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IVADAS

Senatvés pensijy sistemos, nuo pat atsiradimo, visose valstybése formavosi nemazg perioda. Europos
valstybése per pastaruosius porg deSimtmeciy pensijy sistema labai pasikeité. Taip vyksta, dél skirtingy
veiksniy (ekonominiy, socialiniy, politiniy, kultiriniy), kurie dazniausiai atveda prie reformy. Taciau
reformos jvairiose Salyse skiriasi. Todél senatvés pensija visais laikais zmonéms keldavo daugiausiai
susiripino ir tapdavo aktualiausia tema tarp politiky. Palaipsniui mazéjantis gimstamumas taip pat auganti
vidutiné¢ gyventojy gyvenimo trukmé kelia vis didesn¢ baimg¢ dél pensijy sistemos buklés. Senstant
gyventojams valstybés privalo didinti i§laidas pensijoms. Manoma, kad per ateinancius tris deSimtmecius
pagyvenusiy ir darbingo amziaus zmoniy santykis padidés du kartus, todél valstybés pensijy iSlaidos
turéty dar labiau augti. Dél Sios baimés politikai vis daugiau démesio skiria pensijy reformoms, kad $ios

veiksmingai veikty ir biity mokios.

Kaip kurios valstybés jvedé¢ i$ dalies privalomas valstybines ir privacias senatvés pensijy sistemas j
kurias pensijy dalyviai turi mokéti tam tikras jmokas i$ kuriy biity galima moketi pensijy iSmokas ir taip
buty palaikomas fiskalinis tvarumas. Socialinio draudimo sistema pagrjsta einamyjy mokéjimy modeliu
(angl. pay as you go), kai sumokamos jmokos tuo paciu metu yra perskirstomos iSmokéti pensijas ir
pasalpas, taCiau jokie kaupiamieji rezervai néra taikomi. Senatvés pensijos dydis dazniausiai sudaro
maziau nei pus¢ buvusio atlyginimo, todé¢l jauni dirbantys asmenys turéty biiti pasiryzg pradéti kaupti
pensija kuo anksciau, pasinaudoti papildomu valstybés skatinimu kaupti 1éSas privaciuose fonduose, kad
sulaukus pensijos nereikty aukstyn kojom pakeisti vartojimo jpro¢io. Ekonominés krizés, senéjanti
visuomene ir neaiski situacija ateityje atskleidzia, kad pasitikeéti tik tai Salies pensija biity naivu, kadangi
net valstybés socialinio draudimo biudZeto neuZztenka, jog biity galima palaikyti adekvacias pensijas.
Siekiant pakeisti padétj, politikai vykdo pensijy sistemos reformas — prie valstybinio socialinio draudimo
papildomai yra kuriamos privacios pensijy kaupimo sistemos, kurios yra paremtos sumokamy lésy

kaupimu ir investavimu.

Temos aktualumas. Bandant sudaryti puikesnes gyvenimo salygas asmenims i$éjusiems ] pensija,
nuo 2004 m. Lietuvoje buvo jvesta pensijy sistemos reforma, kurios uzdavinys buvo sukurti privacius (ne
valstybinius) pensijy fondus, kuriuose gyventojai galéty kaupti pinigus savo senatvei. Pensijy fondai yra
viena, i§ didelio pasirinkimo, investavimo priemoniy, apie kurig galima rasti daug duomeny, bet pradéjus

atidziau nagrinéti §j finansinj instrumenta, atsiranda vis daugiau klaustuky. Darant prielaida, kad pensijy
6



fondo dydziui turintys jtakos veiksniai, pavyzdziui, kliento (dalyvio) atlyginimo dydis, laikas ir esamos
rizikos lygis biity pastoviis dydziai, tada pensijos fondo valdomas turto dydis biity priklausomas tik nuo
investicinés grazos. Kiekvieno investuojancio asmens tikslas yra kuo didesnis investicinio portfelio
priecaugis. Tod¢l ir antroje ar treCioje pensijy pakopoje papildomai kaupiantis senatvés pensijai Zmogus,
tikisi gauti kuo didesne investicing graza, taigi, jam yra svarbu pasirinkti jo liikesCius atitinkantj pensijy

fonda, kuris uztikrinty racionaliai solidy prieaugj.

Po paskutinés 2018 — 2019 m. antros pakopos pensijy sistemos reformos, kai pasikeité pensijos
kaupimo taisyklés ir atsirado gyvenimo ciklo fondai (GCF), pensijy fondy dalyviams ir nekaupiantiems
pensijos, nemazai iSkyla klausimy kaip pasielgti: sustabdyti kaupima, toliau kaupti, keisti rizikos lygj ar
pereiti 1 kitos pensijy valdymo bendrovés fonda. Renkantis pensijy fonda susiduriama su begale nuomoniy
ir pasiiilymy, pagal ka reikia vertinti ir j ka atkreipti démesj. Taciau pastebima, kad pensijy fondo
pasirinkimg daugiausiai nulemia sitiloma investavimo strategija, kuri yra parenkama pagal amziy,
investicijy grazos potencialg, kuris yra lyginamas su gerais istoriniais duomenimis ir akj traukiancia
reklama apie jmonés valdomg pensijy fondg. Nors mokslingje literatiiroje yra nemazai nagrinéjama
pensijos fondu veikla, taciau triiksta vieningos nuomonés, kokiais tiksliais metodologiniais vertinimais

galima surasti efektyviausiai dirbantj pensijy fonda.
Tyrimo objektas - Lietuvos antros pakopos pensijy fondai.
Tyrimo problema — antros pakopos pensijos fondy veiklos rezultaty efektyvumas.

Tyrimo tikslas — jvertinti Lietuvos antros pakopos pensijos fondy veiklos rezultatus 2011 — 2020 m.,

ir surasti efektyviausiai dirbantj pensijy fonda po paskutinés pensijy reformos.
Tyrimo uZdaviniai:

1. Panagrinéti socialinés politikos jtakg visuomenés gyvenime pensijos kaupimo kontekste;

2. ISanalizuoti skirtingy Lietuvos ir uzsienio autoriy pozilrj j pensijos kaupima,

3. Pateikti pensijos fondy veiklos rezultaty efektyvumo rodikliy vertinimo metodologija;

4. Atlikti Lietuvos antros pakopos pensijos fondy veiklos rezultaty efektyvumo rodikliy
vertinimg bei iSrinkti efektyviausiai dirbancig pensijos valdymo bendrove ir tikslinés grupés

pensijos fonda.



Tyrimo metodai — mokslinés literatiros analizé, istoriniy statistiniy duomeny pateikimas grafiskai bei
Jju lyginamoji analiz¢, eksperty efektyvumo rodikliy vertinimas, veiklos rezultaty efektyvumo rodikliy

vertinimas daugiakriteriniais TOPSIS ir SAW skai¢iavimo metodais.

Tyrimo naujumas. Tyrimo naujuma lemia ne per seniausiai sukurty tikslinés grupés pensijos fondy
rezultaty analizé bei vertinimas naudojant daugiakriterinius TOPSIS ir SAW metodus, kuriuos sujungus

bus surastas geriausiai dirbantis antros pakopos pensijy fondas.

Darbo struktiira. Baigiamgj; darbg sudaro trys dalys. Pirmajame darbo skyriuje pateikiama
mokslinés literatiros analizé apie pensijy sistemos vaidmenj socialinéje politikoje, taip pat lyginamas
Lietuvos ir uzsienio autoriy pozidiris ] pensijos kaupima pensijy fonduose. Antrame darbo skyriuje yra
pateikta kokiais metodologiniais vertinimais yra analizuojami antros pakopos pensijy fondai.
AtskleidZziami anketinés apklausos eksperty jvertinti efektyvumo rodikliy svoriai bei eksperty
charakteristika. Paskutiniame skyriuje, analizuojami antros pakopos pensijy fondui ir jy turimi gyvenimo
ciklo fondai — atlickamas tyrimas susidedantis i$§ keliy etapy, kuriy tikslas yra istirti pensijos fondy veikla
bei iSrinkti efektyviausiai dirbantj fondg. Pirmame tyrimo etape atlickama antros pensijy pakopos bendra
veiklos rezultaty, valdomo turto, dalyviy skai¢iaus poky¢€io ir rinkos apzvalga per pastaruosius deSimt
mety. Antrame tyrimo etape daroma lyginamoji analize tarp pensijy valdymo bendroviy ir jy tikslinés
grupés pensijy fondy. Paskutiniame tyrimo etape stengiamasi rasti efektyviausiai nuo paskutinés pensijy
reformos dirbantj pensijy fonda ir gyvenimo ciklo fonda, remiantis eksperty jvertintais efektyvumo

rodikliais ir daugiakriteriniais TOPSIS ir SAW vertinimo metodais.

Tyrimo apribojimai: pirmoje tyrimo dalyje analizuojami antros pakopos pensijos fondy veiklos
rezultatai 2011 — 2020 m. laikotarpiu, taciau antroje ir treioje tyrimo dalyse atliekama lyginamoji
pensijos fondy analizé ir daugiakriteriniai vertinimo metodai 2019 — 2020 m. periodu. Toks laikotarpiy
skirtumas atsirado, nes autorius nor¢jo pavaizduoti antros pensijy pakopos bendrg vaizda ilguoju periodu,
taciau to atlikti kituose tyrimo dalyse neleidZia 2019 m. pensijy sistemos reforma, kai gyvenimo stiliaus
fondai buvo pakeisti ; gyvenimo ciklo fondus. D¢l Sios priezasties, naujy sukurty tikslinés grupés pensijy

fondy istoriniai duomenys yra tik nuo 2019 m.



1. PENSIJU KAUPIMO FONDU VEIKLOS TEORINIAI BRUOZAI

Naudodamiesi pensijy kaupimo fondy teikiamomis paslaugomis, dirbantieji stengiasi uzsitikrinti, jog
iS¢je 1 pensija gauty pakankamas iSmokas reikalingas pragyvenimui. Taciau keifiantis pasauliui, turi
koreguotis ir pensijy kaupimo sistemos. Pasak Bulotaités ir Slavickienés (2009) pensijy kaupimo fondy
reformavimas yra bitinas norint palaikyti patrauklig ir tinkamg pensijy sistema, ypac, kai analizuojant
ateities liikesCius pastebimas augantis didesniy pensijos iSmoky poreikis bei mazg¢jancios socialinio
draudimo jmoky 1éSos. Galima pabrézti, jog pensijos kaupimo fondy teoriné reikSmé apima tam tikras
sgvokas: pensijy sistema ir jos reformos, pensijos jmokos ir iSmokos, investiciniai fondai, strategija,
rizika, efektyvumas ir graza. Todé¢l prie§ atliekant pensijos fondy veiklos rezultaty analizeg, biitina

iSnagrinéti Sias sgvokas.
1. 1. Pensijy sistemos teoriniai aspektai

Visais laikais Lietuvoje buvo itin aktualiis klausimai, kurie susij¢ su pensijy sistema. Remiantis
Kompa, Mentel ir Vitkovska (2019) vieng kaip svarbiausiy socialinés apsaugos sistemos daliy galétume
priskirti senatvés pensijy sistemg. Socialinés apsaugos sistema galima apibiidinti kaip valstybés parengta
ekonominiy priemoniy paketa, kuris nesugebantiems pasiriipinti i§ darbo uzmokesc¢io, uZtikrina
reikalingas 1ésas ir paslaugas (Guogis, 2007). Pasak Scholtens ir Sievanen (2017), kurie teigia, kad is trijy
pagrindiniy komponenty yra sudaryta ir vie$oji socialinio saugumo sistema. Si sistema yra pavaizduota 1

paveiksle.

Naudy sistemos

Solidarumo Seimos apsaugos
sistemos sistemos

1 pav. VieSojo socialinio saugumo pagrindiniai komponentai
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Scholtens ir Sievanen, 2017.
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Pensijy sistema yra priskiriama prie naudy sistemos. Jos pagrindinis uzdavinys yra kompensuoti
uzdirbamy pajamy praradimg arba sumazéjima, pavyzdziui, dél slaugos, nejgalumo, néstumo, nedarbingo
amziaus, ligos ir mirties. Scholtens ir Sievanen (2017) teigia, kad pretenduoti j §iy naudy gavima pagal Sig

sistemg gali tokie asmenys, kurie yra dirbantys bei savarankiSkai mokantys jmokas.

Esminis pensijos sistemos tikslas yra kiekvienam sistemos dalyviui sukurti numatomas, stabilias ir
adekvacias pensijos pajamas (Katkus, Martinaityté, 2001). Taip pat galima pabrézti dar vieng tikslg, kad
sistema privalo gyventojy islaidas ir pajamas perskirstyti, tai reiSkia, kad sulyginti nesinchronizuotg
gebéjimg uzdirbti pinigus Ir norimg vartojimg per gyvenimo ciklg (Gudaitis, 2009). Anot Gudaiéio ir
Medaiskio (2017) senatvés pensijos neretai yra apibuidinamos kaip senatvés, negalios ar maitintojo
netekimo atveju skiriamos ilgalaikés periodinés iSmokos. Pagrindinis senatvés pensijos tikslas, Zitirint i$
asmens pusés, jog bty uztikrintas subalansuotas gyvenimo, vartojimo lygis tam tikruose gyvenimo
etapuose, jskaitant, kad pensijoje asmuo vartoja kg yra buvo uzdirbgs ir sukaupgs per visa savo gyvenima
bunant darbe (Jarnefelt ir Riekhoff, 2018).

Pagal Kompa ir Vitkovska (2015) pasaulyje valstybés prizitiri pensijy sistemas atsizvelgdamos j $alies
ekonomika, socialing sistemg ir kultira. Skirtingy Saliy déliojamas pensijy sistemas galima sugrupuoti
apzvelgus pasaulyje praktikoje esan¢ius modelius. Remiantis Riekhoff ir Jarnefelt (2018) skirtingose
Salyse skiriasi esancios pensijy sistemos, kurios iSsiskiria pasitenkinimo lygiu senatvéje ir tokie skirtumai
atsiranda visose Salyse tarp skirtingy socialinio sluoksnio atstovy. Rudyté ir Berzinskaité (2012) taip pat ir
daugelis kity autoriy savo moksliniuose darbuose teigia, kad tokie modeliai gali buti dviejy elementy

rinkinys:

e Einamyjy mokéjimy (pay as you go arba PAYG);

e Kaupiamyjy mokéjimy pensijy fonduose.

Pensijos sistemos einamyjy mokéjimy modelio struktira (PAYG) yra paremta 1éSy paskirstymo
principu, kai dabartiniai dirbantieji moka socialinio draudimo jmokas, o Sios léSos yra skiriamos
esamiems pensijy gavéjams. PAYG (pay as you go) sistemg bty galima pavadinti paskirstymo modeliu,
nes vieneriy mety imokos j valstybinio socialinio draudimo (VSD) fonda tuo paciu metu pavirsta ty paciy

mety i§mokomis dabartiniams pensininkams. Si schema yra pavaizduota 2 pav.
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Socialinis
solidarumas

U

Dirbantis Valstybinis
Jmokos socialinis IEmokos Pensininkas
asmuo
draudimas

v

»,Pay as you go”

2 pav. Einamyjy mokéjimy modelio schema

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lazutka, 2013.

,»Pay as you go* ir socialinio solidarumo modelius galima sujungti j vieng sistema, nes Siy modeliy
veikimo principas yra toks pats. Ka tik pradéjes dirbti asmuo, i§ karto pradeda privalomai mokéti
mokescius VSD fondui ir tampa VSD dalyviu. Taip pat visi pensininkai, i§ dirban¢iy asmeny surenkamais
mokesciais, gauna nustatyta pensijy iSmokg. Taigi, esant reikiamam kiekiui dirbanciyjy asmeny, kurie
saziningai moka mokescius, pensijy iSmokos yra iSmokamos. Taciau toks modelis néra pilnai patikimas,
kadangi dabar dirbantys asmenys véliau i$¢je i pensija gali susidurti su problema, kad ateities dirbanciyjy

skaiCius bus per mazas, jog biity galima iSmoketi reikiamo dydzio pensijy iSmokas (Kuodis 2015).

Remiantis Lazutka (2001) pensija yra nustatoma pagal iSdirbta darbo staza bei jmokas j socialinio
draudimo fondg. Autorés taip pat teigia, kad valstybé garantuoja iSmokas senatvéje, bet negali uztikrinti
iSmoky dydzio. Vyriausybé arba socialinés apsaugos ir darbo ministerija administruoja socialinio
draudimo schema, tai yra nustato kokig atlyginimo dalj darbuotojas ar apdraustasis turi sumokéti } VSD
fondg. PAYG modelis turi vieng privaluma, tai mazos administravimo i$laidos. Bet $is modelis néra
orientuotas j prarasty pajamy kompensavimg dél i$¢jimo j senatvés pensijg, taigi, Sia sistema gali nusivilti

asmenys, kurie darbo rinkoje gaudavo didesnes pajamas (Levisauskaité ir Malinauskas, 2006).

Lietuvoje kaip ir kitose pasaulio valstybése vyrauja pagrindiniai keli pensijy sistemos modeliai:
,,s0dros* politika pagrijsta PAYG metodu, taciau keiciant Lietuvos pensijy sistema didesnj svarbuma turi

minétas antras pensijy sistemos modelis — pensijy kaupimo principas (Rabikauskaité ir Novickyté, 2017).
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Kaupiamyjy mokéjimy pensijy modelyje jmokos surenkamos j tam tikrg fonda (pensijy fondg), kuris
dar yra vadinamas — jmoky rezervo fondu (Lietuvos bankas, 2020). Sis fondas turi biti reikiamo dydZio,
kad galéty padengti turimus jsipareigojimus. Sio modelio dalyvio pensijos suma priklausys kiek jmoky
buvo sumokéta pensijy fondui (PF), kokig investicine graza (teigiamg arba neigiamg) sugeneravo PF bei
kokie PF mokesciai taikomi (Novickyté, Rabikauskaité, 2017). Taigi, pats asmuo yra atsakingas uz savo

ateities pensijg, kadangi jis pats pasirenka, kuris PF valdyty jo sumokétas kaupimo jmokas.

Skirtingose pensijy sistemose Vveikia vis Kitoks pajamy perskirstymo modelis (Chovancova,
Hudcovsky ir Kotaskova, 2019). Galima teigti, jog kaupiamyjy mokéjimy modelis yra teisingesnis
zvelgiant 1§ dabar dirbanc¢iy asmeny pusés, kadangi mazesné¢ uzdirbamy léSy dalis yra paskirstoma
pensininkams, tuo tarpu, valstybé gali skirti didesnj finansavima kitoms socialinéms sritims kaip kultiira,

Svietimas ir t. t.

I8 pradziy pradéjus kurti valstybines pensijy sistemas jos kryptis buvo uztikrinti tik minimaly socialinj
apripinima, kuris leisty gyventi tik i§ gaunamos pensijos (Nikitinas, 2003). Bet toks pensijy sistemos
taikymas patiko ne visiems, todél atsirado kelias formuotis privaiame sektoriuje naujam pensijy
modeliui. VSD sistemg reikia reformuoti nuolatinés priezitiros principu, kitaip tariant, keiciantis Salies
politiniams, ekonominiams ir socialiniams reiskiniams, taip pat turi buti koreguojama pensijy sistema
(Bitinas, 2011). Kritikuoti PAYG metoda galima dél nelankstumo asmens atzvilgiu, nes jo gyvenime bilina
finansiniy pakilimy ir nuosmukiy, todél Zzmogui biity pravartu stabdyti mokéjima senatvés pensijai, kad
galéty optimizuoti savo finansing padéti bei uZztikrinti stabilumg iSkylant problemoms, bet einamyjy

mokeéjimy modelis to neleidzia daryti.

Demografiniai pokyc¢iai Salies visuomenéje nulemia pensijy sistemos principus (Marzec, 2018).
Senatvé yra neatsiejama asmens gyvenimo dalis, taciau senatvé yra jvardijama kaip didziausia rizika
socialin¢je apsaugoje. Gudaitis (2010) senatve apibiidina kaip laikotarpj, kai gaunamos mazos pajamos
bei negaléjimas aktyviai dalyvauti darbo rinkoje. Pasaulyje tvyro visuomenés senéjimo tendencija —
maz¢ja jauny dirbanciy asmeny kiekis, o vyresnio amZiaus gyventojy pretenduojanciy j senatvés pensija
skaiCiai auga, dél to atsiranda neigiamas poziliris | ateities ekonomikos augimo potencialag (Moskvina,
Bartkus ir Uleckiené, 2015). Dirbantieji nori turéti tokig pensijy sistema, kuri senatvéje galéty duoti soty
gyvenimg, o didéjanti vidutiné gyvenimo trukmé reiskia, kad gyventojai pensijoje keliolika mety ilgiau ir
Siam laiko tarpui reikalingos papildomos pensijy iSmokos. Valstybei pensininkas nesuteikia reikalingos

papildomos grazos, taigi einamyjy mokéjimy principas Siuo atveju neigiamai veikia. Solidarumo samprata
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PAYG sistemoje yra kritikuojama, nes tai labiau prievolé prisidéti prie kity socialinés gerovés ir

savanaudiska galimybé gauti sau naudos, o ne savanoriska tarpusavio karty pagalba (Azguridiené, 2010).

