeés. Kuo daugiau yra turto
ir kuo daugiau lésy jplaukia, galima da-
ryti prielaidg, kad galima prisiimti dides-
n¢ rizika.

* Tikslai ir pirmenybés - tai investuotojo
individualios naudos funkcija. Si funkci-
ja turi parodyti asmens ,,norus“ ir ,rei-
kalavimus*: tai techninis investuotojo in-
teresy ir jo verciy sistemos atspindéjimas
- kaip jis jauciasi tam tikroje situacijoje,
kokius priima sprendimus.

* Galimybes - tai netikéti, nenumatyti jvy-
kiai. Tai iSorinis ir savarankiskas portfe-
lio vystymosi rezultatas, pavyzdziui, ne-
numatyti nuostoliai.

Finansinio planavimo esmé — unikalus at-
skiro Zmogaus gyvenimas, pagal kurj yra suda-
romos finansinés strategijos. Planuojant finan-
sus yra atsizvelgiama j kokybinius rodiklius ir
naudojami jvairiis matematiniai modeliai, ku-
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riy kintamieji: iStekliai, numatoma graza, lai-
ko trukme.

Efektyvus finansy planavimo pagrindas yra
jvairiapusé kiekvieno kliento finansinés situa-
cijos analizeé. Europos Sajungos Salyse asme-
ninio turto planavimo procesas yra strukttiruo-
jamas kiekvienam klientui individualiai.
Pirmiausiai yra nustatomi kliento tikslai ir po-
reikiai kiekvienu jo gyvenimo etapu. Parengia-
mi konstruktyviis sprendimai, kurie apsaugo
ir didina kliento turtg, uztikrina, kad biity jgy-
vendinti jo asmeniniai turtiniai tikslai. Kiek-
vienam klientui yra sudaromas asmeninio tur-
to planas, kuris yra pakeic¢iamas, jei jvyksta
esminiy kliento ar jo Seimos materialios padé-
ties pasikeitimy. Union Bank of Switzerland tur-
to planavimag atlieka SeSiais etapais:

1) finansiniy tiksly sudarymas;

2) informacijos ir duomeny kaupimas bei
galimos strategijos kiirimas;

3) asmeninés finansinés situacijos plany ir
prioritety analize;

4) turto plano ir specifinés strategijos isdés-
tymas;

5) priimtinos strategijos priemoniy pasirin-
kimas;

6) metiné turto plano apzvalga, svarbiy as-

meningés situacijos pasikeitimy jvertini-
mas [9].

Ivertinus asmens gyvenimo ciklg, taupymo
teorijas ir finansinj planavima, numatomos in-
vesticinés strategijos, jomis siekiama ne tik i3-
saugoti turimo turto verte, bet ja ir padidinti.
Todél pasaulyje buvo pradéta kurti portfeliy
teorijos. Kiekvienas portfelio teorijos kuréjas
numatydavo savo asmens galimybiy ir pinigy
poreikio suderinimo sprendimus. Taciau ilgai-
niui susiformavo bendras poZitiris j portfelio
sudaryma.

H. Markowitzo portfelio sudarymo teori-
ja. Banky ir kity finansy institucijy poziarj j



portfelio sudaryma labai pakeité Siuolaikine ar-
ba modernioji portfelio sudarymo teorija, kuriai
pradzia dave 1952 m. H. Markowitzo pasitlyti
portfelio sudarymo principai, jvertinantys du
prie§taraujancius tikslus. Tikslai grindZiami
prielaida, kad kiekvienas investuotojas nori
gauti kaip galima didesnj pelna, bet kartu nori
apsidrausti nuo rizikos, uZsitikrindamas nuo-
latines pajamas. Savo modelj Markowitzas
grindzia tokiomis prielaidomis:

1) investicijos pelnas atitinka investicijos
nauda, ir investuotojas suvokia, kad pel-
no normos pasiskirciusios tikimybiskai;

2) investuotojai suvokia rizikg kaip galimus
pelningumo nuokrypius;

3) investuotojai grindZia savo sprendimus
remdamiesi tik dviem dydZiais: tikétinu
pelningumu ir pelningumo dispersija
(nuokrypiu);

4) investuotojai vengia rizikos ir vertina pel-
ninguma, taigi i§ vienodo pelningumo ak-
tyvy jie rinksis maZziausiai rizikinga, o i§
vienodo rizikingumo - pelningiausia.