Teoriskai dabar dirbanc¢iam darbuotojui dosnig senatve turi uztikrinti pensija, bet praktiSkai taip ne
visada biina. Pensinio amziaus zmonés dirbdami ir mokédami VSD jmokas reikalauja adekvacios
pensinés iSmokos, kuri tenkinty nors minimaly pragyvenimo lygj. Tada atsiranda dviprasmiSka problema
— 18 pensininko pusés ziiirint yra per mazos pensijos, o i§ valstybés pusés augantis senjory kiekis Salyje.
Remiantis Li¢manés ir Voronovos (2012) skai¢iavimais, asmuo sulaukes pensinio amziaus vidutiniSkai
turi sukaupes iki pusés ank$Ciau buvusiy pajamy, kurios jam bus iSmokétos pensijos pavidalu, o
papildomai kaupdamas pensijg privaciuose pensijy fonduose gyventojas gali sukaupti 70 — 80 proc.
buvusio atlyginimo. Pasak Kaupelytés ir Jankauskienés (2009) privatus kaupiamasis pensijy modelis yra
kai kuriose Europos salyse, ta¢iau didesné Europos dalis priklauso nuo valstybiniy sistemy, kuriose
pensiniy iSmoky gavimas priklauso nuo dirbané¢iy ir mokanéiy asmeny VSD jmokas. Taigi, galima
pastebéti, kad daugiausiai problemy sukelia pensijy posistemé socialinés apsaugos sistemoje, nes ji

grindziama savanoriSku senatvés pensijos draudimu bei visuomenés solidarumu..

Tyrinéjant pensijy politikos ideologines sroves, galima iSskirti neoliberalios reformos principus,
kuriuos galima susieti su darbo stazo didinimo, tai yra su pensinio amziaus ilginimu (Skuciené, 2016).
Neoliberali kryptis atsiranda, kai pradedama grieztinami teis¢ i igyta. Remiantis Urbonu, Saboniene ir
Makskvytiene (2011), kurie teigia, kad neoliberalizmo modelio pagrindas yra pagristas savaime
reguliuojancia laisvaja ekonomika, tada kai asmens individualizmas ir nevarzomas ekonominis interesas
priveda j visuomenés gerove. Siame kontekste asmuo parodomas, kad pilnai turi teis¢ isirinkti sau

tinkamiausig sprendimg ir sau prisiimti atsakomybe dél taupymo ateities pensijai.

Pensijy sistemos funkcionalumo efektyvumas parodo kaip einamyjy iSmoky ir kaupiamyjy pensijy
sistemose yra svarbiis politiky sprendimai, mokéjimas iSlaikyti makroekonomin; stabiluma,
administraciniai sugebéjimai, bet kaupiamyjy mokéjimy sistemoje yra itin svarbu kaip valstybinés jstaigos
prizitri ir galimai reguliuoja pensijy fondus (Bitinas, 2008). Valstybés politinius sprendimus lemia ir Kiti
veiksniai: demografinés problemos — nesustojantis visuomenés senéjimas, maz€jantis gimstamas, kurie
kelia spaudimg politikams keisti pensijy sistemg, kadangi daugel] mety funkcionuojanti ta pati pensijy
sistema gali visiskai nustoti veikti, Kitaip tariant, pritruks 1éSy reikalingy iSmokéti pensininkams
(Chovancova, Kotaskova ir Hudcovsky, 2019). 2019 m. Lietuvos pensijy kaupimo sistemos reforma,
Siame kontekste gali biiti puikus pavyzdys, kadangi Salies politikai priima tokj sprendima, kurie beveik
neturi pasirinkimo ir privalo pakeisti tvarkg dél ateities pensininky geroveés.
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Apzvelgus pensijy sistemos teorinius aspektus, galima pastebéti, kad pensija yra ilgalaikés socialinés
iSmokos, Kurios siejamos su asmens pensiniu amziumi. I$ pagrindiniy dviejy pensijy sistemos modeliy
galima pastebéti, kad einamyjy mokéjimy (PAYG) modelyje dirbantis asmuo negali paveikti savo ateityje
gaunamo pensijos dydzio, kadangi tai sprendzia Salies politikai, o kaupiamyjy mokeéjimy modelyje jmokas
mokantis asmuo bent i$ dalies gali paveikti ateities pensijos sumg. ISkyla problema, kad tradiciné pensijy
sistema pagrista nustatytais iSmoky metodais turi sunkumy visose Salyse. Tos problemos siejamos su
visuomenés sen¢jimu, mazu gimstamumu, augan¢ia mokestine nasta dirbantiems iSlaikant senjorus.
Pamacius Siuos sunkumus atsiranda poreikis koreguoti pensijy sistema ir kurti privacius pensijy fondus,

taCiau tam reikia politinio ryzto.

1. 2. Pensijos kaupimo reik§mé

Dirbantys asmenys maziau démesio skiria vélesniam gyvenimo etapui, kai laikas pereiti i$ dirbanciyjy
1 pensininky gretas. Pagal savo gyvenimo buida, vyresnio amziaus darbuotojai gali pasirinkti du kelius:
pasitraukti j pensija arba testi karjera ir gauti pensija (Riekhoff ir Jarnefelt, 2018). Yra ir variantas, kai po
ilgo darbinio gyvenimo darbuotojas gali nuspresti, kad jau laikas iSeiti | pensijg, taciau pensijy sistema
nustatys ar darbuotojas turi pakankamai sukaupes pensijos ir ar uz ankstyvg i$¢jimg j pensija nebus
baudziamas. Taip pat ir vyresnio amziaus darbuotojas gali susirgti ir nebegaléti toliau dirbti, tada
invalidumo pensijy sistema nustatys, ar dirbantysis gali iSeiti | pensija ir SU kokiomis finansinémis
sglygomis. Kadangi Zmoniy gyvenimo trukmé labai skiriasi, finansinés pensijos pasekmés toje pacioje

pensijy sistemoje gali buti labai jvairios.

Per visa gyvenimo laikotarpj, dirban¢iojo pajamos paprastai atrodo panaSios ] varpo formos kreive.
Hardy (2009) teigia, kad asmens pajamos linkusios didéti nuo pilnametystés iki vidutinio amziaus, 0 po to
vél pamazu pradeda mazéti iki pensinio laikotarpio. IS€jus j pensija, pajamos daZniausiai sumazéja,
kadangi pensijy pakeitimo norma yra mazesné uz ankstesnj uzdarbj (Riekhoff ir Jarnefelt, 2018).
TreCiame paveiksle pateikiama kreive, kaip vidutinio asmens pajamos kinta nuo pilnametystés iki
senatvés. Ka tik pradéjes dirbti jaunuolis paprastai gauna nedidel; atlyginimg, tac¢iau bégant metams jo
algos dydis kyla ir sulaukus vidutinio amziaus jis pasiekia pika, tai vaizduoja kreivé i$ taSko A j taskg B.
Pasiekus vidutinj amziy, darbuotojas tampa vis maZziau konkurencingesnis, kadangi jaunesnioji karta

ateina | darba rinka su naujausiomis ziniomis ir yra pasiryz¢ dirbti daugiau nei senbuviai. D¢l Sios
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priezasties daZniausiai vidutinio amZiaus asmens pajamos iki senatvés traukiasi — 3 paveiksle kreivé i$
tasko B juda j taskg C. Dirbanc¢iajam pasitraukus i§ darbo rinkos ir tapus pensininku, jo pajamos staigiai

krenta (i$ tasko C j lygj D), kadangi jis gaus fiksuoto dydzio ménesing pensija.

Pajamos

' ' ' ' ' ' ' ' ' Laikotarpis
Pilnametysté Vidutinis amZius Pensinis amZius

3 pav. Tikétina asmens pajamy trajektorija nuo pilnametystés iki senatvés

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Riekhoff ir Jarnefelt, 2018.

Pakeitimo dydj, t. y. darbo uzmokescio ir pensijos santykj nustato pensijy sistema. Anot Hardy (2009)
pensijy sistemos gali turéti trijy rasiy poveikj pajamy perskirstymui: pajamy sulyginima, palaikyma ir
skirtumy didéjima. Pirma pensijy pakopa atlieka statuso iSlyginimo vaidmenj, kai yra mokama baziné ar
minimali pensija, kuri nepriklauso nuo buvusio darbo uzmokesc¢io dydzio. Kuo didesnis §is iSlyginimo
vaidmuo, tuo maZesnes pajamas gaunantys asmenys pajus maZzesnj skirtumg tarp buvusio darbo

atlyginimo ir gaunamos pensijos, taciau didesnes pajamas gave darbuotojai turés didesn;j §j skirtuma.

Remiantis Hungerford (2007) pensijos statuso iSlaikymg padeda sustiprinti antra pensijy pakopa. Tali
susideda 1§ buvusio darbo uzmokesCio ir privataus pensijy fondo rezultato. D¢l Siy dalyky darbo
uzmokesCio ir pensijos pajamy santykis yra panaSus lyginant tarp didesnes ir mazesnes pajamas

gaunanciy asmeny.

Prie skirtumo didéjimo poveikio pajamy perskirstymui yra priskiriama trecia pensijy pakopa. Tai
reiskia, kad tokia pensijy sistema sustiprina ir padidina esamus gyventojy pajamy skirtumus. Dirbant per

gyvenimg pensijy kaupimas ir investicijos akumuliuojasi labiau tiems, kurie turéjo ne tik daugiau turto,
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bet ir sveikatos bei zmogiskojo kapitalo (Riekhoff ir Jarnefelt, 2018). Skirtuma didinantis veiksnys yra
prie asmens pritaikytos taupymo schemos, kurios papildo kitas dvi pensijy pakopas. Siuo atveju didesnes
pajamas uzdirbes asmuo turés mazesnj darbo uzmokesCio ir pensijos skirtumg negu mazas pajamas

gaunantis darbuotojas.

Daugelio pazangiy ekonomiky populiacijos greitai sensta dél mazéjancio vaisingumo ir didéjancio
ilgaamziskumo (Bi, Hunt ir Zubairy, 2019). 4 paveikslélyje vaizduojama, kad vidutinis gimstamumas
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (EBPO) valstybése nuo 1960 iki 2015 m. sumazéjo
nuo 3,2 iki rekordiskai mazo 1,7 proc. Sis gimstamumo rodiklis yra Zemiau lygio, kurio reikia norint
pakeisti gyventojy populiacija. Prognozuojama, kad 2030 ir 2060 m. situacija labai nepasitaisys, 0 bendra

gyvenimo trukmé EBPO Salyse per ateinant] deSimtmet] padidés maZzdaug metais.

3.5 3.5
3.0 430
2.5k 425
g 2.0 420
[=]
a
15k 415
1ok 41.0
0.5k dos
| | | | | | | |

1960 1970 1980 1990 2000 2010 2015 2030* 2060*

4 pav. EBPO saliy vidutinis gimstamumo rodiklis

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis OECD, 2020.

5 paveiksle parodoma kaip kito priklausomybés santykis EBPO valstybése tarp pensininky ir
dirbanc¢iy asmeny. Matoma, kad nuo 1950 iki 2015 m. pensininky dalis (65 metai ir vyresni) padidéjo nuo
14 iki 28 proc. palyginus su dirbanciaisiais (15-64 metai). Manoma, kad §is santykis ir toliau didés ir 2075
m. pasieks beveik 60 proc. riba.
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5 pav. EBPO saliy santykis tarp senjory ir darbingo amziaus asmeny

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis OECD, 2020.

Augantis pensininky skaiciaus poveikis valstybés pensijy politikai priklauso nuo to kokiomis dalimis
pensijos finansuojamos i§ privaciy pensijos fondy ar remiantis PAYG metodu. Kai Salies gyventojai yra
jauni ir populiacija auga, PAYG finansavimas yra patrauklus, nes kiekviena karta yra didesné nei
paskutiné ir taip gali finansuoti ankstesniy karty pensijas (Bi, Hunt ir Zubairy, 2019). Taciau
priklausomybés santykis didéja, kai valstybés populiacija sensta. Tada iSkyla problema, kad jei Salies
valdzia nepakoreguos darbuotojy jmoky ir pensininky iSmoky dydziy, didesnis priklausomybés

koeficientas tiesiogiai padidina nefinansuojamy jsipareigojimy lygj ir taip iSptisdamas fiskalinj stresa.

1. 3. Pensijos fondy apibrézimas

Privatus pensijy fondas mokslingje literatiiroje dazniausiai vaizduojamas kaip investicinis fondas,
kuris siekia fondo dalyviams suteikti kuo didesn¢ finansing graza. Todél Sioje schemoje nemaza dalis
atitenka ne vien pensijy fondui, bet fondo veikloje esantiems ménesines jmokas mokantiems asmenims.
Jeigu fizinis asmuo, kaupiantis pensijg privac¢iam pensijy fonde, yra nusivyles jo darbu, kaupiantysis gali
pakeisti pensijos fonda ir perkelti savo sukaupta senatvei skirta turta. Sj veiksma galima atlikti po to, kai
buvo sumokéta pirma ménesiné jmoka. Taciau neverta daznai kaitalioti pensijy fondus ir vaikytis
didZiausiy grazy uzdirbancias pensijy bendroves, nes praeityje buve puikils finansiniai rezultatai negali

garantuoti ateities gery rezultaty.
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Jureviciené (2015) pensijy fondo pelningumg apibrézia, kaip per norimg terming iSreik$tg procentais
fondo apskaitos vieneto pokyti. Stankevi¢iené ir Bernatavic¢iené (2012) pabrézia, kad svarbiausia pensijy
bendrovés misija yra kuo efektyviau dirbti ir fondo dalyviui duoti maksimalig finansing graza. Kaip sekasi
dirbti pensijy fondui, kiekvienas pensijy dalyvis tai gali pamatyti fondo rezultaty ataskaitoje, kuri yra
pateikiama klientui bent viena karta per metus. Sia informacija skelbia ir Lietuvos Respublikos centrinis

bankas — Lietuvos bankas.
Privacius pensijy fondus galima klasifikuoti j dvi skirtingas kategorijas:

e Gyvenimo stiliaus;

e Gyvenimo ciklo.

Gyvenimo stiliaus pensijy kaupimo fondus Gudaitis (2012) apibiidina, kai pensijy dalyvis gali pats
nuspresti kokig rizikg nori prisiimti ir gali pasirinkti i§ pensijos fondo sitilomy skirtingy investavimo
rizikos strategijy. Gyvenimo ciklo pensijy kaupimo fondai savo struktiira skiriasi nuo gyvenimo stiliaus
fondy. Tokie fondai automatiskai yra balansuojami, kai laikui einant fondo investavimo rizika nuo
rizikingos tampa vis mazesné, tod¢l pensijy dalyviams nereikia rinktis jokios investicinés krypties, nes jie
i§ karto yra priskiriami tam tikrai rizikos kategorijai atsizvelgiant j dalyvio amziy (Viceira, 2007).
Chovancova, Hudcovsky ir Kotaskova, (2019) teigia, kad gyvenimo ciklo fondai turi painesnes, taciau
geriau sustyguotas investavimo strategijas. Gudaitis (2012) pastebi, jog moksliniuose S$altiniuose
gyvenimo ciklo fondy schemoje yra du skirtingi investavimo metodai, tai investuojanéiy asmeny elgesio
stebéjimas ir matematiniu biidu apskaiciuotas metodas. Lietuvoje antroje pensijy pakopoje nuo 2019 m.
vietoj gyvenimo stiliaus fondy buvo jvesti gyvenimo ciklo fondai, taciau trecios pensijy pakopos strategija

nebuvo pakeista ir palikta gyvenimo stiliaus sistema.

D¢l demografinés raidos, visuomenés senéjimo ir kapitalo rinkos plétros daugelis valstybiy yra
skatinamos plétoti visiSkai finansuojamas pensijy sistemas (Liu, Yang, Zhai ir Bai, 2018). Privacius

pensijy fondus galima suskirstyti j dar kelias skirtingas rasis:

e Nustatyty iSmokuy;
e Nustatyty jmoky.
Nustatyty iSmoky pensijy fondas yra gana geidziamas, kadangi ne jmoky mokeétojai, o pati pensijy

bendrové prisiima galimg rizika. Zvelgiant i§ nustatyty jmoky pusés, pensijy fondas i§losia, nes fondo

dalyviai prisiima finansing rizikg. Finansine rizikg galima apibreézti kaip vertybiniy popieriy kainy kitima,
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o pagrinding rizikg, tai darbo atlyginimy kritimg bei infliacijos didéjimg (Liu, Yang, Zhai ir Bai, 2018).
Nustatyty jmoky variante, ménesio pradzioje imokos mokétojas sumoka tam tikro dydzio fiksuota
procentg nuo atlyginimo j pensijos fondg. Sulaukes pensinio amziaus, fondo dalyvis sukaupta turtg pensijy

fonde pavercia anuitetu ir kas ménesj jam taip bus iSmokéta pensija.

Pastaraisiais metais dél kapitalo rinky raidos ir ilgaamziSkumo problemos, vis daugiau valstybiy
bando pereiti i§ nustatyty iSmoky j nustatyty jmoky schemg (Liu, Yang, Zhai ir Bai, 2018). Taip pat per
pastaruosius deSimtmecius atsirado nemazai tyrimy dél nustatyty pensijos jmoky problemy pensijos
fonduose (Vigna, 2014). Kaip kuriuose ir naujesniuose tyrimuose yra svarstoma pensijy sistemos valdymo
svarba bei jos vertinimas tam tikroms valstybéms, ta¢iau vis dar néra labai daug moksliniy jrodymy apie
optimaly pensijos taupymo valdyma (Kabaginskas, Maggioni, Sutiené, Valakeviius, 2018). Taciau reikia
jvertinti, kad pensijy fondai ne visada sugeneruos oriai senatvei garantuotg finansing¢ grazg. Dahlquist,
Setty ir Vestman (2018) akcentuoja, kad bekaupiant senatvés pensijai, kaupimo laikotarpis yra ilgas, todél
tai galima prilyginti ilgalaikei investicijai, kuri per jvairius ekonominius ciklus i§gyvens tiek augimo tiek

nuopuolio laikus, ta¢iau garantuoti apie pelningg investicinés veiklos pabaigg negalima.

Pensijos fondy valdytojy itin diversifikuotam investiciniam portfeliui teigiamg jtaka daro kapitalo
rinkos (Hertrich, 2013). D¢l Sios priezasties pensijy investiciniuose portfeliuose turi biiti ne vien jmoniy
akcijos, bet ir fiksuoto pajamingumo vertybiniy popieriy ir palikanoms jautraus turto derinys
(Chovancova, Hudcovsky ir Kotaskova, 2019). Daugelis autoriy mano, kad be akcijy ir obligacijy, pensijy
fondo portfelyje turéty atsirasti vietos ir alternatyvioms investicijoms. Hertrich (2013) teigia, kad galima
investuoti ] zaliavas bei nekilnojamg turta, kuris fondo rezultatams suteiks efektyvumo vidutiniu ir ilguoju

laikotarpiu.

Vertinant pensijy fondus svarbig role¢ uzima pats reguliuotojas. Stabilus jmoky srautas duoda pensijy
bendrovéms galimybe pasirinkti geriausig fondo rizikos strategija (Chovancova, Hudcovsky ir Kotaskova,
2019), o pensijy iSmokéjimas gali biti paremtas galimybe jvertinti teises j pensija, atsizvelgiant j pensinio
amziaus ribg. Tinkamas pensijy fondy valdymas padeda uZtikrinti gerove ir pasitikéjima pensijy
sistemomis, taciau didele reikSme duoda tam tikras prisiimamos rizikos lygis (KabaSinskas, Maggioni,
Sutiené, Valakevidius, 2018). Lietuvos mokslininky Skuéienés (2011), Novickytés ir Rabikauskaités
(2017) atlikti tyrimai parodé, kad Lietuvos pensijy dalyviai rinkdamiesi, kuriam pensijy fonde kaupti
pensija, neatsizvelgia | fondo finansinius rodiklius, kadangi jie labiau pasikliauja pensijy bendroviy

teikiamomis reklamomis ziniasklaidoje bei draugy, giminiy ar kolegy patarimais.
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1. 4. Pensijos fondy veiklg jtakojanti rizika

Investicinio portfelio graza laikui bégant svyruoja, todél investuojantis asmuo gali pasigirti solidziu
prieaugiu arba skausmingu nuostoliu. Taciau Zaliam investuotojui sunku atsakingai pasirinkti pensijy
fonda, kadangi jis nori kuo didesnés investicinés grazos neatsizvelgiant | galimas rizikas. Pati didziausia
zmoniy klaida besirenkant pensijy fonda, tai istoriniy pensijy fondy grazy vertinimas, todél kaip kurie
nepatyre investuotojai domisi praeities rezultatais, vietoj ateities perspektyvy. Marzec (2018) mano, kad
asmuo turi nusistatyti kokio gyvenimo lygio pageidauja senatvéje ir savo likesCius jvertinti su galimai

atsirandanc¢iomis rizikomis, kad galéty pasirinkti jam labiausiai tinkamg pensijy fonda.

Pasaulio finansy rinkos svyruoja, todél vienu laikotarpiu fondo verté, palyginus su kitais pensijy
fondais, gali daugiausiai pakilti, taciau kitais metais gali rodyti didziausia minusg. Chovancova,
Hudcovsky ir Kotaskova (2019) pabrézia, kad daugelio pensijy fondy praktikoje, ilgesniu periodu, fondas
portfelyje turintis didesne akcijy dalj, generuoja didesng graza, taCiau ir vertés svyravimai yra didesni.
Zvelgiant i§ teorinés pusés, fondy metinis portfelio prieaugis turéty bati lygus bendrojo vidaus produkto
poky¢iui, bet i§ praktinés pusés, pensijy fondy graza primena gyventojy santaupy pokyti. Bal¢iene (2007)
teigia, kad pensijy fondy investavimo paslaugos vertinimg sudaro du svarbiausi veiksniai, tai fondo
pelningumas ir investuojant prisiimama rizika. Pagal Sievanen ir Scholtens (2017) gana svarbus dalykas
yra informacijos prieinamumas apie pensijos fondy sistemg, kadangi asmeniui turi buti aiSkiai ir

nesudétingai suprantama apie fondo administravimg ir kitas taisykles.

Anot DaukSienés (2014), Zmogus pasiraSydamas privac¢iame pensijy fonde kaupimo sutartj, tampa
fondui nuostolingai investavus, dalj kaupiamos pinigy sumos galima prarasti, d¢l pensijy fondy portfelio
valdytojy neprofesionalumo, nesgziningo valdymo ar kity dalyky. AB ,,SEB banko* finansy analitikai

jvardija pagrindinius rizikos veiksnius atsirandancius investuojant pensijy fondy dalyviy lésas:

* Vertybiniy popieriy pasirinkimo ir kainy kitimo rizika, tai rizika, kad vertybiniy popieriy, kuriuos
pensijy kaupimo bendrové turi fondo investicijy portfelyje, kainos gali kisti dél situacijos rinkoje poky¢iy
ar naujos informacijos apie Siuos vertybinius popierius. Kai jsigyty vertybiniy popieriy kainos kitimas
neatitinka prognozuoto kainos kitimo, sumazinamas arba padidinamas vertybiniy popieriy lyginamasis
svoris fondo investicijy portfelyje. Pensijy kaupimo bendrové valdo pasirinkimo ir kainy kitimo rizika

laikydamasi pensijy fondo taisyklése nustatyty fondo investicijy portfelio diversifikavimo reikalavimy.
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Pensijy kaupimo bendrove, valdydama kainy kitimo rizika, turi teis¢ naudoti iSvestines finansines

priemones.

* Rinky ir kredito rizika, tai yra rizika, kad visos rinkos verté¢ gali sumazéti ar padidéti del
besikeicianciy paliikany normy, naujo priezitros institucijy nustatyto reglamentavimo, ekonominiy salygy
poky¢io. Valdydama S§ig rizika, pensijy kaupimo bendrové gali naudoti iSvestines finansines priemones,
kuriy verté kinta kartu su bendroviy kreditingumo kokybe, arba keisti bendroviy skolos vertybiniy
popieriy dalj fonde.

* Valiuty kursy svyravimo rizika, tai yra rizika, kad, keiiantis uzsienio valiutos, kuria investuota |
vertybinius popierius, kursui lito atzvilgiu, kis ir investicijy verté. Pensijy kaupimo bendrové, valdydama

valiuty kursy svyravimo rizika, turi teise naudoti i§vestines finansines priemones.

* Infliacijos (perkamosios galios) rizika tai, kad spartéjant infliacijai skolos vertybiniy popieriy
atkarpy ir pagrindinés sumos perkamoji verté ir kaina sumazés. Valdydama $ig rizika, pensijy kaupimo
bendrové gali naudotis iSvestinémis finansinémis priemonémis, kuriy verté kinta kartu su infliacijos
augimo pokyc¢iu, investuoti j obligacijas, kuriy verté yra susijusi su infliacijos tempais, arba keisti

obligacijy dalj fondo portfelyje ir viduting fondo obligacijy finansing trukmg.

* Rizika, susijusi su nereguliuojamose rinkose prekiaujamy vertybiniy popieriy jsigijimu, apskaita ir
nuosavybeés teise | juos, tai rizika gali buti didesné, palyginti su rizika, susijusia su vertybiniais popieriais,
kuriais prekiaujama reguliuojamose rinkose, dél informacijos apie Siuos vertybinius popierius triikumo ar
velavimo, kiekvienos Salies skirtingo teisinio reglamentavimo, skirtingy vertybiniy popieriy apskaitos
standarty ir galimo papildomo apmokestinimo toje valstybéje, kurioje vertybiniai popieriai buvo isleisti.
Pensijy kaupimo bendrové valdo Siy vertybiniy popieriy rizikg vertindama jy reguliavimo, apmokestinimo

ir apskaitos ypatybes.

+ Palukany normy rizika, kai vertybiniy popieriy verté gali sumaZzéti ar padidéti dél palikany normy
pokycio, t. y. investicijy verté¢ maz¢ja, kai palikany normos did¢ja, ir atvirk§ciai — did¢ja, kai palukany
normos maz¢ja. Valdydama Sig rizika, pensijy kaupimo bendrové gali naudoti iSvestines finansines
priemones, kuriy vert¢ kinta kartu su palikany normomis, keisti obligacijy dalj fondo portfelyje ir

viduting fondo obligacijy finansing trukmg.

* Investicijy draudimo rizika — pensijy fondy investicijos néra apdraustos indéliy ir jsipareigojimy

investuotojams draudimu.
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Dauksien¢ (2014) Salia $iy iSvardinty riziky, priskiria dar tris rizikos risis:

» Sandorio Salies rizika, kai iSkyla rizika patirti nuostolius dél kitos sandorio Salies savo finansiniy
isipareigojimy nevykdymo. Sandorio Salies rizikg galima riboti bendrovei sudarant sandorius su zemos

rizikos finansy ar kredito jstaigomis.

« Salies ar politiné rizika, tai dél tam tikry politiniy jvykiy skirtinguose regionuose atsiradusi rizika
prarasti dalj pensijy fondo investicijy. Siekiant iSvengti Salies — politinés rizikos, paprastai investicijos yra
diversifikuojamos tarp skirtingy valstybiy ir didziausia pensijy fondo turto dalis yra investuojama

politiskai stabiliose Salyse.

* Operaciné rizika, tai pensijy fondo dalyvio sukaupto turto vertés sumazéjimo rizika dél neteisingy ar
jvairiy klaidingai atliekamy procesy, ar iSorés jvykiy jtakos. Operacing rizikg galima mazinti laikantis

riziky valdymo procediiry.

Siuos rizikos veiksnius, atsirandandius investuojant pensijy fondams, galima suskirstyti j tris

skirtingas kategorijas:

1 lentelé. Pensijy fondy rizikos kategorijos

Rizikos kategorija Apibiidinimas

Portfelio rizika rinkos, investicing, palikany normy, uzsienio valiutos, likvidumo, prekiy,

koncentracijos, kredito ar kitos sandorio pusés, neatitikimo rizika

Agentiiros rizika iSlaidy, operaciné, apgauliy, teisiné ir reguliavimo, strateginé, uzkrétimo ir

susijusiy Saliy rizika

Sisteminé rizika rinkos rizika, kurios negalima panaikinti diversifikuojant portfelj

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Meenakumari, 2008.

Salia sisteminés rizikos, pensijy fondy graza paveikia dar viena rizikos rii§is — nesisteminé
(skaidomoiji) rizika. Sig rizika galima i$skaidyti j dvi atskiras dalis, tai j sektoriaus ir tam tikros bendrovés
rizikg. Norint paSalinti nesisteming rizika, reikia diversifikuoti portfelj, tai yra, investuoti | skirtingy

segmenty jmones.

Remiantis Markovitz (1952), portfelio diversifikacija ir investuotojo rizikos tolerancija yra pati

svarbiausia, nes pagal optimalaus portfelio sudarymo teorija yra parenkami tam tikri finansiniai
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instrumentai atsizvelgiant | galimg graza bei grazos dispersijg. Diversifikuojant investicijas, bandoma
padalinti rizikg ir pasiekti optimalaus portfelio prieaugio. Pensijos fondy analitikai jverting daugelio
valstybiy ekonomikos augimo potencialg, sprendzia kokiomis investicinio portfelio dalimis investuoti |

akcijas, obligacijas bei kitus finansinius instrumentus.

Pensijos bendroviy valdytojai taip pat turi atsizvelgti ir j klienty rizikos toleravimo lygj. Bajtelsmit
(2015) pensijy dalyvius suskirsto ] tris skirtingas kategorijas. Viena i§ jy yra rizikos ieSkantys pensijy
dalyviai, kurie nebijo didesnés rizikos ir nori maksimaliai uzdirbti i§ pensijos fondo. Antroji kategorija yra
rizikai neutralts klientai — jiems yra tolerantiSki portfelio sudéciai ir didesniy reikalavimy nekelia.
Paskutiné kategorija yra rizikos vengiantys dalyviai. Sie asmenys nori kuo maZesnés rizikos, kad galéty
sumazinti jmanomo nuostolio tikimybe¢. Dél Siy priezas¢iy fondo portfelio valdytojai turi investuoti |
skirtingg vertybiniy popieriy diapazona, atsizvelgdami ] jvairius klienty ltkes¢ius Chovancova,
Hudcovsky ir Kotaskova (2019).
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2. 11 PAKOPOS PENSIJOS FONDU VEIKLOS REZULTATU VERTINIMO
METODOLOGIJA

Sioje darbo dalyje yra pateikti kokiais metodologiniais vertinimais yra analizuojami antros pakopos
pensijy fondai. Nagrinéjami pensijy fondai turi daug vertinimo rodikliy ir daznai jie apibendrina tik tam
tikros srities rezultatus, todél galima pensijy fondus tarpusavyje palyginti kaip jiems sekasi skirtingose
kriterijy vertinimuose. Taciau norint surasti efektyviausiai dirbantj pensijy fondg néra pateikto bendro
rodiklio, kuris parodyty bendra efektyvumo situacija, todél apibendrinant pacius svarbiausius rodiklius ir
taikant daugiakriterinj vertinimo metodg stengiamasi surasti efektyviausiai dirbantj antros pakopos

tikslinés pensijy grupés fonda.

2. 1. Pensijos fondy rezultaty vertinimo kriterijai

Pensijy fondy tiek antros, tiek trecios pakopos, taip pat ir investiciniy fondy, veiklos efektyvuma
atvaizduoja tokie vertinimo rodikliai, kurie parodo bendra fondo veiklos rezultaty. Stankeviciené ir
Bernataviciené (2012) pensijy fondy vertinimo rodiklius sugrupuoja j dvi dalis pagal pelninguma ir rizika
bei fondy valdymo charakteristikas. Visi svarbiausi vertinimo kriterijai toliau bus analizuojami ir taikomi

praktikoje

Pats svarbiausias ir paprasCiausias pensijos fondy vertinimo rodiklis yra vidutiné metiné graza per
pasirinktg laiko tarpg arba nuo fondo jkiirimo, kuris parodo fondo pelningumg. Reikia atkreipti démesj,
jog 1 Sig graza jau yra jskaiciuoti fondo mokesciai, todél norint paskaiciuoti kiek portfeliy valdytojai
sugebéjo uzdirbti, reikia pridéti taikomus mokesCius per nagrinéjamg laikotarpj. Fondo pelningumas
dazniausiai yra vaizduojamas kaip apskaitos vieneto pokytis per norimg periodg. Jurevifiené ir
Samoskaite (2012) teigia, kad pensijy fondo graza atvaizduoja, kokiu vidutini§kai procentiniu dydziu
kinta fondo vieneto verté. Pagal taisykles, pensijy valdymo bendrovés kas ketvirtj turi paskelbti savo
apibendrinta fondo informacija, kurioje labiausiai yra akcentuojamas fondo grazos rodiklis. Pagal tokias
ataskaitas pensijy kaupimo dalyvis gali nesunkiai susidaryti bendra vaizda, kaip sekasi dirbti pensijy
fondui, kadangi Siose ataskaitose daznai yra pavaizduojami 3 — 5 mety laiko tarpo grafiniai paveikslai su
fondo pelningumu.
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Galima tiesiog stebéti kaip kinta pensijy fondo pelningumas ir daryti iSvadas apie fondo efektyvuma,
taciau nereikia pamirsti, kad fondo rezultatams didziulg jtaka turi pasirinkta investavimo strategija. Su
strategija yra prisiimama tam tikra rizika. Didziausig rizikg sukelia nenumatyti finansy rinky svyravimai,
paliikany normy, valiuty keitimy kursy pasikeitimai, kredito rizikos... D¢l §iy priezas¢iy pensijy kaupimo
bendrovés turi susidéliojusios savo investavimo strategija, taciau tada atsiranda kita rizika — pensijy
valdytojos pasirinkimo. Si rizika daZniausiai iSkyla dél nekompetentingy fondy valdytojy, prasto
finansinio rastingumo ar nesgziningumo. ISmatuoti fondo rizikos lygi galima jvairiais biidais, taciau pats
populiariausias rizikos vertinimo rodiklis yra standartinis nuokrypis. Bal¢iené (2007) teigia, kad pensijos
fondy investicinés grazos vidutinis standartinis nuokrypis parodo portfelio investicing rizika, jog
prognozuojama graza nebus gauta. Pasak Jurevicienés (2015) standartinis nuokrypis atskleidzia skirtuma
tarp metinés vidutinés portfelio grazos ir faktinés grazos. Didesné standartinio nuokrypio reik§mé, parodo

didesng¢ fondo valdomo turto svyravimo rizikg. Gavrilova (2011) standartinio nuokrypio formule

Yie,(i—x)?
g = /—17:1’“ . (1)

pavaizduoja taip (1):

Kur:

o — standartinis nuokrypis;

X — vidutiné fondo graza;

xi — faktiné fondo graza per i-gjj laikotarpj;
n - laikotarpiy skaicius.

Balciene (2007) pastebi, kad standartiniam nuokrypiui esant nuliniam, fondo portfelio graza yra
nekintanti. Standartinis nuokrypis yra tinkamas stebéti trumpo laikotarpio investicijy grazai ir taip pat yra
naudojamas jvairiy pensijos fondy rizikos palyginimui. Gavrilova (2011) pabrézia, kad standartinio
nuokrypio pagrindinis triilkumas, jog Sis rodiklis parodo kiek fondas yra rizikingesnis uz kita fonda, bet

nesugeba palyginti skirtingy investiciniy strategijy tarp fondy.

Uz standartinj nuokrypj yra reprezentatyvesnis rodiklis, tai Sarpo rodiklis. Sis rodiklis yra vienas i§
naujesniy modeliy, kurj taikant galima apskaiiuoti investicijy valdymo efektyvuma. Sarpo rodiklis

atskleidia kiek investicinio fondo papildomos grazos tenka standartinio nuokrypio vienetui. Sis rodiklis
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yra labai populiarus, kadangi juo galima lyginti skirtingus investicinius fondus ir kuo koeficientas
didesnis tuo fondas yra pranasesnis uz kitus. Gavrilova (2011) teigia, kad norint apskai¢iuori Sarpo rodiklj
reikia i§ fondo grazos atimti nerizikingos investicijos graza ir gauta sumg padalinti i§ standartinio

nuokrypio. Si formulé yra pavaizduota taip (2):

Si = . (2)

Kur:

Si — rizikos premijos pelningumas tenkanc¢iam vienam rizikos vienetui;
Fi — fondo graza per i-3jj laikotarpi;

N — nerizikingos investicijos graza;

o i — fondo standartinis nuokrypis i-ajj laikotarpj.

Mokslinéje literatiiroje nerizikinga investiciné graza dazniausiai yra laikoma vyriausybés vertybiniai
popieriai (obligacijos) arba indéliy palikanos laikomos banke. Sarpo rodiklis yra labai tinkamas
koeficientas nustatyti fondy efektyvuma, kadangi su juo galima palyginti skirtingy strategijy pensijy
fondus tarpusavyje atsizvelgiant j portfelio grazos ir rizikos santykj (Jurevi¢ien¢, Samoskaité, 2012). Sis
rodiklis nesunkiai atskleidZia kiek pensijy kaupimo dalyviy pervesta turto graza kompensuoja prisiimtg
rizikos lygj, taip pat leidZia suprasti ar gauta graza yra paremta dél gery investiciniy sprendimy ar deél
prisiimtos papildomos rizikos (Gavrilova, 2011). Esant Sarpo rodikliui didesniam kaip 1, tada jis

traktuojamas labai gerai ir suprantama portfelio graza atperka taikomga rizikos lygj.

Salia Sarpo rodiklio yra kitas labai daznai naudojamas indeksas, tai alfa koeficientas arba dar
vadinamas Jenseno alfa (angl. Jensen‘s alpha). Sis rodiklis pavaizduoja fondo investicinio vieneto vertés
ir rinkos indekso (kartais taikomu lyginamuoju indeksu) poky¢iy skirtuma. Gavrilova (2011) teigia, jog
alfa koeficientas yra kritikuotinas, nes pateikia ne pilnai teisingg atsakyma, kadangi ji betaikant iskyla
statistiné paklaida, kuri sumenkina alfa koeficienta ir tada taip gali pasirodyti, kad pensijy fondo
valdytojai nesugeba pastebéti didesnius rinkos pokycius. Alfa koeficientg galima skaiciuoti pagal pateikta
formulg (3):

a; = F; — 1. (3)
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Kur:

ai — pensijy fondo alfa koeficientas;

Fi — pensijy fondo pelningumas per i-3jj laikotarpj;

li — lyginamojo indekso pelningumas per i-gjj laikotarpj.

Nagrinéjant §ia formule galima pastebéti, kad S$is koeficientas, kitaip negu Sarpo rodiklis,

nepaskaiciuoja pelningumo tenkan¢iam vienam rizikos vienetui.

Goodwin informacijos rodiklis yra gana pana$us j Sarpo rodiklj, kuris vertina fondo efektyvuma,
taciau informacijos koeficientas vietoj nerizikingos investicinés grazos naudoja lyginamajj indeksa. Taip
skiriasi ir formulés vardiklis — vietoj fondo standartinio nuokrypio yra naudojamas fondo ir lyginamojo
indekso grazy skirtumo standartinis nuokrypis (angl. tracking error). Valker ir Iglesias (2007) §ig formule
(4) skaiciuoja taip:

IR; = (4)

Kur:

IRi — Goodwin informacijos rodiklis;

Fi — fondo graza per i-3jj laikotarpj;

li — lyginamojo indekso graza per i-3ji laikotarpj;

o' — fondo ir lyginamojo indekso grazy skirtumo standartinis nuokrypis per i-ajj laikotarpj.

Kaip alfa rodiklio atveju taip ir Goodwin informacijos rodikliu yra sunkiau nustatyti pelno ir rizikos
lygi, todel jvertinti ar investicijy valdytojai virsijo lyginamojo indekso graza dél geros portfelio strategijos

ar dél prisiimtos didesnés rizikos (Gavrilova, 2011).

Paskutinis nagrinéjamas rodiklis, kuris bus taikomas daugiakriterianiam tyrime yra bendrasis iSlaidy
koeficientas (BIK). Sis dydis biina i§reikstas procentais ir jis atvaizduoja kiek vidutiniskai pensijy fondas
per metus skiria kasty nuo fondo grynyjy aktyvy vertés sumokéti investicinéms islaidoms. Pensijy fondas
bendra iSlaidy koeficienta turi paskelbti, kai daugiau kaip 10 proc. grynyjy aktyvy dalis yra suinvestuota j
kolektyvinio investavimo subjektus (KIS), kurie irgi skelbia bendrus islaidy koeficientus (Lietuvos

27



bankas, 2020). Kartais kolektyvinio investavimo subjektai (KIS) neskelbia savo bendra iSlaidy
koeficienta, todél pensijy fondai turi pateikti tikéting sglyginj bendra iSlaidy koeficients.