Pelninguma sudaro finansiniy instrumen-
ty vertés padidéjimas ir jvairios iSmokos
(dazniausiai — dividendais). Rizika matuo-
jama standartiniu nuokrypiu (kuo jis dides-
nis, tuo didesnis numatomas nuokrypis nuo
tikétino pelningumo ir tuo didesné nuokry-
pio tikimybe).

Sis metodas leidzia sudaryti be galo daug
nuosavybés portfeliy ir pasirinkti portfelj pa-
gal investuotojo rizikos toleravimo laipsnj ir pa-
geidaujamg pelninguma. Pasirinkti padeda
efektyvioji riba, kuriai esant optimaliis inves-
ticiniai portfeliai turi tenkinti tokias salygas:

* biiti maksimaliai pelningi, esant tam tik-
rai rizikai;

* pasizyméti minimalia rizika, esant tam
tikram pelningumui.

Kiekvienas investuotojas turi nuspresti, ko-
kia rizika jam yra priimtina, ir pagal tai diver-
sifikuoti savo portfelj. H. Markowitzo mode-
lis nepateikia vieno geriausio investicinio
portfelio, o visg rinkinj portfeliy, kuriuose pel-
ningumas optimaliai atitinka portfelio rizika.
Asmuo, rinkdamasis investicinj portfelj, tu-
réty pasirinkti vieng i§ galimy portfeliy. Koks
konkretus investicinis portfelis yra priimtinas
investuotojui, priklauso nuo jo rizikos toleran-
cijos. Sis modelis susilauké didelio susidomé-
jimo ir jvairiy patobulinimy, kurie priskiriami
prie moderniosios portfelio teorijos.

Williamas Sharpe’as papildydamas H. Mar-
kowitzo modelj sukiré vadinamajj supapras-
tinta portfelio analizés modelj. Jis padaré svar-
big prielaida rinkos portfelj sulygindamas su
pacia rinka, teige, kad rinkos portfelis yra uni-
versalus visiems investuotojams. Sharpe’o tei-
gimu, rinkos portfelio pelninguma galima pa-
kankamai tiksliai apskaiciuoti naudojantis
rinkos indeksais, kadangi jie atspindi rinkos
portfelj. Sis modelis padeda nustatyti, ar verta
investuoti j tam tikrus vertybinius popierius, o
tiksliau — ar numatomas pelningumas atitinka
rizika.

Kapitalo rinkos vertinimo modelio (Capi-
tal Asset Pricing Model, CAPM) pradininkas —
W. Sharpe’as. Jis sukiiré finansinio turto kai-
ny rinkos pusiausvyros teorija, kurioje atsispin-
di finansinio turto kainos ir keletos rizikos su-
dedamuyjy daliy saveika. Sis modelis numato
investuotojo tikéting pelninguma. Kapitalo
jvertinimo modelis remiasi supaprastintomis
prielaidomis, kad kiekvienas investuotojas t3
pacia rizikingy aktyvy kombinacija vertina skir-
tingai, tafiau Siam modeliui buvo prieStarau-
jama, kad investuotojas priima sprendima vie-
nam laikotarpiui, nes nuolat perZiiri ir keiia
savo portfelj, kadangi akcijy kainos kinta kiek-
vieng diena.
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Portfelio valdymas - besikeiciancios inves-
ticijos, kurios apima aktyvy monitoringg ir ge-
riausiy profesiniy sprendimy pricmima tenkin-
ti individy poreikius. Portfelio valdymas gali
biti padalytas j tradicinj portfelio valdymg ir
moderny (dabartinj) portfelio valdyma. Port-
felio valdymas gali biiti matomas siaurajg pras-
me, kaip grynasis portfelis, ar placigja prasme —
apimti finansing analizg, investicijy savoka,
portfelio sudétj ir valdyma. Kitaip sakant, turi
apimti visg investicijy sprendimy priémimo ir
kliento apmokestinimo procesa. Taigi portfe-
lio valdymas ir atspindi kliento investicijy tiksly
transformacijg asmeninio turto valdymo pro-
cesuose [1]. Portfelio valdymo idéja yra iSskai-
dyti bendras investicijas j tam tikras kategori-
jas, arba turto klases, kurias atskirai valdyti
buty kur kas lengviau.