2. 2. Daugiakriterinis vertinimo metodas: TOPSIS ir SAW

Sio darbo vienas i§ uzdaviniy, surasti efektyviausiai dirbantj pensijy fonda i§ kiekvienos tikslinés
gyvenimo ciklo fondy grupés. Moksliniuose darbuose yra vertinama ne vien pavieniai finansiniai
rodikliai, bet visa jy gausa, todél reikia visus rodiklius kartu analizuoti, o tai geriausiai tai gali padaryti
daugiakriterinis vertinimo metodas. Nors toks metodas yra gana sudétingas, kadangi jam reikia turéti
nemazai vieSai prieinamos kokybiskos informacijos ir jais pasiremiant sudaryti tam tikrg vertinimo

modelj.

Dazniausiai daugiakriteriniy metody pagrindg sudaro sprendiniy matrica j kurig yra suraSoma
vertinimo kriterijai, $iy kriterijy tam tikry eksperty reikSmiy jvertinimas arba iStraukti statistiniai
duomenys (Podvezko ir Podviezko, 2013). Tokiu daugiakriteriniu metodu pasizymi TOPSIS ir SAW
metodai, kurie analizuojamas alternatyvas surikiuoja prioritetine tvarka, jvertinus reikiamus kiekybinius
rodiklius bei eksperty vertinimus. Baranauskiené ir Maziliauskas (2012) Sias daugiakriterinias vertinimo
metodikas vadina vienas i§ geriausiy, kai i§ daugelio skirtingy kriterijy galima surasti vieningg indeksa,

kurj galima palyginti su kitomis alternatyvomis.

TOPSIS (angl. Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) metoda sukaré
Yoon ir Hwang, jog biity galima apskaiCiuoti kiekvienos alternatyvos santykinj atstumg iki idealiai
blogiausio taSko ir kuo S$is atstumas yra didesnis, tuo analizuojama alternatyva yra tikslingesné
(Simanaviciené ir Cibulskaite, 2015). Norint atlikti §; metoda visy pirma reikia sudaryti sprendimo X

matricg (5):

a, X11 X142 - Xqin
a | X X X

X ="z Tz o Th (5)
a, Xr1 Xr2 X
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Kur:
ai-ar — lyginamosios alternatyvos;
X1-Xn — efektyvumo rodikliai;

X11-Xm — efektyvumo rodikliy reikSmés.
Ginevicius ir Podvezko (2008) teigia, kad sudarius $ig matricg jos elementus reikia normalizuoti pagal
vektoring metodo salyga (6):

Xij . )
bij = ﬁ (i=1,...,r, j=1,... ,n). (6)
i=1%ij

Kur:
bij — i-0sios alternatyvos, j-ojo efektyvumo rodiklio reikSmé;

Xij — 1-0Si0s alternatyvos, j-ojo rodiklio reikSmeé.
Sios normalizuotos matricos X visi efektyvumo dydZiai yra bedimensiniai (7):

a’l bll blZ bln
by =%|b2r D22 - ban) )

a, brl br2 brn

Naudojant eksperty jvertintus svertiniy rodikliy svorius ir juos dauginant 1§ normalizuotos matricos bij

elementy, gaunama svertiné normalizuota matrica (8):

Vij = U; by;. (8)
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Kur:
uj — j-ojo rodiklio svoris;

bij — i-0sios alternatyvos, j-ojo efektyvumo rodiklio reikSmé.

Remiantis Simanaviciene ir Cibulskaite (2015) toliau reikia i§ gautos svertinés matricos iSrinkti
idealiausiai geriausig alternatyva V+ ir idealiausiai blogiausig alternatyva V-. Idealiausiai geriausia

alternatyva galima rasti pagal formule (9):
vt =i, vy, .., v7) = ((maxl- vi;|j € 1), (min; v j E])). 9)
Idealiausiai blogiausia alternatyva V" yra sudaroma pagal formule (10):

V= i,v5,..,v7) = ((mini vij| j € 1), (max; v;j| j E])). (10)
Kur:
— idealiausiai geriausias elementas;
— idealiausiai blogiausias elementas;
| — maksimaliausiy rodikliy skaiciy aibé¢;

J — minimaliausiy rodikliy skaiCiy aibé.

Podvezko ir Podviezko (2013) toliau skaiciuoja kiekvienos lyginamos alternatyvos atstumg iki
idealiausiai geriausios alternatyvos D"; ir iki idealiausiai blogiausios alternatyvos D7 pagal Sias formules
(A1ir 12):

\/Z 1(”11 Vi )2- (11)
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\/z (v —v)” (12)
Kur:
D — atstumas iki idealiausiai geriausios alternatyvos;
D' — atstumas iki idealiausiai blogiausios alternatyvos.

TOPSIS metodo galutiniam rezultatui gauti, reikia apskaiciuoti kiekvienos alternatyvos atstuma Ti iki

idealiausiai blogiausio tasko pagal Sig formule (13):

+

D:
= —t—, kai Ti €[0;1] (13)

L =
D} +D;

Gautas Ti reikSmes surikiuojam prioritetine eile ir kiekvienai alternatyvai duodam po ranga.
Alternatyva turinti didziausig Ti gauna geriausig rangg, o alternatyvai su maziausiu T; suteikiamas

praséiausias rangas.

MacCrimmon K. R. 1968 m. sukurta SAW (angl. Simple Aditive Weight) daugiakriterini metoda
galima apibiidinti kaip paprastg svertinj sumy metoda. Sis metodas pasizymi tuo, jog kiekvieng rodiklj
galima pasirinkti ar jj reikés maksimizuoti ar minimizuoti. Pagal SAW metodo taisykles visy rodikliy
reik§més turi biti teigiamos, todél esant neigiamoms reik§méms, jas biitina pertvarkyti j teigiamas. Sis

veiksmas atlieckamas naudojantis $ia formule (14):

hi; = hyj + [min hy;] + 1. (14)
Kur:
hij — j-ojo rodiklio, i-osios alternatyvos reikSmé;

min hjj — didziausia neigiama j-0jo rodiklio, i-osios alternatyvos reikSmé.
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Jeigu visos rodikliy reik§més yra teigiamos, tada Sio veiksmo atlikti nereikia, taciau esant bent vienam

neigiamam dydziui biitina perskaiciuoti dydzius. Kitam etape reikia sudaryti sprendimo matricg (15):

a, h11 h12 thl
x =% P2z o honf (15)

a, hrl hrZ hrn

Kur:

ai-ar — lyginamosios alternatyvos.

Gautos sprendimo matricos rodikliy dydzius, kuriuos pagal uzdavinio sprendimo pasirinkimg reikia
maksimizuoti, apskai¢iuojami pagal $ig (16) formulg (Stankevi¢iené ir Bernatavi¢iené, 2012):
hij

Y " max hij’

H (16)

Kur:
max hij — didziausia j-0jo rodiklio, i-0sios alternatyvos reikSmeé.

Sprendimo matricos rodikliy dydzius, kuriuos reikia minimizuoti, apskaiiuojami remiantis S§ia

formule (17):

minh;;
Hij = & . (17)
h. .
ij
Kur:
min hjj — maziausia j-0jo rodiklio, i-osios alternatyvos reikSmé.
Kitas SAW metodo etapas, tai normalizuojamos pries tai apskaiciuotos rodikliy reik§meés (18):
H ..
H = —Y 18
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Kur:
Hij — j-ojo rodiklio, i-osios alternatyvos maksimizuota arba minimizuota reikSmé.

Hij” — j-ojo rodiklio, i-osios alternatyvos normalizuota reikSmeé.

Sio metodo galutiniam rezultatui gauti, reikia normalizuotos matricos elementus padauginti i§

eksperty nustatyty rodikliy svoriy ir tokios alternatyvy rodikliy reik§més susumuojamos (19):

S; = Y11 (wiH), kai Si€[0;1] (19)

Kur:

uj — j-ojo rodiklio eksperty jvertintas svertinis svoris;

Hij” — j-ojo rodiklio, i-osios alternatyvos normalizuota reikSmé;
Sj — i-osios alternatyvos SAW metodo vertinimo reik§mé.

Su gautomis Sj reikSmémis elgiamés taip pat kaip ir su TOPSIS metodo galutinémis reikSmémis —

surikiuojam prioritetine eile ir kiekvienai alternatyvai duodam po ranga.

Stankeviciené ir Bernataviciené (2012) pabréZia, kad atlikta eksperty apklausa kartais jgyja neigiamy
atsiliepimy dél subjektyvaus vertinimo, todé¢l gautus rezultatus galima taikyti praktikoje tik tada, kai
eksperty vertinimas atitinka suderinamumo lygj. Pagal Ginevi¢iy ir Podvezko (2005) §j suderinamumo
lygi parodo konkordancijos koeficientas, kuris yra apskaiiuojamas pagal lyginamuosius objekty
rangavimus. Kendall (1955) pirmasis aptiko §j dispersinj konkordancijos koeficienta, kuriam apskaic¢iuoti

visy pirma reikia rasti eksperty jvertinimo sumos vidurkj, kurio formulé (20) yra:

1 n
V== z - (20)
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Kur:
I — eksperty skaicius;
n — vertinamy rodikliy skaicius;

tmi — I-tojo eksperto m-tojo Kkriterijaus vertinimas.

Tada skaiCiuojamas (21) vertinamy rodikliy svoriy sumy nuokrypiy nuo bendro vidurkio kvadraty

suma (Genevicius ir Podvezko, 2005):

n r 2
szz (;tm,—V> . 1)

m=1

Konkordancijos koeficientas (22):

W= 125 22)

r2(n3-n)’

Eksperty vertinimo nuomonéms esant suderintoms, konkordancijos koeficiento W reikSmés yra
intervale (0;1), kitaip tariant, kuo konkordancijos koeficientas yra aréiau 1-eto, tuo eksperty
suderinamumo nuomonés yra labiau suderintos (panasios), o koeficiento reik§mé artimesné 0-uliui rodo

eksperty nuomoniy i$siskyrima.

Nagriné¢jama eksperty vertinimo apklausa buvo atlikta magistro baigiamojo darbo autoriaus darbo
bendrovéje — AB SEB banke, 2021 m. kovo I-1I savaitémis. Lietuvoje daugiau kaip 30 mety veikiantis Sis
Svedijos kapitalo bankas teikia daugybe finansiniy paslaugy tiek fiziniams, tiek juridiniams asmenims,
todél turi subtrgs stiprig savo srities profesionaly komandg. Ekspertinio vertinimo apklausoje dalyvavo 18
asmeny. Pusé¢ i§ jy dirba finansy rinky departamente, kuriy tarpe yra ir finansy rinky departamento
vadovas, kapitalo rinky skyriaus vadovas, valiuty prekybos vyriausi dileriai, finansy makleriai ir iSvestiniy
finansiniy priemoniy draudimosi konsultantai (Zr. priedas 2). 7 respondentai buvo i§ SEB investicijy

valdymo, kurie atsakingi uz pensijy bei kity fondy valdyma. Sie asmenys buvo: SEB investicijy valdymo
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vadovas, vyriausias portfelio valdytojas, bei kiti analitikai. Like 2 apklausti ekspertai buvo 1§ izdo

departamento, kurie atsakingi uz SEB banko izdo valdyma.

Apklausti ekspertai pazymejo, jog 4 turi bakalauro aukstajj iSsilavinima, o 14 magistrinj universitetinj
i§silavinimg (Zr. priedas 3). Taip pat 8 respondentai pazyméjo, jog papildomai turi i$silaikg¢ ACI (The
Finance Markets Association) diplomg ar CFA (Chartered Financial Analyst) sertifikata. Ekspertai |
klausima, kiek mety turi patirties dirbdami su finansy rinkomis, atsake, jog 2 turi net 25-30 mety patirtj, 1
asmuo 20-24 metus, 4 apklaustieji 15-19 mety, 8 darbuotojai 10-14 mety ir 3 respondentai 5-9 metus
patirties (zr. priedas 4).

Ekspertinés apklausos vertinimo anketoje, paskutiniame klausime, buvo prasoma sureitinguoti
rodiklius nuo nesvarbaus iki svarbiausio atitinkamai skaléje nuo 1 iki 6. Respondentai turéjo jvertinti 6
rodiklius: viduting meting graza, standartinj nuokrypj, alfa koeficienta, Sarpo rodiklj, Goodwin
informacijos rodiklj per 2 metus ir bendrg islaidy koeficientg (BIK). Gavus atsakymus ir suskai¢iavus

rodikliy svorius buvo gauti tokie rezultatai:

e Vidutiné metiné graza per 2 m. — 15,34 proc.

e Vidutinis metinis standartinis nuokrypis per 2 m. — 12,96 proc.
e Vidutinis metinis Alfa koeficientas per 2 m. — 22,22 proc.

e Vidutinis metinis Sarpo rodiklis per 2 m. — 18,52 proc.

e Bendrasis islaidy koeficientas (BIK) — 19,85 proc.

e Vidutinis metinis Goodwin informacijos rodiklis per 2 m. — 11,11 proc.

Suskaiciavus antros pakopos tikslinés gyvenimo ciklo grupés pensijy fondy rodiklius bei atsizvelgiant
] eksperty jvertintus efektyvumo rodikliy svorius, pagal Siuos gautus duomenis atlikus du TOPSIS ir SAW
daugiakriterinius vertinimo metodus, bus bandoma juos tarpusavj sulyginti ir surasti efektyviausiai

dirbantj pensijy fondg 2019 — 2020 m. laiko tarpe.
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3. LIETUVOS II1 PAKOPOS PENSIJOS FONDU VEIKLOS REZULTATU
ANALIZE

Analizuojant antros pakopos pensijy fondus ir jy turimus gyvenimo ciklo fondus, bus atliekamas
tyrimas susidedantis i$ keliy etapy, kuriy tikslas yra istirti pensijos fondy veikla bei iSrinkti efektyviausiai
dirbantj fonda. Pirmoje tyrimo dalyje bus atlickama antros pensijy pakopos bendra veiklos rezultaty ir
rinkos apzvalga per pastaruosius deSimt mety. Antrame etape bus daroma lyginamoji analize tarp pensijy
valdymo bendroviy ir jy tikslinés grupés pensijy fondy. Paskutinéje dalyje stengiamasi rasti efektyviausiai
nuo paskutinés pensijy reformos (2019 m.) dirbantj pensijy fondg ir gyvenimo ciklo fonda, remiantis

eksperty jvertintais efektyvumo rodikliais ir daugiakriteriniais TOPSIS ir SAW vertinimo metodais.

3. 1. Il pensijy pakopos veiklos ir rinkos apzvalga

Per nagrinéjama deSimties mety laikotarpj, galima pastebéti, jog tiek antros pakopos pensijy fondy
valdomas turtas, tick dalyviy skaiCius tendencingai auga, Sie duomenys pavaizduoti 6 paveiksle. Nuo
2011 m. pensijos fondy valdomo turto verté pakilo 3,8 karto (iki 4,496 mlrd. eury), o dalyviy skaiCius
30,3 proc. (iki 1,373 min.). Galima pastebéti, kad po 2013 — 2014 m. pensijy reformos, 2015 m. buvo
daugiausiai prisijungusiy dalyviy prie antros pensijy pakopos — apie 57 tiikst. asmeny, metinis dalyviy
augimas sieké beveik 5 proc. Taciau §is augimas po truputj mazéja ir 2020 m. naujy dalyviy prisijungé tik

26,9 tukst. (1,9% metinio augimo) ir tai buvo maziausias prieaugis nuo 2012 m.
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mmm || pakopos pensijy fondy valdomo turto verté, min. Eur e Dalyviy skaicius, takst.

6 pav. II pakopos pensijy fondy valdomo turto verté ir dalyviy skai¢ius 2011-2020 metais

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2021.
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Fondy valdomas turtas vidutiniskai per metus paauga vir§ 16 proc., ypac jis did¢jo per paskuting
pensijos fondy reforma 2019 m., kai augimas sieké beveik 25 proc. arba 770 min. eury. Dél tokio
rekordiSkai didelio valdomo turto prieaugio prisidéjo ir palanki pasaulio finansy rinky situacija, kai 2018
m. gale i8kilo problema d¢l Italijos skoly krizés ir akcijy kainos patyré nemenkg korekcija, po kurios 2019
m. staigiai viskas atsigavo. 2020 m. jsismarkavusi Covid-19 pandemija, sujauké pasaulio finansy rinkas,
kai pirma pusmet]j visy turto klasiy verté smigo Zemyn, taciau JAV centrinis bankas (FED) ir Europos
centrinis bankas (ECB) jjunges didziausiu pajégumu ekonomikos skatinimo programas, antrame
pusmetyje uzkélé akcijy kainas auks¢iau, negu prie§ pandeminj laikotarpj. Si priezasties stipriai prisidéjo
prie 2020 m. fondy valdomo turto vertés augimo (+15,7%, 608,5 mln. eury), kai tuo tarpu, Lietuvos banko
duomenimis, j antros pakopos pensijy fondus jy dalyviai pervedé 417 mlin. eury. Vidutinis$kai antros
pensijy pakopos dalyvis, 2020 m. fonde turéjo sukaupgs 3 275 eurus, kai 2011 m. §i suma sieke tik 1 121
eurus. Tokias nedideles sumas pensijy fondy dalyviai yra sukaupe vien dé¢l to, jog tik nuo 2004 m.

Lictuvoje atsirado galimybé pensijg kaupti antros pakopos fonduose.

Pagal 2 lentele galima palyginti antros pakopos pensijy fondy valdomg turto verte su Lietuvos
bendruoju vidaus produktu (BVP) to meto kainomis. 2011 m. pensijos fondy turto dalis nuo Lietuvos

BVP sieké tik 3,77 proc., taciau per deSimties mety laikotarpj $i dalis padidéjo 2,5 karto.

2 lentelé. 11 pakopos pensijy fondy valdomo turto vertés ir Lietuvos BVP palyginimas 2011 — 2020

metais

Rodiklis/metai 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Il pakopos
pensijy fondy
valdomo turto
verté, min. Eur
Lietuvos BVP

(to meto
kainomis), min.
Eur

Dalisnuo BVP | 3,77% | 4,17% | 4,50% | 5,11% | 5,68% | 6,39% | 6,89% | 6,85% | 7,97% | 9,21%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko ir Statistikos departamento prie LR Vyriausybés
duomenimis, 2021.

1182 | 1.392 | 1577 | 1868 | 2121 | 2487 | 2911 | 3.118 | 3.888 | 4.496

31.317 | 33.410 | 35.040 | 36.581 | 37.346 | 38.890 | 42.276 | 45.491 | 48.797 | 48.794

Visu 2 lenteléje pateiktu laikotarpiu, fondy valdomo turto vertés dalis nuo Lietuvos BVP augo,
18skyrus 2018 m. mazéjo nuo 6,89 iki 6,85 proc., kai Italijos skoly krizé §iy mety gale nustimé finansy

pasaulj 1 korekcija, taciau Lietuvos BVP stipriai nepaveiké. Taciau po paskutinés pensijy reformos, 2019 -

37



2020 m. santykis did¢jo rekordiniu tempu, atitinkamai iki 7,97 ir 9,21 proc. Nors S§is santykis kas metus

vis auga, taciau dar vis tiek atsilieka nuo daugelio i$sivysc¢iusiy Saliy santykio dydziy.

Analizuojamame 7 paveiksle pateikta, kaip per pastaruosius deSimt mety kito antros pensijy pakopos
dalyviy ir Lietuvoje dirbanciyjy skai¢ius. IS pateikty duomeny matoma, jog kaupianciyjy antroje pensijy
pakopoje vis daugéja: per deSimt mety santykis nuo dirbanciyjy padidéjo nuo 71,1 iki 92,5 proc. Nors
nagrinéjamu laikotarpiu, darbuotojy skaiCius Lietuvoje praktiskai nepakito, taciau kaupianciyjy skaicius
didéjo virs$ 30 proc. iki 1,373 mln. Per §j laikotarpj didziausias santykio augimas buvo fiksuotas 2015 m.,
po 2013-2014 mety pensijy reformos, kai dalis nuo dirbanciyjy tgteléjo nuo 78,3 iki 82,6 proc. Nuo
paskutinés pensijy reformos, antroje pensijy pakopoje dalyvaujanciy ir dirbanciy santykio augimas yra
sumazéjas ir atitinkamai siekia 91,6 ir 92,5 proc. Santykio augimo létéjima galima paaiskinti, jog ir taip
didziulé dauguma dalyvauja antros pakopos pensijos kaupime, o likusi dalis yra grieztai apsisprende
nedalyvauti Siame kaupime (kaupia pensijg kitais buidais arba i§ viso nekaupia). Yra dvi priezastys, kodél
dar auga dalyviy skaiCius, tai pirma, naujai j darbo rinka ateinantys asmenys, ir antra, pagal LR pensijy
kaupimo jstatymo 6 straipsnj, visi nekaupiantys antroje pensijy pakopoje ir apdrausti valstybiniu
socialiniu draudimu, bet dar nesulauk¢ 40 mety amziaus, kas tris metus yra jtraukiami dalyvauti j kurig
nors pensijy valdymo bendrovés turimg antros pakopos pensijy fonda, taiau asmuo turi teis¢ atsisakyti ir

nekaupti pensijos tokiu bidu.

1.600 -~ 100,%
1.400 C 90,%
Sl sox
1.200 -
. 70,%
1.000 -~ . 60,%
800 - . 50,%
600 - 40,%
Ol | o
400 -
. 20,%
200 - . 10'%
- 0,%
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
[ || pensijy pakopos dalyviy skaicius, takst. B Lietuvoje dirbanciyjy skaicius, takst.
== Dalis nuo dirbanciyjy

7 pav. II pensijy pakopos dalyviy skaiciaus ir Lietuvoje dirbanciyjy skai¢iaus palyginimas 2011 —
2020 metais

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko ir Statistikos departamento prie LR Vyriausybés
duomenimis, 2021.
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Per 2018 — 2019 m. pensijy sistemos reforma, buvo nuspresta pakeisti gyvenimo stiliaus fondus
gyvenimo ciklo fondus (GCF), todé¢l antros pakopos pensijy valdymo bendrovés turéjo suskaldyti turimus
gyvenimo stiliaus fondus j astuonis GCF pagal tam tikra dalyviy amziy ir rizikos lygj. Sie fondai
pavaizduoti 3 lenteléje su turima grynyjy aktyvy verte ir dalyviy skai¢iumi. Didziausia grynyjy aktyvy
dalis priklauso 1968-1974 metais gimusiems GCF dalyviams — 1027,8 mln. eury arba 22,86% nuo visy
GCEF, taciau pagal dalyviy skaiciy Sis pensijy fondas yra tik trecias (232 tukst. dalyviy, 16,9% nuo visy
GCF). Daugiausiai dalyviy turi 1982-1988 metais gimusiy GCF — 290,36 tikst. dalyviy arba 21,15 proc.
nuo visy GCF, taciau Sio tikslinés grupés pensijy fondy grynyjy aktyvy verté yra tik ketvirta pagal kitus
GCF, turinti 755,2 min. eury arba 16,8 proc. nuo visy GCF. Maziausiai dalyviy ir grynosios aktyvy vertés
turi jauniausioms ir seniausios pensijos dalyviy grupéms priklausantys fondai: 1996-2002 GCF turintis
57,9 min. eury (1,29% nuo kity GCF), 85,8 tukst. dalyviy (6,25% nuo kity GCF), bei turto iSsaugojimo
fondas (TIF) — 47,5 mln. eury (1,06% nuo kity GCF) ir 12,6 dalyviy (0,92% nuo kity GCF).

3 lentelé. II pakopos grynyjy aktyvy verte ir dalyviy skaicius pagal tikslinés grupés pensijy fondus

2020 metais
o ) . . Grynyjy aktyv . Dalyviy skai¢iaus
leshnesfgrr]l(lj;; :S pensijy gggvu;&k%ﬁ V;ryté]svu(?alis zug ]S)k?l}gl/ll;‘ dglisqnuo kity
’ ' kity GCF GCF
GCF 1996-2002 57,9 1,29% 85.819 6,25%
GCF 1989-1995 366,7 8,15% 212.997 15,52%
GCF 1982-1988 755,2 16,80% 290.363 21,15%
GCF 1975-1981 1.008,5 22,43% 247.599 18,04%
GCF 1968-1974 1.027,8 22,86% 232.173 16,91%
GCF 1961-1967 885,1 19,68% 208.141 15,16%
GCF 1954-1960 347,8 7,74% 82.883 6,04%
Turto i§saugojimo fondas 47,5 1,06% 12.628 0,92%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2021.

Vertinant antros pakopos tikslinés grupés pensijuy fondy taikomas skirtingas investavimo strategijas,
butina pazvelgti ir j jy portfeliy grazas, bei jas tarpusavyje palyginti. 8 paveikslas atskleidzia, kaip kito Siy
fondy vienety verté 2019 — 2020 m. laikotarpiu. Galima pastebéti, jog penkiy jauniausiy GCF graza yra
beveik identiska, Sie fondai per nagrinéjamus du metus uzdirbo mazdaug po 27 proc., nors rizikos lygis
mazéja su vis ,,vyresniu“ fondu. Konservatyvéjant rizikai like tikslinés grupés pensijy fondai uzdirba
maziau (TIF vieneto vertés prieaugis per du metus buvo mazdaug 9%), taciau iskilus pavojams praranda
maziau. Per covid -19 pandemijos pradzig pasaulio finansy rinka supurté nemazas akcijy kainy kritimas.
Is 8 paveikslo matoma, kaip pandemija paveiké gyvenimo ciklo fondus 2020 m. I ketvirtj, kai visy
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nagrinéjamy fondy vieneto vertés krito: ,jauniausi® fondai smuko mazdaug nuo 1,23 iki 1,02, o turto
i$saugojimo fondas (TIF) nuo 1,06 iki 1,01 vieneto vertés. Galima pastebéti, jog per Sig korekcija, nei
vieno GCF vieneto verté¢ nenukrito zemiau TIF vertés, tod¢l daroma iSvada, jog pensijy valdymo

bendrovés yra susidéliojusios gerg investavimo strategija.
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8 pav. II pakopos tikslinés grupés pensijy fondy vienety vertés pokytis 2019 — 2020 metais

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2021.

Antros pakopos tikslinés grupés turto iSsaugojimo fondo (TIF) tikslas, apsaugoti dalyvio sukaupta
turta nuo infliacijos, bet kity tikslinés grupés pensijos fondy tikslas aplenkti infliacijg ir dar papildomai
uzdirbti. 4 lenteléje yra pateiktas palyginimas kaip kito antros pakopos pensijos fondy vidutiné metiné
graza ir infliacija Lietuvoje. IS Sios lentelés galima pastebéti, kad per paskutinius deSimt mety du kartus
pensijy fondai maZiau uzdirbo negu buvo infliacija, tai 2011 m. kai vidutiné metin¢ fondy graza buvo
neigiama (-2,9%), o infliacija augo 3,4 proc. ir 2018 m., kai Italijos skoly krizé panardino pensijy graza
3,9 proc., o tuo metu infliacija buvo 1,9 proc. Didziausias teigiamas nagrinéjamas skirtumas (17,2%) buvo
pasiektas 2019 m., taCiau ateinanciais metais jis nebebuvo toks didelis (5,0%). Per §; 2011 -2020 mety
laikotarpj, vidutiné metiné pensijos fondy graza sieké 5,41 proc., o infliacija 1,66 proc., taigi, vidutiniskai

antros pakopos pensijy valdomy bendroviy fondai 3,75 proc. aplenkia infliacija.
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4 lentelé. 11 pakopos pensijy fondy vidutinés metinés grazos ir infliacijos palyginimas 2011 — 2020

metais
Vidutinis metinis PF Infliacii Skirtumas tarp vidutinio
Metai vieneto verciy niliacia, metinio PF vieneto verciy
pokytis, proc. proc. poky¢io ir infliacijos, proc.
2011 -2,9 3,4 -6,3
2012 11,2 2,8 8,4
2013 4,3 0,4 3,9
2014 7,8 -0,3 8,1
2015 3,6 -0,1 3,7
2016 4,4 1,7 2,7
2017 4,5 3,9 0,6
2018 -3,9 1,9 -5,8
2019 19,9 2,7 17,2
2020 5,2 0,2 5
Vidurkis 541 1,66 3,75

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko ir Statistikos departamento prie LR Vyriausybés
duomenimis, 2021.

Ne tik kity valstybiy pensijy fondai, bet ir Lietuvos antros pakopos pensijy fondai vis aktyviau
investuoja j birzoje prekiaujamus fondus (zr. 9 pav.), vadinamus trumpiniu ETF (angl. exchange traded
fund). Sis investicinis instrumentas turi daug privalumy: jy pagalba galima nesunkiai diversifikuoti
portfelj pagal regiong ar sektoriy, taip pat mazi mokesciai bei uZtikrina skaidrumg ir likviduma. Lietuvos
banko duomenimis antros pakopos pensijy fondy 95 proc. turimy ETF, mokesc¢iai yra mazesni negu 0,3

proc.

Pateiktame 9 paveiksle, matoma, kaip kito antros pakopos pensijos fondy portfelio sudétis nuo 2017
m. iki 2020 m. birzelio mén. Maziausias dalis uzima pinigai banko saskaitoje bei kitos investicijos
atitinkamai vidutiniSkai po 2,8 ir 0,9 proc. Nors skolos vertybiniy popieriy dalis sumazéjo mazdaug nuo
40 proc. iki 15 proc., tac¢iau buvo nupirkti ETF ir Kiti kolektyvinio investavimo subjektai (KIS), kuriy
sudétyje yra obligacijy. ETF dalis fondy portfelivose ryskiausiai padid¢jo, kai 2017 m. pradZioje sieké tik
740 min. eury arba 29 proc. portfelio dalies, o iki 2020 m. vidurio iSaugo iki 1,96 mlrd. eury ir uzima
beveik 50% portfelio. Kaip minéta dél ETF privalumy, fondy valdytojai didina ETF dalj, kad kuo labiau

efektyvinty investicinj portfel;j.
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9 pav. Il pakopos pensijos fondy portfelio struktiira ir ETF dalis 2017 — 2020 mety birzelio mén.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2021.

Nors pensijy fondai vis daugiau investuoja j ETF, taciau iSkyla problema dél ETF valdytojy
koncentracijos rizikos (zr. 10 pav.). 2020 m. birzelio mén. antros pakopos pensijy fondai buvo investave j
devynis skirtingus ETF valdytojus. I$ $iy ETF valdytojy, keturiems priklauso beveik 89 proc. (1,692 mird.
eury) antros pakopos pensijos fondy ETF turto dalies.

UBS
Xtrakers 23,2 min. Eur
332,1 min. Eur 1,21%
17,39%
State Street
. 7,7 min. Eur
Amundi 0,40%
258,8 min. Eur
13,55% Vanguard
297,4 min. Eur
15,57%
. BNP Paribas
iShares 34,8 min. Eur
803,3 min. Eur 1.82%
42,05%
Ossiam Shiller
2,3 min. Eur
0,12%

10 pav. II pakopos pensijos fondy portfeliuose esancio ETF turto pasiskirstymas pagal ETF valdytoja
2020 m. birZelio mén.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2021.
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Didziausig dalj uzima ,,iShares* ETF (,,Black Rock Inc.* savininkas), kuriam priklauso 42,1 proc. arba
803,3 min. eury. Sis ETF valdytojas turi beveik 20 proc. viso antros pakopos pensijos fondy valdomo
turto. Kiti didesnieji ETF valdytojai ,,Xtrackers®, ,,Vanguard® ir ,,Amundi* turi atitinkamai 17,4 proc.,
15,6 proc. ir 13,6 proc. pensijy fondy ETF turto vertés, o like penki ETF valdytojai turi maziau kaip 10
proc. Nemaza ETF valdytojy koncentracija, gali sukelti nerimastj, taciau jvedus papildomas taisykles

(suvarzymus) pensijy fondams dél investavimo j ETF, tai gali padaryti neigiamg jtaka fondy rezultatams.

Antros pensijy pakopos bendra veiklos rezultaty ir rinkos apzvalga per pastaruosius deSimt mety, ir
per paskuting pensijy reformg jkurty gyvenimo ciklo fondy trumpas pristatymas, leido suprasti pensijy
kaupimo situacijg Lietuvoje, bei jos ypatumus: bendrg graza, galimas rizikas, populiarumg visuomengje ir
sukaupta turta. Taciau dar reikéty jsigilinti | pacias pensijy valdymo bendroves, bei jy turimus fondus,
kokias investavimo strategijas taiko, kokig rinkos dalj uzima, kokius taiko mokescius ir kiek pritraukia

naujy pensijos fondy dalyviy.

3. 2. I1 pakopos pensijos fondu lyginamoji analizé

Lietuvos banko duomenimis 2020 m. gruodzio 31 d. Lietuvoje veiké penkios antros pakopos pensijy
valdymo bendrovés, kurios turi po 7 tikslinés grupés pensijy fondus ir po vieng turto iS§saugojimo fonda,

taigi, 18 viso yra 40 antros pakopos pensijos fondy. Antros pakopos pensijy valdymo bendroves yra Sios:

e UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®. Si valdymo bendrové priklauso komerciniam bankui
»Swedbank®, kuris Lietuvoje veikia nuo 1996 m. ir dirba patikimai bei stabiliai. 2016 m. per
,Danske Capital investicijy valdymo* reorganizacija, ,,Swedbank® prisijungé jo turimus
klientus ir valdomag turtg (21,5 tokst. klienty, 71 mln. eury). Lietuvos banko (2020)
duomenimis, $ios bendrovés gyvenimo ciklo fondai buvo jkurti 2018 m. kovo mén., taciau po
paskutinés pensijy sistemos reformos, nuo 2019 m. pradzios Sie fondai buvo dar karta jsteigti,
del Sios priezasties fondy rezultatai yra skai¢iuojami nuo 2019 m. sausio men.

e UAB ,SEB investicijy valdymas“. Si jmoné irgi priklauso $vedisko kapitalo bankui —
»Skandinaviska Enskilda Banken* (SEB bankui), kuris paslaugas Lietuvoje pradéjo teikti nuo
2000 m. Tuo metu ,Swedbank® turéjo didesnj pranasuma uz SEB, nes pastarojo
administravimo mokesciai buvo didesni uz ,,Swedbank®, be to, turé¢jo maziau skyriy Lietuvoje

— 3 skyriai, kai ,,Swedbank* turéjo 5 banko skyrius.
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e Luminor investicijy valdymas UAB. Baltijos Salyse 2017 m. susijungus DNB Bank ASA ir
,Nordea“ bankams, UAB ,,DNB investicijy valdymo* pavadinimas buvo pakeistas j Luminor
investicijy valdymas UAB. Manoma, kad dél prasto darbo ir nemazy administravimo i$laidy, §i
valdymo bendrové Lietuvoje netapo tokia populiari pensijy kaupimo jmoné¢ kaip kitos.

e UAGDPB ,,Aviva Lietuva®“. Ji iSsiskiria i§ anksCiau paminéty jmoniy, jog néra komercinis
bankas, o teikia su gyvybés draudimu susijusias paslaugas bei yra Didziosios Britanijos
kapitalo bendrové. Negu kitos pensijy valdymo bendrovés, UAGDPB , Aviva Lietuva“
pasirinko kitokia strategijg pritraukti naujus klientus: jos darbuotojai aktyviai keliauja po
Lietuvy ir taip stengiasi parodyti didziulj démesj klientams.

e UAB ,INVL Asset Management®. , Invalda INVL* nusipirkusi ,,Finasta Asset Management* ir
,»MP Pension Fnnds Baltic* 2015 m. $ias bendroves sujungé ir jkiiré turto valdymo jmong

UAB ,,INVL Asset Management®, kuri taip pat turi ir antros pakopos pensijy fondus.

Analizuojant antros pakopos pensijy valdymo bendroves 5 lentel¢je galima pamatyti jy rinkos
pasiskirstyma pagal grynyjy aktyvy vertes ir dalyviy skai¢iy. Didziausig rinkos dalj, tiek pagal valdoma
turtg (1,65 mlrd. eury, 36,8% rinkos), tiek dalyviy skaiciy (542,4 tikst., 39,5% rinkos), uZima seniausiai

veikiantis UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®.

5 lentelé. Antros pakopos pensijy valdymo bendroviy valdomo turto ir dalyviy skaiciaus

pasiskirstymas 2020 metais

Grynyjy Grynyjy aktyvy Dalyviy skaiciaus
Antros pakopos pensijy aktyvy vertés dalis nuo kity | Dalyviy dalis nuo kity
valdymo bendroveé verte, mln. pensijy valdymo skaicius pensijy valdymo
Eur bendroviy bendroviy

Luminor investicijy 0 0
valdymas UAB 391,0 8,7% 123.089 9,0%
UAB ,INVL Asset 603,1 13,4% 163.184 11,9%
Management
UAB ,,SEB investicijy 11738 26,1% 311.828 22.7%
valdymas
UAB ,.Swedbank 1.653,8 36,8% 542.416 39,5%
investicijy valdymas
UAGDPB , Aviva 674,7 15,0% 232.086 16,9%
Lietuva

Saltinis

: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2021.
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Antroje vietoje yra UAB ,,SEB investicijy valdymas* turintis 26,1 proc. valdomo turto ir 22,7 proc.
dalyviy skaic¢iuojant nuo rinkos. Be §iy giganty, likusios trys bendrovés turi tik 37 proc. grynyjy aktyvy
vertés dalies ir 37,8 proc. dalyviy skaiCiaus dalies nuo rinkos. I§ jy maziausia dalis priklauso Luminor
investicijy valdymui UAB, kuris valdo 391 min. eury (8,7% rinkos) ir turi 123,1 takst. dalyviy (9,0%

rinkos).

Per 2019 — 2020 m. beveik 200 tikst. antros pakopos pensijos fondy dalyviy pakeité pensijy kaupimo
bendrove (zr. 11 pav.). Daugiausiai dalyviy i§ kity pensijy valdymo bendroviy persiviliojo UAB
"Swedbank investicijy valdymas®“ vir§ 74 tikst., dalyviy, taCiau ir daugiausiai prarado (54,1 tikst.).
Ivertinus rezultatus, Sios bendrovés grynasis pokytis pagal dalyvius yra beveik 20 tiikst., dalyviy, tai yra
tarp atéjusiyjy ir iS¢jusiyjy dalyviy skirtumas. Be ,,Swedbank* dar dvi pensijy valdymo bendroves — UAB
,»SEB investicijy valdymas“, UAB ,,INVL Asset Management* turéjo teigiama grynaji dalyviy pokytj
atitinkamai 13,3 ir 8,96 tikst., dalyviy. Sios bendrovés aktyviausiai reiskési ieskodamos, leisdamos
reklamines kampanijas ir taip bandydamos pervilioti klientus i savo pensijy fondus. Neigiama grynaji
dalyviy pokytj patyr¢ UAGDPB , Aviva Lietuva* (17,1 tukst., dalyviy) ir UAB ,,Luminor investicijy
valdymas* (25,1 tukst., dalyviy), kuris ir taip turi maziausig dalyviy ir valdomo turto dalj.

80.000 74.085
60.000 48.243
40.000 33.082 34.546
19.947
20.000 9.279 8.962 13.292 .
-20.000 I I
-17.096
-25.105 -24.120
-40.000 -34.384 -34.951
-60.000 -54.138 -51.642
Luminor investicijy UAB ,,INVL Asset UAB ,,SEB investicijy UAB ,,Swedbank UAGDPB , Aviva
valdymas UAB Management” valdymas” investicijy valdymas” Lietuva“
B Atéjo iS kitos pensijy valdymo bendrovés B Peréjo j kitg pensijy valdymo bendrove W Grynasis pokytis

11 pav. II pakopos pensijos valdymo bendroves pakeitg¢ dalyviai 2019 — 2020 metais

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Sodros duomenimis, 2021.

Vertinant antros pakopos pensijy valdymo bendroves, biitina paanalizuoti vieng 1§ pagrindiniy

pelningumg vaizduojanciy rodikliy, tai fondo vieneto vertés svyravimas. 12 paveiksle pavaizduota kaip
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nuo paskutinés pensijy reformos iki 2020 m. galo vidutiniS$kai kito pensijy valdymo bendroviy fondy
vieneto vertés apskai¢iavus jy pensijos fondy grazy vidurkius. Nepaisant to, jog Luminor investicijy
valdymas UAB turi maziausiai valdomo turto bei klienty skai¢iaus, taciau per $iuos nagrinéjamus metus

sugebé¢jo daugiausiai uzdirbti grazos (25,3%).