Taciau savoka ,,portfelio valdymas*“ greiciau
yra optimizuoti kliento investicijas toleruojant
asmening rizika ir kitus aspektus. Toks portfe-
lio valdymas, be abejo, yra didesnis negu pa-
prastas ir standartizuotas produktas. Valdant
asmeninj turtg portfelis reiSkia grupg ypac
gerai valdomy likvidziy aktyvy. Moderniojo
portfelio teorijos modelio esmé — nubréZzti
efektyvumo riba, susidedancia i§ jvairiy inves-
ticijy kombinacijy portfelyje, kurios suteikia
maksimalig nauda esant maZiausiai rizikai.
Kiekvienas bankas individualiai apibrézia in-
vesticijy spektra, bet bendruoju pozitriu jis ap-
ima kapitalo rinka, pinigy rinkg, brangiuosius
metalus, savitarpio fondus (mutual fund) ir i§-
vestines finansines priemones. Kaip nurodé
S. Ehlernas, asmeninio turto valdymas nesire-
mia specifiniu investavimo stiliumi, bet reis-
kia mechanizma, kurj bankas taiko pasiekti in-
vesticijos tikslg [4].

ISvados

1. Asmeninio turto valdymas, be jprasto in-
vestavimo, apima detalizuotg turto struktiiros
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analize ir finansinj planavima, senatvés aprii-
pinimo ir turto palikimo planavima, turto pa-
jamy formavima, investicijas j nekilnojamajj
turta, konsultacijas mokesciy ir draudimo klau-
simais, rizikos valdyma.

2. Turto valdymas yra ilgalaikis procesas,
paremtas asmeniniu bendravimu, todél asme-
ninio turto valdytojo pagrindinis tikslas yra pa-
deti klientui pasiekti savo gyvenimo tikslus tei-
singu finansy valdymu.

3. Asmeninio turto.valdymo modeliais ban-
doma atsakyti j klausima, kaip privatis inves-
tuotojai turi skirstyti savo turta atsizvelgdami j
rizikg ir gyvenimo ciklo procesus. Kitaip sa-
kant, tai yra optimalus turto i§déstymas indivi-
dualaus gyvenimo etapais ir modifikavimas lai-
ko tarpsniais.

4. Asmeninio turto valdyma galima suskirs-
tyti j Sesias pagrindines funkcijas: investicijos,
draudimas, mokeséiy planavimas, pensinés pa-
slaugos, paveldimo turto planavimas.

5. Miltono Friedmano, F. Modiglianio gy-
venimo ciklo teorijos nurode¢, kad taupymas,
kaip ir turimas asmeninis turtas, yra skirtingas
jvairiais Zmogaus gyvenimo etapais.

6. Kitas svarbus asmeninio turto valdymo mo-
mentas — sukaupto finansinio turto planavimas,
kurj galima apibréZzti kaip gyvenimo tiksly sieki-
ma tinkamai valdant savo finansus. Finansinio
planavimo savoka yra gana abstrakti, apima visa
asmeninio turto valdymo procediira: nuo tiksly
nustatymo iki konkreéiy veiksmy. Efektyvus fi-
nansy planavimo pagrindas yra i§sami kiekvieno
kliento finansinés situacijos analizé.

7. Modernaus portfelio valdymas yra val-
dymas daugiau ar maziau lengviau keiciantis
investicijoms ir apima aktyvy monitoringg ir
geriausius profesinius sprendimus individy po-
reikiams tenkinti. Portfelio valdymas gali buti
padalytas j tradicinj portfelio valdymg ir mo-
derny (dabartinj) portfelio valdyma. Portfelio



valdymas siauruoju pozitiriu yra grynas port-
felio valdymas, ar placiuoju prasme — apima
finansing analiz¢, investicijy savoka, portfelio
sudétj ir valdyma. Kitaip sakant, turi apimti visa
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ITS TOPICALITIES WHILE LITHUANIA IS INTEGRATING INTO THE EU

Egidijus Bikas
Summary

The present aticle shows that wealth management
as a part of life cycle planing, has become a com-
plex task. Wealth management continucs to bc an
attractive busincss in Lithuania in the futurc but
demands will increase dramatically as clients arc bet-
ter informed. I introduced some basic concepts con-
serning wealth managcments, financial planing, life
cycle concept and modern portfolio management.
The emphasis was put on the dimension of financial
planing, on wcalth management process. The dis-

Jteikta 2003 m. spalio mén.

cussion of life cycle model and thcory in literature
showed that human nceds and thus their demands
for financial serviccs may change from one life pha-
se to another. Thercfore a supplier of financial scr-
vices can increase decisively added value in offering
life cycle adjusted products. Of course there arc
neceds that can be mct with classical, standardised
products. When it comes to lifc cvents such as in-
heritance, rctirement or tax planning, the complexi-
ty rises dramatically.
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