Matoma, kad UAB ,,Swedbank investicijy valdymas“ 2019 m. gale turéjo didZiausig pricaugj (+9,6%),
taCiau dél covid-19 sukeltos finansy rinky korekcijos, 2020 m. pradzioje vieneto verté nukrito iki 1,02, bet
iki mety galo atsistaté iki 1,238 vieneto vertés, bei tapo antra pensijy valdymo bendrove pagal grazos
rodiklj. Visais pateiktais ketvirciais prasc¢iausiai atrodé UAGDPB ,,Aviva Lietuva®, kuri nuo kity pensijy
valdymo jmoniy vidutiniSkai atsiliko apie 0,035 vieneto vertés ir 2020 m. IV ketv. sugeneravo 18,9 proc.
grazos. Verta paminéti, jog $i bendrové vienintelé i$ kity, 2020 m. | ketv. turéjo mazesng fondy vieneto

verto verte (0,994), negu nuo jos fondy jsteigimo pradzios.
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UAB ,,SEB investicijy valdymas”

12 pav. Antros pakopos pensijy valdymo bendroviy pensijy fondy vieneto verciy svyravimas 2019 — 2020
metais

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2021.

Per paskuting antros pakopos pensijy sistemos reformg i§ gyvenimo stiliaus ] gyvenimo ciklo
transformuoti pensijy fondai, atsizvelgiant j dalyviy amziy yra i$skaidyti pagal rizikinguma (Zr. 6 lentelg).
Matoma, kad didziausig rizikingy aktyvy dalj palaiko UAB ,,SEB investicijy valdymas“ (98%) savo
keturiuose pagal jauniausiy dalyviy amZiy pensijy fonduose. Siuose gyvenimo ciklo fonduose UAB

»~INVL Asset Management* turi neZymiai mazesn¢ rizikingy aktyvy dalj — 97 proc., o likusios pensijy
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valdymo bendrovés toleruoja 90 proc. rizikingy aktyvy dalj portfeliuose. Nuo GCF 1968-1674 visos 5
pensijy kaupimo jmonés stipriai keicia portfelio rizikos lygj ir taip gimusiems anksciau negu 1974 m.
suteikia vis mazesnj rizikingy aktyvy dalj portfelyje. Turto iSsaugojimo fondai pasizymi kaip
konservatyviausi fondai, kuriy paskirtis i§saugoti dalyvio turta ir neleisti infliacijai jo sugrauzti. Siose
fonduose UAB ,,SEB investicijy valdymas* vél turi didziausig rizikingy aktyvy dalj (18,5%), kai likusiy
bendroviy portfelivose ji svyruoja nuo 10 iki 15 proc. Pagal taisykles, investavimo strategijos gali keistis

pensijy fondy portfeliuose ir koreguotis rizikingy aktyvy dalis iki 10 proc. punkty.

6 lentelé. Antros pakopos pensijy fonduose rizikingy aktyvy dalis proc., 2020 metais

— ... | UAB,SEB | UAB,INVL |  UAB Luminor |y AGDPB
Tikslinés grupés pensijy | . . »Swedbank | investicijy .
fondas investicljy Asset investicij valdymas A viva
valdymas*“ | Management* Jl}‘ y Lietuva‘“
valdymas UAB
GCF 1996-2002 98 97 90 90 90
GCF 1989-1995 98 97 90 90 90
GCF 1982-1988 98 97 90 90 90
GCF 1975-1981 98 97 90 90 89,4
GCF 1968-1974 78,0 76,5 79,3 79,3 65,7
GCF 1961-1967 44,5 40,7 45,0 45,0 32,3
GCF 1954-1960 20,2 12,2 17,1 14,3 16,7
Turto iSsaugojimo fondas 18,5 10 15 10 15

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2021.

Nagrin¢jant investicinius instrumentus, biitina jsivertinty ir jy taikomus mokescius, kurie gali stipriau
paveikti grazos rodiklj. 7 lenteléje nurodyta kokius dabar mokescius taiko pensijy kaupimo bendrovés.
Visy §iy jmoniy administravimo mokes€iai yra gyvenimo ciklo fondams taikomi 0,5 proc., o turto
iSsaugojimo fondams 0,2 proc., iSskyrus UAB ,,.Luminor investicijy valdymas®, kuris taip bandydamas
biti patrauklesniu fondu dalyviams, taiko atitinkamai 0,49 ir 0,19 proc., siekian¢ius mokesc¢ius. Vieng
kartg per metus, norint pereiti  kita pensijos valdymo bendroveés fonda, taikomas 0,05 proc., mokestis,
iSskyrus UAB ,,INVL Asset Management*, kuris §io veiksmo neapmokestina. Paskutinis esamas mokestis
gali biiti uz per¢jima j kita tos pacios pensijy valdymo bendrovés fonda daugiau nei karta per metus, kuris
siekia 0,05 proc., taciau Sio mokesciai netaiko UAB "Swedbank investicijy valdymas* ir UAB ,,INVL
Asset Management®. Anksciau Sie pateikti mokesciai buvo didesni, tac¢iau po 2019 m. antros pakopos
pensijy sistemos reformos, buvo jvestas valstybinis reguliavimas, kuris jpareigojo mazinti administravimo

mokescius, jog iki 2021 m. biity pasiekti tokio dydzio mokesciai.
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7 lentelé. Antros pakopos pensijy valdymo bendroviy taikomi mokesciai

o Peréiimo i kit . Peréjimo j kitg tos pacios
Tikslinis Perdiimo jkitos pensijy | "0 G aupimo
Pensijy valdymo | pensijy | Administravimo aums;:n ell(la rtove:r "% | pendroveés fonda daugiau
bendrové kaupimo mokesciai kalen dc?riniug %etus kaip vieng Karta per
fondas o . kalendorinius metus
mokesciai (maksimalus) mokeséiai (maksimalus)
UAB ,,SEB GCF 0,50% 0,05% 0,05%
investicijy
valdymas TIF 0,20% 0,05% 0,05%
UAB ,,INVL Asset GCF 0,50% 0,00% 0,00%
Management* TIF 0,20% 0,00% 0,00%
UAB "Swedbank GCF 0,50% 0,05% 0,00%
investicijy
valdymas* TIF 0,20% 0,05% 0,00%
UAB ,,Luminor GCF 0,49% 0,05% 0,05%
investicijy
valdymas TIF 0,19% 0,05% 0,05%
UAGDPB ,,Aviva GCF 0,50% 0,05% 0,05%
Lietuva“ TIF 0,20% 0,05% 0,05%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banko duomenimis, 2021.

Apibendrinant Sias lyginamasias analizes, galima nusakyti pensijy valdymo bendroviy bendrg veiklos
vaizdg, kuriy duomenis kas ketvirtj pateikia Lietuvos bankas. Per 2019 — 2020 m. laikotarpj pateikti
pensijy fondy vienety vertés grazos, dalyviy pokytis keiciant pensijy valdymo bendroves, bei paskutiniy
mety duomenimis pateikti dalyviy skaiciaus ir valdomo turto rinkos dalys, rizikingumo lygis ir mokes¢iai.
Sie visi duomenys leidZia apibendrinti pensijos fondy dalj veiklos rodikliy, tadiau toks vertinimas parodo

tik abstrakcias iSvadas, kuriomis sudétinga iSrinkti efektyviausiai dirbantj pensijy fonda.

3. 3. Il pakopos pensijos fondy veiklos rezultaty daugiakriterinis vertinimas

Apzvelgus antros pensijy pakopos rinkos analizg, kokia graza gali suteikti per ilgus metus, kokia dalj
sudaro pensijos fondy turtas nuo Lietuvos ekonomikos bei atlikus lyginamaja analize tarp antros pakopos
pensijy valdymo bendroviy, galima pereiti prie antros tyrimo dalies. Sioje dalyje bus stengiamasi surasti
efektyviausiai dirbanig pensijy valdymo bendrove pagal tikslinés pensijy grupés fonda. Fondy
efektyvumo lygiui apskaiCiuoti buvo pasirinkti tokie pensijy fondy vertinimo rodikliai: metiné graza,

standartinis nuokrypis, alfa koeficientas, Sarpo rodiklis, bendras islaidy koeficientas (BIK) ir Goodwin
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informacijos rodiklis. Visi Sie rodikliai, iSskyrus BIK, bus pateikti kaip vidutiniai metiniai rodikliai per
pastaruosius 2 metus (2019 — 2020 m.). BIK rodiklis yra pateikiamas 2020 mety. Pasiremiant Siais
rodikliais bus atliekamas TOPSIS ir SAW daugiakriterinis vertinimas ir taip bus randamas efektyviausiai

dirbantis tikslinés pensijy grupés fondas.

Daugelis rodikliy ar rodikliy komponenty buvo rasti Lietuvos banko skelbiamosiose metinése pensijos
fondy ataskaitose arba pensijos fondy internetiniuose puslapiuose. Ta¢iau apskaidiuoti Sarpo rodikliui yra
reikalinga nerizikingos investicijos graza, todél buvo pasirinkti tarptautiniai (euroobligacijos) Lietuvos
Vyriausybés vertybiniai (VVP) popieriai. Lietuvos Vidaus rinkai skirtus VVP buvo nuspresta neimti dél

per mazos vidaus rinkos paklausos, kuri neteisingai atvaizduoty bendras pasaulines tendencijas.

8 lentelé. Vyriausybés vertybiniy popieriy pirkimo-pardavimo duomenys 2019-06-19

ISIN ISpirkimo Dieny Pirkimo | Pardavimo | Atkarpos Atkarpos
data skaicius kaina kaina dydis mokéjimo data
XS2013677864 | 2029.06.19 3653 100,925 101,031 0,50% 06 19

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis bourse.lu duomenimis (2019).

Tarkim, buvo jsigyti $ie Lietuvos tarptautiniai VVP 10 mety termino su 0,5 proc. atkarpos metiniu
dydziu (zr. 8 lentele). Esant Siy obligacijy savininkui, jy iSpirkimas jvyks tik 2029 m. birzelio 19 d., o
pagal tyrimo salygas norint apskaiiuoti Sarpo rodiklj, reikia obligacijas parduoti ankséiau laiko (2020 m.
gruodzio 31 d.) antrinéje rinkoje likus 3093 dienom iki i§pirkimo (Zr. 9 lentelg). Pagal §iuos duomenis $iy
euroobligacijy pajamingumas yra -0,234 proc., tod¢l Sis dydis bus naudojamas kaip nerizikingos

investicijos graza ir naudojamas apskai¢iuojant Sarpo rodikl;.

9 lentelé. Vyriausybés vertybiniy popieriy pirkimo-pardavimo duomenys 2020-12-31

ISIN ISpirkimo Dieny Pirkimo | Pardavimo | Atkarpos Atkarpos
data skaicius kaina kaina dydis mokéjimo data
XS2013677864 | 2029.06.19 3093 106,029 106,523 0,50% 06 19

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis bourse.lu duomenimis (2020).

Pries atliekant TOPSIS ir SAW daugiakriterinius vertinimus, batina apskaiciuoti ar eksperty apklausos
rodikliy jvertinimai yra suderinti — ar atitinka konkordancijos koeficientas nustatytus Kkriterijus.
Naudojantis metodologijoje nurodyta formule (20) apskai¢iuojamas eksperty jvertinimo sumos vidurkis,

tada pagal (21) salyga randama rodikliy svoriy sumy nuokrypiy nuo bendro vidurkio kvadraty suma ir
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suskaiciuojamas (21) konkordancijos koeficientas W:

_12+1496
182 % (63 — 6)

= 0,264

Konkordancijos koeficientas W yra 0,264 ir atitinka reikalavimus 0 < 0,264 < 1, vadinasi eksperty
apklausos nuomonés yra suderintos ir eksperty jvertintus rodikliy svorius galima naudoti tolimesniuose

tyrimo etapuose.

Ne visus rodiklius galima vienodai interpretuoti, jog jiems esant dideliems, reiSkia gera rezultatg. Dél
Sios priezasties efektyvumo rodiklius reikia sur@isiuoti pagal tipus, kurie budami kuo maksimalesni reiskia
teigiama poveikj ir taip pat, kurie kuo minimalesni (neigiami) rodikliai tuo geresni rezultatai. 10 lenteléje
parodoma kaip rodikliai yra suridiuoti pagal vertinimo reikimes. Sias reik§mes galima taip interpretuoti:
vidutiné graza kuo didesné, tuo didesnis fondo pelningumas, standartinis nuokrypis kuo mazesnis, tuo
fondas yra nerizikingesnis, Alfa koeficientas kuo didesnis, tuo pelningesné fondo veikla, Sarpo rodiklis
kuo didesnis, tuo fondas geriau valdo rizika, bendras islaidy koeficientas kuo mazesnis, tuo fondas patiria
maziau papildomy islaidy ir Goodwin informacijos rodiklis kuo didesnis, tuo fondas daugiau aplenkia

lyginamaji indeksa.

10 lentelé. Efektyvumo rodikliy klasifikavimas pagal maksimalias ir minimalias reikSmes

T T e Vidutinis
Vidutiné V'du.t"."s V'du.t”."s V|du_t|r_1|s Bendrasis metinis
o metiné metinis | metinis | metinis islaidy | Goodwin
Rodiklis y standartinis Alfa Sarpo . . i
graza per 2 . o o koeficientas | informacijos
nuokrypis per | koeficientas | rodiklis per o
m., proc. (BIK), proc. | rodiklis per
2 m., proc. per 2 m. 2m. om
Reik$mingumas MAX MIN MAX MAX MIN MAX

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis moksliniais vertinimais.

TOPSIS ir SAW daugiakriteriniam vertinimo metodui surinkti ir suskaiciuoti, pagal Sias (1), (2), (3) ir
(4) formules, rodikliai 2019 — 2020 m. laikotarpiu. Sie rodikliai tikslinés grupés pensijos 1996-2002 fondy
yra pavaizduoti 11 lenteléje, o likusiy gyvenimo ciklo ir turto i$saugojimo fondy rodikliai pateikti Sio

magistrinio darbo 6 — 12 prieduose.
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11 lentelé. Il pakopos 1996-2002 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo vertinimo rodikliy
duomenys 2019 — 2020 m.

Tikslines pensijy | Viduting | 199N | \sidutinis | Vidutinis _ | Viautinis
. . metinis - o Bendrasis metinis
fondy dalyviy metiné - metinis metinis N )
. . y standartinis N iSlaidy Goodwin
grupés pensijy | graza per . Alfa Sarpo L . .
. nuokrypis . .- koeficientas | informacijos
fondai, 1996- 2m.,, koeficientas | rodiklis per o
per 2 m., (BIK), proc. | rodiklis per
2002 proc. per 2 m. 2m.
proc. 2 m.
Luminor
investicijy 16,37 14,97 0,82 1,109 1,2 0,38
valdymas UAB
UAB ,INVL
Asset 13,36 14,87 -2,32 0,914 1,1 -1,78
Management*
UAB ,,SEB
investicijy 14,91 16,18 -1,28 0,936 1,09 -1,31
valdymas*
UAB ,,Swedbank
investicijy 13,05 14,6 -2,11 0,910 0,93 -0,54
valdymas*
UAGDPB 12,89 16,13 11,29 0,814 1,46 -0,59
,»Aviva Lietuva*

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banku (2020), Luminor investicijy valdymas UAB (2020), UAB
,INVL Asset Management (2020), UAB ,,SEB investicijy valdymas* (2020), UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* (2020), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ (2020).

IS tiek daug skirtingy rodikliy duomeny sunku pasakyti, kuris pensijy fondas Siame gyvenimo ciklo

fondy grupéje dirbo efektyviausiai, taip pat bty sudétinga pensijy fondams suteikti rangus tiesiog

apzvelgus Siuos rodiklius. D¢l tokios duomeny gausos yra pasitelkiamas daugiakriterinis vertinimas.

Finansiniai rodikliai yra suskaiciuoti, eksperty apklausos rodikliy jvertinimai yra suderinti, efektyvumo

rodikliai yra suskirstyti pagal maksimizuojancias ir minimizuojancias reikSmes, todél toliau galima

skaiiuoti pagal TOPSIS ir SAW metodus.

3. 3. 1. Daugiakriterinis vertinimas: TOPSIS metodu

Atlikus pasiruoSimo etapg, kuris buvo vykdomas praeitame poskyryje, galima pradéti daryti TOPSIS

daugiakriterinio vertinimo metoda. Pagal (5) taisykle susidaroma pradiné matrica ir jos elementai

normalizuojami pagal vektoring metodo sglyga (6), kurios dydziai yra bedimensiniai, tada naudojant (8)
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formule Sie elementai dauginami i$ eksperty jvertinty svertiniy rodikliy svoriy ir taip gaunama svertiné
normalizuota matrica, kuri pavaizduota 12 lentelé¢je. Naudojantis (9) ir (10) formulémis randami

idealiausiai geriausi elementai ir idealiausiai blogiausi elementai (Zr. 12 lentele).

12 lentelé. Il pakopos 19962002 m. tikslinés grupés pensijy fondy svertinés normalizuotos matricos

rodikliy reik§més bei idealiai geriausi ir blogiausiai elementai

o .. Vidutinis o . Vidutinis
Tikslines PENSUY | Vidutine metinis V|du_t|r_1|s V|du.t|r_1|s Bendrasis metinis
fondy dalyviy . S metinis metinis o .
) . metiné standartinis v iSlaidy Goodwin
grupés pensijy . . Alfa Sarpo S . .
. graza per 2 nuokrypis .. - koeficientas | informacijos
fondai, 1996- M. Droc or 2'm koeficientas | rodiklis per (BIK), proc. | rodiklis per 2
2002 - Proc. P N per 2 m. 2m. » proc. P
proc. m.
Luminor
investicijy 0,079 0,056 0,049 0,098 0,091 0,018
valdymas UAB
UAB ,,INVL
Asset 0,065 0,056 -0,139 0,080 0,084 -0,083
Management‘
UAB ,,SEB
investicijy 0,072 0,061 -0,077 0,082 0,083 -0,061
valdymas*
UAB ,,Swedbank
investicijy 0,063 0,055 -0,126 0,080 0,071 -0,025
valdymas*
UAGDPB ,,Aviva
Lietuva® 0,062 0,061 -0,077 0,072 0,111 -0,027
Idealiausiai
geriausias 0,079 0,061 0,049 0,098 0,111 0,018
elementas
Idealiausiai
blogiausias 0,062 0,055 -0,139 0,072 0,071 -0,083
elementas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimais.

Toliau skai¢iuojama kiekvienos lyginamos alternatyvos (tikslinés grupés pensijy fondy) atstumas iki
idealiausiai geriausios alternatyvos D*; ir iki idealiausiai blogiausios alternatyvos D, pagal Sias formules
(12) ir (12). Gauti atsakymai pavaizduoti 13 lenteléje. Naudojantis Sia formule (13) gaunamas TOPSIS
metodo galutinis rezultatas, kai reikia apskaiCiuoti kiekvienos alternatyvos atstuma Ti iki idealiausiai

blogiausio tasko, kitaip tariant, D¥j ir D7 dydziai yra apjungiami pagal minétg formule (Zr. 13 lentelg).
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13 lentelé. Il pakopos 1996-2002 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo rodikliy vertinimo
TOPSIS metodu rezultatai

Tikslinés pensijy fondy
dalyviy grupés pensijy Di+ Di- Ti Rangas
fondai, 1996-2002

Luminor investicijy 0.020 0,216 0,914 1
valdymas UAB ’ ’ ’

UAB ,,INVL Asset 0,216 0,016 0,068 S
Management*

UAB ,,SEB investicijy 0.152 0.069 0.312 3
valdymas* ’ ’ |

UAB ,,Swedbank 0,186 0,060 0,243 4
investicijy valdymas*

UAGDPB , Aviva 0,138 0,092 0,402 2
Lietuva“

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimais.

Pagal TOPSIS daugiakriterinio vertinimo metodikg atlikto, Il pakopos 1996-2002 m. tikslinés grupés
pensijy fondy, tyrimo galutiniai rezultatai yra pateikti 13 lentel¢je, kurioje kiekvienam pensijy fondui yra
suteiktas po rangas, kuris reiskia efektyvumo jvertinima. Siame gyvenimo ciklo fondy grupéje 2019 —
2020 metais geriausiai pasirodé ,,Luminor investicijy valdymas* UAB, kuriam suteiktas pirmas rangas.
Analizuojant rodikliy reikSmes $is fondas i$ kity pensijos fondy i$siskyré didziausia vidutine metine graza
per du metus (16,37%), bei sugebéjo aplenkti savo lyginamajj indeksa (teigiamas Alfa koeficientas), ko

kitiems, tos pacios tikslinés grupés pensijy fondams, to nepavyko padaryti.

UAB ,INVL Asset Management™ pensijy fondas, 1996-2002 m. tikslinés grupés pensijy fondy
kategorijoje, pagal TOPSIS metoda, dirbo neefektyviausiai ir uzémé paskutine penktajg vieta. Taip nutiko
del to, jog Sis fondas turéjo didziausig neigiamg Alfa koeficienta (-2,32), kuris eksperty vertinimu yra pats
svarbiausias 1§ nagrin¢jamy rodikliy turintis 22,2 proc. svertin] svorj, bei pati pras€iausia Goodwin

informacijos rodiklj (-1,78).

Apskaiciavus visy antros pakopos pensijy valdymo bendroviy gyvenimo ciklo fondy (GCF)
jvertinimus, TOPSIS metodu, buvo gauti tokie rezultatai (zr. 14 lentele). Pastebima, kad ,,.Luminor
investicijy valdymas“ UAB i§ aStuoniy gyvenimo ciklo fondy (GCF), jauniausiuose SeSiuose yra
pirmaujantis, tik kei¢iantis fondo investavimo strategijai GCF 1954-1960 ir turto iSsaugojimo fonde (TIF)

efektyvumo vertinimo rangas nukrenta atitinkamai iki 4 ir 2 vietos. Nors Siuose fonduose ,,Luminor
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investicijy valdymas* UAB ir toliau iSlaiké didziausias uzdirbtas vidutines metines grazas, taciau stipriai
atsiliko nuo lyginamojo indekso ir turéjo didziausius BIK atitinkamai 1,5 ir 0,52. Verta priminti, kad BIK

pagal eksperty vertinimg yra antras svarbus rodiklis turintis 19,85 proc. svertinj svorj.

14 lentelé. |1 pakopos pensijy valdomy bendroviy efektyvumo rodikliy vertinimo TOPSIS metodu
suranguoti rezultatai pagal tikslinés grupés pensijy fondus

Lo . Luminor 1 15, B INVL | UAB,SEB UAB UAGDPB

lesl.l‘nes grupés investicijy Asset cnvesticii ,3Swedjbz'lpk AVi
jy ,,Aviva
pensijy fondas valdymas Management | valdymas™ 1nvest1c1]1‘4‘ Lietuva®
UAB valdymas

GCF 1996-2002 1 5 3 4 2
GCF 1989-1995 1 3 2 4
GCF 1982-1988 1 5 4 2 3
GCF 1975-1981 1 5 4 2 3
GCF 1968-1974 1 5 2 3 4
GCF 1961-1967 1 5 4 3 2
GCF 1954-1960 4 2 3 5 1
TIF 2 3 4 5 1
Rangy vidurkis 1,5 4,4 34 3,3 2,5

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimais.

Apskaic¢iavus UAGDPB ,,Aviva Lietuva® visy jos tikslinés grupés pensijy fondy rangy vidurki (2,5),
galima teigti, jog S$i pensijy valdymo bendrové yra antra vertinant pagal TOPSIS metoda. UAB
»Swedbank investicijy valdymas® ir UAB ,,SEB investicijy valdymas“ pagal rango vidurkj yra labai

panasioje vietoje, kur atitinkamai rangy vidurkiai siekia 3,3 ir 3,4.

UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® tikslinés grupés pensijy fonduose, GCF 1954-1960 ir TIF,
dirbo prasciausiai ir uzéme paskutines vietas. Galima daryti i§vada, kad §i pensijy valdymo bendrové
konservatyvejant portfeliui, jj valdo sunkiau, panaSiai taip yra ir su ,,Luminor investicijy valdymas*“ UAB.
Sunkiausiai sekesi dirbti UAB ,,INVL Asset Management® pensijy fondui, kuris visur uzéme paskutines
vietas, i§skyrus du konservatyviausiuose GCF, kuriose jy rangas siekia atitinkamai 2 ir 3. Sis pensijy
fondas pasizymejo itin prastais Alfa ir Goodwin informacijos koeficientais, kurie turéjo nemaza jtakg

TOPSIS vertinimo metodui.
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3. 3. 2. Daugiakriterinis vertinimas: SAW metodu

Pasikliauti vien TOPSIS vertinimo metodikai negalima, todél reikia panaudoti dar kita daugiakriterinj
vertinimo metoda — SAW paprastg svertinj sumy metodg. Pagal SAW metodo taisykles visy rodikliy
reikSmés, kurios pateiktos 11 lenteléje ir prieduose turi biiti teigiamos, todél esant neigiamoms
reikSméms, jas bitina pertvarkyti | teigiamas naudojantis Sia formule (14). Tada yra susidaroma
sprendimo matrica (15), ir Sios matricos dydzius, atsizvelgus i 10 lentelés efektyvumo rodikliy
klasifikavima, maksimizuojame arba minimizuojame atitinkamai pagal (16) ir (17) salygas. Sios dalies

sprendimo rezultatai pateikti 15 lenteléje.

15 lentelé. |1 pakopos 1996-2002 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo rodikliy

maksimizuotos arba minimizuotos reikSmeés

] Viduting | V1AUUNIS ) dtinis | Vidutins _ | Vidutinis
Tikslinés pensijy . metinis o - Bendrasis metinis
. metingé S metinis metinis vy s .
fondy dalyviy y standartinis % iSlaidy Goodwin
. . graza per . Alfa Sarpo . . -
grupés pensijy om nuokrypis koeficienta | rodiklis per koeficientas | informacijos
fondai, 1996-2002 § per 2 m., P (BIK), proc. | rodiklis per 2
proc. S per2m. 2m.
proc. m.
Luminor
investicijy 1,0 0,98 1,0 1,0 0,78 1,0
valdymas UAB
UAB ,,INVL
Asset 0,82 0,98 0,24 0,82 0,85 0,32
Management*
UAB ,,SEB
investicijy 0,91 0,90 0,49 0,84 0,85 0,46
valdymas*
UAB ,,Swedbank
investicijy 0,80 1,0 0,29 0,82 1,0 0,71
valdymas*
UAGDPB Aviva | 4 79 0,91 0,49 0,73 0,64 0,69
Lietuva

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skaiciavimais.

Kitame SAW metodo etape normalizuojamos prie$ tai apskai¢iuotos rodikliy reik§més pagal formule
(18). Tada naudojantis (19) salyga, Sios normalizuotos matricos reikSmés dauginamos i§ eksperty

nustatyty rodikliy svoriy ir gauti atsakymai yra pavaizduoti 16 lenteléje.
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16 lentelé. Il pakopos 1996-2002 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo rodikliy

transformuotos reikSmeés

] Viduting | VAUtNiS 1 dtinis | Vidutins _ | Vidutinis
Tikslinés pensijy . metinis - - Bendrasis metinis
. metiné .. metinis metinis vy s .
fondy dalyviy y standartinis % iSlaidy Goodwin
. . graza per . Alfa Sarpo . . -
grupés pensijy om nuokrypis koeficientas | rodiklis per koeficientas | informacijos
fondai, 1996-2002 5 per 2 m., P (BIK), proc. | rodiklis per 2
proc. per 2 m. 2m.
proc. m.
Luminor
investicijy 0,0356 0,0265 0,0883 0,0439 0,0374 0,0349
valdymas UAB
UAB ,,INVL
Asset 0,0290 0,0267 0,0213 0,0362 0,0408 0,0110
Management*
UAB ,,SEB
investicijy 0,0324 0,0245 0,0435 0,0370 0,0412 0,0162
valdymas*
UAB ,,Swedbank
investicijy 0,0284 0,0272 0,0258 0,0360 0,0483 0,0247
valdymas*
UAGDPB ,Aviva | 0280 | 0,0246 0,0433 0,0322 0,0308 0,0242
Lietuva

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skaiciavimais.

Sio metodo galutiniam rezultatui gauti, reikia pabaigti vykdyti (19) salyga ir kiekvienos alternatyvos

(pensijy fondo) rodikliy reikSmes susumuoti, bei pagal jas kiekvienai alternatyvai duoti po rangg (zr. 17

lentele).

17 lentelé. Il pakopos 19962002 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo rodikliy vertinimo
SAW metodu rezultatai

it poi tnda v |5 [ panges
Luminor investicijy valdymas UAB 0,2666 1
UAB ,,INVL Asset Management 0,1651 5
UAB ,,SEB investicijy valdymas* 0,1949 2
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* 0,1904 3
UAGDPB ,,Aviva Lietuva* 0,1831 4

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skaiciavimais.
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Pagal SAW daugiakriterinio vertinimo metodikg atlikto, II pakopos 1996-2002 m. tikslinés grupés
pensijy fondy, tyrimo galutiniai rezultatai yra pateikti 17 lentel¢je, kurioje kiekvienam pensijy fondui yra
suteiktas po rangas, kuris reiSkia efektyvumo jvertinima. ,,Luminor investicijy valdymas*“ UAB gauna
maksimaly rangg ir stipriai pirmauja palyginus rodikliy transformuoty reikSmiy sumg Sj (0,2666) su kitom
pensijy valdymo bendrovém. Sj karta UAB ,,SEB investicijy valdymas® uZima antraja vieta, tadiau visai
Salia jo yra UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® tarp kuriy Sj reikSmés skirtumas yra tik 0,0045.
Blogiausig jvertinimg ir vél gavo UAB ,INVL Asset Management®, Kurio rodikliy transformuoty
reikSmiy suma yra 0,1651.

18 lentelé. II pakopos pensijy valdomy bendroviy efektyvumo rodikliy vertinimo SAW metodu

suranguoti rezultatai pagal tikslinés grupés pensijy fondus

Tikslinés grupés 1rI1_\IIJens]‘[I1r(]:C1)J; UAB ,INVL UAB ”.SFTB Svtjeﬁsank UAGDPB
.. Asset mnvesticijy ” . ,Aviva
pensijy fondas valdymas Management* | valdymas* 1nvest1c1J1‘;‘ Lietuva®
UAB valdymas

GCF 1996-2002 1 5 2 3 4
GCF 1989-1995 1 4 2 5
GCF 1982-1988 1 5 3 2 4
GCF 1975-1981 1 4 3 2 5
GCF 1968-1974 1 4 3 2 5
GCF 1961-1967 1 4 5 3 2
GCF 1954-1960 5 2 3 4 1
TIF 4 2 3 5 1
Rangu vidurkis 1,9 3,8 3,1 2,9 3,4

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimais.

Apskai€iavus visy antros pakopos pensijy valdymo bendroviy gyvenimo ciklo fondy (GCF)
jvertinimus, SAW metodu, buvo gauti tokie rezultatai pavaizduoti 18 lentel¢je. UAB ,INVL Asset
Management® §j kartg tiek daug blogy viety neuzmina, kaip TOPSIS metode, tac¢iau paémus bendra Sio
fondo rangy vidurkj (3,8), jis yra prasc¢iausias palyginus su kitomis pensijy valdymo bendrovémis. UAB
»dwedbank investicijy valdymas® $io metodo tyrime geriau atrodo jaunesnése GCF, nes tur¢jo vienus i$
maziausiy bendryjy islaidy koeficientus, bei lyginamojo indekso graza nebuvo labai stipriai atitolus nuo
fondo vidutinés metinés grazos. Luminor investicijy valdymas UAB vél atrodo geriausiai, iSskyrus du

konservatyviausius fondus, kurie uZima paskutines vietas.
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3. 3.3. TOPSIS ir SAW metody rangy palyginimas

Palyginus TOPSIS ir SAW daugiakriteriniais metodais atliktus antros pakopos pensijy valdomy
bendroviy efektyvumo rodikliy vertinimus, kurie pavaizduoti 19 lentel¢je, galima pastebéti, jog pateikti
vertinimai ne visada sutampa. I§ to daroma iSvada, jog Sie neatitikimai atsiranda, dél vertinamiems
efektyvumo rodikliams taikomy skirtingy normalizavimo salygy, kurios atlickamos esant daugiau negu
vienam vertinimo metodui, o tai suteikia tikslesnj tyrimui atsakyma. Siuo atveju, atlikus daugiakriteriniais
metodais skaiCiavimus ir gavus skirtingus rezultatus yra verCiama daryti iSvadas, kodél taip nutiko,
bandoma rasti atsakyma, kodél pensijy valdymo bendrové vienu vertinimo metodu atrodo gerai, taciau

kitu metodu, prasciau.

19 lentelé. II pakopos pensijy valdomy bendroviy efektyvumo rodikliy vertinimo TOPSIS ir SAW

metodais suranguoti rezultatai pagal tikslinés grupés pensijy fondus

Tikslinés grupés H';\‘j:;::(‘)%; UAi”INVL UAB ’{S?B ”S“l,JegEank UAG PPB
.. sset mvesticyjy . ... ,»Aviva
pensijy fondas valdymas Management* valdymas* investicijy Lietuva®
UAB valdymas‘
Metodas TOPSIS | SAW | TOPSIS | SAW | TOPSIS | SAW | TOPSIS | SAW | TOPSIS | SAW
GCF 1996-2002 1 1 5 5 3 2 4 3 2 4
GCF 1989-1995 1 1 5 4 3 3 2 2 4 5
GCF 1982-1988 1 1 5 5 4 3 2 2 3 4
GCF 1975-1981 1 1 5 4 4 3 2 2 3 5
GCF 1968-1974 1 1 5 4 2 3 3 2 4 5
GCF 1961-1967 1 1 5 4 4 5 3 3 2 2
GCF 1954-1960 4 5 2 2 3 3 5 4 1 1
TIF 2 4 3 2 4 3 5 5 1 1
Rangy vidurkis 15 1,9 4,4 3,8 3,4 3,1 3,3 2,9 2,5 3,4
Rangy vidurkis 1,7 4,1 3,3 31 2,9

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis skai¢iavimais.

IS pateiktos 19 lentelés, matoma, jog didziausiu lyderiu tampa Luminor investicijy valdymas UAB,
kuris abejuose daugiakriterinio vertinimo metoduose buvo jvertintas geriausiai nuo 1961 iki 2002 m.
gimusiy dalyviy fondy grupése, taciau 1960 m. ir veliau gimusiy dalyviy fondy grupése, Sios bendrovés
GCF ir TIF turéjo vienas i§ paskutiniyjy viety. Tokius gerus jvertinimus Luminor investicijy valdymui
UAB padéjo gauti viena i§ didziausiy vidutiné metiné graza, Sarpo rodiklis, maZiausias vidutinis
standartinis nuokrypis, bei aplenktas lyginamasis indeksas. Verta paminéti, kad §i pensijy valdymo

bendrové turi maziausias rinkos dalis pagal dalyviy skaiciy ir valdoma turtg, bei per pastaruosius du metus
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patyré didziausig neigiama grynajj dalyviy pokytj. Antrg geriausig rangy vidurkj (2,9) surinko UAGDPB
,»Aviva Lietuva®, kuri pirmas vietas uzémé paskutiniuose dvejuose labiausiai konservatyviausiuose
fonduose. Nors Sios jmonés fondy vienety vertés grazos buvo vienos prasCiausiy, o standartiniai
nuokrypiai patys didziausi, tac¢iau aukStesni Alfa koeficientai ir Goodwin informacijos rodikliai, padéjo

pensijos fondams tapti konkurencingesniems.

Pagal Siuos daugiakriterinius vertinimus, didziausios pensijy valdytojos UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* ir UAB ,,SEB investicijy valdymas* uzima atitinkamai 3 ir 4 vietas. SEB pensijy fondai turi
didziausig rizikingy aktyvy dalj portfeliuose, todél nemazas standartinis nuokrypis neleido gauti geresnio
jvertinimo. ,,Swedbank* pensijy fondy situacijg visai kitokia — nedidelis standartinis nuokrypis ir
nedidziulis atsilikimas nuo lyginamojo indekso, leido uZimti auks$tesn¢ vieta negu UAB ,,SEB investicijy
valdymas®“. UAB ,INVL Asset Management“ pagal abu TOPSIS ir SAW daugiakriterius vertinimo
metodus dirbo neefektyviausiai. Situacijg bandé taisyti GCF 1954-1960 ir TIF, kurie vertinimuose turéjo
2-3 vietas, o lik¢ gyvenimo ciklo fondai uzémé paskutines arba prieSpaskutines vietas. Tokius prastus
rezultatus lémé pats prasCiausias Alfa koeficientas, kuriam ekspertai suteik¢ didZiausig reikSmingumo

svori (22,22%), didziausias neigiamas Goodwin informacijos rodiklis bei nedidelé vidutiné metiné graza.

Reziumuojant $io tiriamojo darbo rezultatus, TOPSIS ir SAW daugiakriteriniais metodais atlikus
antros pakopos pensijy valdomy bendroviy efektyvumo rodikliy vertinimo naudg galima interpretuoti kaip
dviejy skirtingy metody rezultaty apjungima ] vieng atsakyma, kai esant skirtingiems rezultatams
bandoma rasti kompromisy vieningai iS§vadai. D¢l Sios priezasties yra gaunamas tikslesnis atsakymas.
Toks daugiakriteriniais metodais vertinamas pensijy valdymo bendroviy efektyvumas yra daugiau
informatyvesnis negu pensijos fondy vieSai skelbiamos tipinés veiklos ataskaitos. Dél nestabilios finansy
rinkos, politinio jsikiSimo, strategijos keitimo, inovacijy ir kity veiksniy, TOPSIS ir SAW
daugiakriteriniame vertinime nesunkiai galima pakeisti ar pridéti nagrinéjamus efektyvumo rodiklius, jog
biity galima greitai persiorientuoti ir jvertinti galimas alternatyvas. Taip pat nereikty pamirsti, jog buvo
tiriami praeities rezultatai (2019 — 2020 m.), o jie negarantuoja ateities rezultaty, todél aklai tokiais

tyrimais nevertéty pasitikeéti.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Isvados:

1. Palaipsniui maz¢jantis gimstamumas taip pat auganti vidutiné gyventojy gyvenimo trukmé kelia
vis didesn¢ baime dél pensijy sistemos biiklés, 0 Senstant gyventojams valstybés privalo didinti iSlaidas
pensijoms. Kaip kurios valstybés jvedé i§ dalies privalomas valstybines ir privacias senatvés pensijy
sistemas ] kurias pensijy dalyviai turi mokeéti tam tikras jmokas i$ kuriy buty galima mokéti pensijy
iSmokas ir taip buty palaikomas fiskalinis tvarumas. Bandant sudaryti puikesnes gyvenimo salygas
asmenims i$éjusiems ] pensijg, kuriami pensijy fondai, kurie atitikty asmens rizikos toleravimo lygj, bei jo
likusj laika iki pensinio amziaus. Tokie fondai buvo sukurti 2019 m., kai gyvenimo stiliaus fondus pakeité
gyvenimo ciklo fondai. Sie poky¢iai reikalauja naujos pensijos fondy veiklos rezultaty analizés, Kuri
pateikty iSsamius atsakymus, kuris pensijy fondas yra pats patraukliausias. Pensijos fondo dalyviy tikslas
yra kuo didesnis investicinio portfelio prieaugis. Todél antroje pensijy pakopoje papildomai kaupiantis
senatvés pensijai zmogus, tikisi gauti kuo didesn¢ investicing grazg, taigi, jam yra svarbu pasirinkti jo
lukescius atitinkantj pensijy fonda, kuris uztikrinty racionaliai solidy prieaugj.

2. Lietuvoje 2020 m. pabaigoje veiké 5 antros pakopos pensijy valdymo bendrovés: Luminor
investicijy valdymas UAB, UAB ,INVL Asset Management®, UAB ,,SEB investicijy valdymas®, UAB
,Swedbank investicijy valdymas* ir UAGDPB ,,Aviva Lietuva®. Sios bendrovés valdo po 8 pensijy
fondus: 7 tikslinés grupés gyvenimo ciklo fondus ir vieng turto iSsaugojimo fonda, tod¢l 1§ viso yra 40
antros pakopos pensijos fondy. Sie pensijy fondai buvo suformuoti per 2018 — 2019 m. pensijy reforma,
kai buvo i$ gyvenimo stiliaus j gyvenimo ciklo transformuoti pensijy fondai, atsizvelgiant j dalyviy amziy
yra iSskaidyti pagal rizikingumo lygj. Pagal paskutinius duomenis, antros pakopos pensijy fondai valde
apie 4,496 mlrd. eury turto ir turéjo 1,373 min. pensija kaupiandiy dalyviy. Sis fondy valdomas turtas nuo
Lietuvos BVP sudaro reikSmingg dalj (9,21%), kai pries 10 m. $i dalis buvo apie 2,5 karto mazesné.
Dalyviy skaiciaus dalis nuo Lietuvoje dirbanciyjy skai¢iaus sudaro 92,5 proc., ir §is dydis vis auga, taciau
matoma lét¢jimo tendencija, kadangi nekaupianciyjy antroje pensijy pakopoje yra nebedaug like, o
nemaza dalis likusiy yra skeptikai pensijy kaupimo privaciuose fonduose. Pensijy kaupimo dalyviai
daugiausiai turto turi sukaupe (pagal gimimo metus) dvejuose viduriniuose gyvenimo ciklo fonduose, o

maziausiai — jauniausiame ir seniausiame, pagal dalyviy metus, gyvenimo ciklo fonduose.
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3. Per covid-19 pandemija, kai finansy rinkos 2020 m. pirmg ketvirtj i§gyveno nemenkas korekcijas,
vidutini$kai GCF investicinio vieneto verté nenukrito Zemiau vidutinio TIF vieneto vertés, todél daroma
iSvada, jog pensijy valdymo bendrovés yra susidéliojusios gera investavimo strategija. Didziausia
investicing graza sugebéjo uzdirbti ne didziausig rizikg patiriantis fondas (GCF 1996-2002), 0 1975-1981
m. gimusiy dalyviy GCF, kuris per pastaruosius porg mety turéjo sugeneraves 28,8 proc. prieaugio, 0
maziausia graza suteiké TIF (8,8%).

4. TIF tikslas apsaugoti dalyvio sukaupta turta nuo infliacijos, bet kity tikslinés grupés pensijos
fondy tikslas — aplenkti infliacijg ir dar papildomai uzdirbti. Per paskutinius deSimt mety, buvo du metai,
kai vidutiniskai pensijy fondai maziau uzdirbo negu buvo infliacija. Vidutiniskai per 2011 — 2020 m.
laikotarpj pensijy fondai uzdirbo 5,4 proc., metinés grazos, kai vidutinis metinis infliacijos tempas sieké
1,66 proc., taigi vidutiniskai per metus antros pakopos pensijy fondy graza 3,75 proc. lenkia infliacija.

5. Ekspertinio vertinimo apklausoje dalyvavo 18 AB SEB banko respondenty i§ finansy rinky
departamento, izdo valdymo ir SEB investicijy valdymo. Sie pasirinkti ekspertai jvertino pensijos fondy 6
finansinius rodiklius pagal svarbumg, renkantis pensijos kaupimo bendrove. ApskaiCiavus svertinius
rodikliy svorius pagal eksperty pateiktus atsakymus, rodikliy prioritetiné tvarka nuo svarbiausio iki ne itin
svarbaus buvo tokia: Alfa koeficientas, bendrasis iSlaidy koeficientas, Sarpo rodiklis, metiné¢ graza,
standartinis nuokrypis ir Goodwin informacijos rodiklis.

6. Atlikus TOPSIS ir SAW daugiakriterinj vertinimg ir gautus rezultatus tarpusavyje palyginus,
galima teigti, jog jie labai mazai skyrési. Pagal Siuos vertinimo metodus per 2019 — 2020 m. laikotarpj
efektyviausiai dirbo UAB ,,Luminor investicijy valdymas®, kurio investicin¢ graza buvo didZiausia, Sarpo
rodiklis ir Alfa koeficientas vieni i§ geriausiy bei maZiausias standartinis nuokrypis. Si pensijy valdymo
bendrove parodé geriausius rezultatus, nepaisant to, jog turi maziausig rinkos dalj pagal dalyviy skaiciy ir
valdomg turtg, be to, patyré didziausig neigiamg gryngjj dalyviy skai¢iaus pokyti, nors administravimo
mokesciai yra vieni maziausiy, kurie turéty kaip tik privilioti naujus klientus. UAGDPB ,,Aviva Lietuva“
pagal daugiakriterinj metoda, buvo jvertinta kaip antra efektyviausiai dirbanti pensijy valdymo bendrové. Sios
jmonés fondai turéjo neblogus Alfa ir Goodwin informacijos rodiklius, taciau vieng pras¢iausiy investiciniy
grazy bei didziausig standartinj nuokrypj. Taip pat i$ §i valdymo bendrové patyré neigiama grynajj dalyviy
skai¢iaus pokytj. UAB ,,SEB investicijy valdymo* ir UAB ,,Swedbank investicijy valdymo* veiklos
efektyvumai buvo labai panasus, taciau pastarasis dirbo Siek tiek geriau. ,,Swedbank* pensijy fondai turéjo
nedidelj standartinj nuokrypj ir nebloga Alfg koeficienta, o UAB ,,SEB investicijy valdymas® turédamas savo
pensijy fonduose didZiausig rizikingy aktyvy dalj, fiksavo auks$c€iausig standartin] nuokrypj. Verta paminéti,
jog Sios pensijy valdymo bendrovés sugebéjo pasiekti didziausig teigiamg grynaji dalyviy skaiCiaus pokyt;.

Vertinant veiklos rezultatus neefektyviausiai dirbo UAB ,,INVL Asset Management®, kurios pensijos fondy
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nedidelé metiné graza labiausiai atsiliko nuo lyginamojo indekso bei tur¢jo didziausig neigiamg Goodwin
informacijos rodiklj. Pastebima, kai INVL pagal jauniausiy dalyviy amziy GCF portfeliuose turéjo tik Siek
tiek maziau rizikingy aktyvy maziau negu SEB pensijy fondai, taciau daugiau negu kiti pensijy fondai,
tada bendrovés efektyvumo vertinimo rodiklis buvo pats prasCiausias, taciau vyresniy dalyviy GCF
sumazejus rizikingy aktyvy daliai, Siy INVL pensijy fondy efektyvumo rezultaty rodiklis tapo Zymiai
geresnis.

7. Vertinant pensijy fondus daugiakriteriniais metodais, galima pastebéti, jog didziausig jtakg
gautiems rezultatams daro grazos rodiklis, kadangi skai¢iuojant kitus finansinius rodiklius, vienas kaip
skai¢iavimo sudedamyjy elementy daZniausiai vyrauja investicinés grazos rodiklis. Taciau, ne veltui,
daugiausiai analiziy atlickama vertinant investicinés grazos rodiklius, nes pensijy fondy dalyviams, tai yra

kur kas svarbiau negu Kiti finansiniai rodikliai.

Pasiillymai:

1. Nors pensijy fondai vis daugiau investuoja i ETF, kadangi Siuo investiciniu instrumentu galima
diversifikuoti portfelj pagal regiong ar sektoriy, uztikrinti skaidruma, likviduma, bei mokéti nedidelius
mokescius, taciau isSkyla problema dél ETF valdytojy koncentracijos rizikos. Antros pakopos pensijos
fondy 50 proc., portfelio sudaro ETF. Pensijy fondai yra investave j devynis skirtingus ETF valdytojus, i$
kuriy keturiems priklauso beveik 89 proc. (1,692 mlrd. eury) antros pakopos pensijos fondy ETF turto
dalies arba 42,1 proc., nuo visos turto dalies. Dél pensijy fondy portfelivose didéjancios ETF dalies ir
nemazos ETF valdytojy koncentracijos, prizitrin¢ios institucijos (Lietuvos bankas) turéty stebéti Sig
situacijg, jvertinti atsirandancias rizikas ir jas pateikti pensijy valdymo bendrovéms. Taip pat atsiradus
nepatikimai situacijai, prizidirin€ios institucijos gali jvesti papildomas taisykles (suvarZymus) pensijy
fondams dél investavimo j ETF, tadiau reikia jvertinti ir kokig neigiamg jtaka gali tai padaryti fondy
rezultatams.

2. Siekiant rasti efektyviausiai dirbant] pensijy fonda ir kad vertinimas biity kuo tikslesnis, reikia
turéti bent jau 5 — 10 mety finansiniy rodikliy istorija. Turint tokius laiko periodus, galima apskai¢iuoti
pensijos fondy veiklos rezultaty efektyvuma trumpuoju ir ilguoju laikotarpiu. Taip pat, nereikia pamirsti,
jog bégant metams gali i8kilti kitokiy rizikos alternatyvy, todél tyrime nuolat reikia perzitréti nagrinéjamy

rodikliy reikSminguma bei eksperty jvertinty rodikliy svorj.
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3. Vertinant vis augantj antros pakopos pensijos fondy dalyviy skaiciy, taiau nemazai daliai esant
finansiskai nerastingiems ar pasyviems, sitiloma prizitirin¢ioms institucijoms jvesti vertinimo metoda (gali
biiti panasSus | TOPSIS ir SAW), kuris nustatyty pensijos fondy veiklos rezultaty efektyvuma, jog biity
galima rasti geriausiai dirbantj pensijy fondg. Esant tokiam vertinimui, didés konkurencija ir pensijy
valdymo bendrovés dés dar daugiau pastangy efektyvinti fondy darba, taip suteigdami daugiau pridétinés
vertés dalyviams. SkaiCiavimo metodika turi buiti pateikta teisingai ir racionaliai, kad buty tiksliai

jvertintas darbo efektyvumas ir tai neatstovauty kurios nors pensijy valdymo bendrovés interesy.
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Sio magistrinio darbo tyrimo tikslas yra jvertinti Lietuvos antros pakopos pensijos fondy veiklos
rezultatus 2011 — 2020 m., ir surasti efektyviausiai dirbantj pensijy fonda po paskutinés pensijy reformos
(2019 — 2020 m.). Tyrimo uzdaviniai yra panagrinéti socialinés politikos jtakg visuomenés gyvenime
pensijos kaupimo kontekste, isanalizuoti skirtingy Lietuvos ir uzsienio autoriy pozitirj j pensijos kaupima,
pateikti pensijos fondy veiklos rezultaty efektyvumo rodikliy vertinimo metodologija, atlikti Lietuvos
antros pakopos pensijos fondy veiklos rezultaty efektyvumo rodikliy vertinima bei iSrinkti efektyviausiai
dirbancig pensijos valdymo bendrove ir tikslinés grupés pensijos fondg. Tyrimai atliekami remiantis
mokslinés literatiiros analize, istoriniy statistiniy duomeny pateikimu grafiskai bei jy lyginamaja analize,
eksperty efektyvumo rodikliy vertinimu, veiklos rezultaty efektyvumo rodikliy vertinimu

daugiakriteriniais TOPSIS ir SAW skaic¢iavimo metodais.

Analizuojant antrg pensijy pakopa buvo pastebéta, jog bendras Lietuvoje dalyviy skaicius perkopé vir§
92 proc. nuo dirbanciyjy skaiciaus, taip pat per pastaruosius deSimt mety antros pakopos pensijos fondy

valdomo turto dalis nuo Lietuvos BVP padidéjo 2,5 karto iki 9,2 proc. Atlikus TOPSIS ir SAW
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daugiakriterinj vertinimo metoda, buvo rastas efektyviausiai dirbanti pensijy valdymo bendrové (Luminor
investicijy valdymas UAB) ir taip kitos ne taip efektyviai dirbancios jmonés. Taip pat, paaiskinta dél
kokiy priezas¢iy pensijy fondai taip dirbo: kokie finansiniai rodikliai buvo patys aktualiausi ir labiausiai
paveikiantys pensijos fondy veiklg. Pasiiilymuose yra pateikti patarimai pensijy fondus prizitirinCioms
institucijoms (Lietuvos bankui) dél iSkylancios rizikos didéjant ETF valdytojy koncentracijai pensijy
fondy portfeliuose ir taip pat pateikiama id¢ja jvesti naujg nesaliska ir racionalig vertinimo metodika, kuri
leisty rasti efektyviausiai dirbant] pensijy fondg ir biity pateikta prie metinés Lietuvos banko pensijos

fondy ataskaitos.
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The aim of this master's thesis research is to evaluate the performance of Lithuanian second pillar
pension funds in 2011 - 2020, and to find the most efficient pension fund after the last pension reform
(2019 - 2020). The tasks of the research are to analyze the influence of social policy in public life in the
context of pension accumulation, to analyze the attitude of different Lithuanian and foreign authors to
pension accumulation, to present a methodology for evaluating pension fund performance indicators, to
evaluate Lithuanian second pillar pension fund performance indicators and to select the most effective
pension the management company and the target group pension fund. The research is carried out on the
basis of the analysis of scientific literature, graphical presentation of historical statistical data and their
comparative analysis, evaluation of expert efficiency indicators, evaluation of performance efficiency

indicators using multi-criteria TOPSIS and SAW calculation methods.

Analyzing the second pillar of pensions, it was noticed that the total number of participants in
Lithuania exceeded 92 percent over the last ten years, the share of assets managed by second-tier pension
funds in Lithuania's GDP has increased 2.5 times to 9.2 percent. After performing the multi-criteria

evaluation method of TOPSIS and SAW, the most efficient pension management company (Luminor
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Investicijy Valdymas UAB) and thus other less efficient companies were found. It also explains the
reasons why pension funds worked like this: which financial indicators were the most relevant and most
influential for pension funds. The proposals provide advice to pension fund supervisors (the Bank of
Lithuania) on the risks arising from the increasing concentration of ETF managers in pension fund
portfolios, as well as the idea of introducing a new impartial and rational valuation methodology to find

the most efficient pension in fund reports.
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PRIEDAI

1 priedas. Ekspertinés apklausos vertinimo anketa

Eksperty apklausa

Esu Kazimieras Pabirzis, Vilniaus universiteto Verslo mokyklos, antrosios pakopos Tarptautinio
verslo finansy studijy programos antrakursis ir §iuo metu raSau baigiamajj magistro darbg tema: ,,Pensijos
fondy veiklos rezultaty analizé“. Siuo magistriniu rasto darbu bandau jvertinti II pensijy pakopos fondy
veiklos efektyvuma ir remdamasis tam tikrais kriterijais, tikiuosi, nustatyti, kuris pensijy fondas suteikia
geriausias kaupimo galimybes. Siam tyrimui atlikti bus naudojami daugiakriteriniai vertinimo metodai:
TOPSIS (Technique for Order of Preference by Similarity to Ideal Solution) ir SAW (Simple Additive
Weighting), kuriy atlikimui yra reikalingas eksperty jvertinimas. Ekspertams yra pateikiami pensijos

fondy 6 rodikliai, kuriuos jie turi jvertinti pagal svarbuma, renkantis pensijos kaupimo bendrove.

Atsakydami | anketoje pateiktus klausimus, sutinkate, kad Sie duomenys biity panaudoti Siame

magistriniame darbe.
Acit Jums uz skirtg laika!

1. Juisy iSsilavinimas:

o0 Bakalauro laipsnis;

0 Magistro laipsnis;

o Daktaro laipsnis;

0 ACI diplomas ar CFA sertifikatas;
o0 Kita

2. Jusy darbo patirtis metais finansy sektoriuje:
05-9

010-14

0 15-19

0 20-24
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0 25-30
o Kita

3. Jiisy darbo pobudis:

o Finansy rinkos
o [zdo valdymas
o Investicijy valdymas

o Kita

4. Sureitinguokite pensijos fondy rodikliy svarbuma skaléje nuo 1 iki 6.

Pastaba: Vieng rodikliy jvertinimg galite panaudoti tik karta.

Ivertinimas
Rodiklis

1
(nesvarbus)

2 (ne itin
svarbus)

3
(neutralus)

4
(patenkinamas)

5
(svarbus)

6 (labai
svarbus)

Vidutiné metiné graza per 2 m.,
proc.

Vidutinis metinis standartinis
nuokrypis per 2 m., proc.

Vidutinis metinis Alfa
koeficientas per 2 m.

Vidutinis metinis Sarpo rodiklis
per 2 m.

Bendrasis i§laidy koeficientas
(BIK), proc.

\VVidutinis metinis Goodwin
informacijos rodiklis per 2 m.
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2 priedas. Ekspertinés apklausos respondenty darbo pobiidis

2
11%

39%

9
50%

m Investicijy valdymas = Finansy rinkos = IZzdo valdymas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis eksperty anketinés apklausos duomenimis.

3 priedas. Ekspertinés apklausos respondenty i$silavinimas

4
8 506
31%

o 14
54%

= Bakalauro laipsnis = Magistro laipsnis = ACI diplomas ar CFA sertifikatas

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis eksperty anketinés apklausos duomenimis.

4 priedas. Ekspertinés apklausos respondenty patirtis metais finansy sektoriuje

2 3

6%/0 119 17%

22%

8
44%
=59 m10-14 = 15-19 = 20-24 = 25-30

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis eksperty anketinés apklausos duomenimis.
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5 priedas. Ekspertinés apklausos respondenty efektyvumo rodikliy jvertinimai

o Vidutinis | Vidutinis _ | Vidutinis
V1du‘t1né metlnl_s _ Vl'dgtlnls metinis Bgnd'rasus metlnl_s
. metiné standartinis | metinis Alfa N islaidy Goodwin
Ekspertai . . - Sarpo . : .
graza per 2 nuokrypis | koeficientas o koeficientas | informacijos
rodiklis per S
m., proc. per 2 m., per 2 m. om. (BIK), proc. | rodiklis per 2
proc. m.
x1 6 4 5 3 2 1
X2 4 3 6 2 5 1
X3 1 2 3 6 5 4
x4 2 1 6 3 5 4
X5 2 3 5 6 1 4
X6 6 1 2 3 5 4
X7 2 3 6 5 4 1
X8 2 1 6 3 4 5
X9 2 1 5 4 6 3
x10 3 2 6 4 5 1
x11 6 4 5 3 2 1
x12 5 2 4 3 6 1
x13 6 3 4 5 2 1
x14 1 5 2 4 6 3
x15 6 5 3 1 4 2
x16 1 4 5 6 3 2
x17 2 3 6 5 4 1
x18 1 2 5 4 6 3
Rodikliy
SVOTiS 15,34% 12,96% 22,22% 18,52% 19,84% 11,11%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis eksperty anketinés apklausos duomenimis.
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6 priedas. Il pakopos 1989-1995 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo vertinimo rodikliy
duomenys 2019 — 2020 m.

Tikslinés pensijy | Vidutiné Vr:l(ll,:ltr']?és Vidutinis Vidutinis Bendrasis Vr%%ltj;[rll?sls

fondy dalyviy metiné o metinis metinis iSlaidy )
. . y standartinis N . Goodwin
grupés pensijy | graza per nuokrypis Alfa Sarpo koeficientas informacijos
fondai, 1989— 2m.,, or2m koeficientas | rodiklis per (BIK), rodiklis per
1995 proc. P B per 2 m. 2m. proc. P
proc. 2m.

Luminor

investicijy 16,08 14,94 0,53 1,092 1,37 0,24

valdymas UAB

UAB ,,INVL

Asset 13,3 15,13 -2,38 0,895 1,08 -1,80

Management*

UAB ,,SEB

investicijy 14,72 16,07 -1,47 0,931 1,25 -1,01

valdymas*

UAB ,,Swedbank

investicijy 13,83 14,57 -1,34 0,965 0,93 -0,60

valdymas*

UAGDPB 12,19 16,06 2 0,774 1,5 0,76

,,Aviva Lietuva*

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banku (2020), Luminor investicijy valdymas UAB (2020), UAB
»INVL Asset Management* (2020), UAB ,,SEB investicijy valdymas* (2020), UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* (2020), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ (2020).
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7 priedas. Il pakopos 1982-1988 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo vertinimo rodikliy
duomenys 2019 — 2020 m.

Tikslinés  duting V|du_t|r_1|s Vidutinis Vidutinis Bendrasis V'du.t"."s
ensijy fondy | Vdutiné | metnis i | metinis ixlaidy metinis
é)al iy grupés meting standartinis Alfa Sarpo koeficientas Goodwin

YVIUETUDCS 1 o v per | nuokrypis ) >arp informacijos
pensijy fondai, 5. proc or 2 m koeficientas | rodiklis per (BIK), rodiklis per
1982-1988 » Proc. - p oroc B per 2 m. 2m. proc. om P

Luminor

valdymas UAB

UAB ,,INVL

Asset 13,11 15,02 -2,57 0,888 1,09 -1,89
Management*

UAB ,,SEB

investiciiy 14,82 16,01 -1,37 0,940 1,23 -1,49
valdymas*

UAB

»Swedbank 14 14,53 1,17 0,980 0,93 0,57
vesticyy

valdymas*

UAGDPB 12,45 16 1,73 0,793 1,52 -0,56
,,Aviva Lietuva*

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banku (2020), Luminor investicijy valdymas UAB (2020), UAB
»INVL Asset Management* (2020), UAB ,,SEB investicijy valdymas* (2020), UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* (2020), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ (2020).
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8 priedas. Il pakopos 1975-1981 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo vertinimo rodikliy
duomenys 2019 — 2020 m.

Tikslinés e V|du_t|r_1|s Vidutinis Vidutinis Bendrasis V'du.t"."s
ensijy fondy | vidutiné | metinis a1 metinis ixlaidy metinis
é)al iy grupés metiné | standartinis Alfa Sarpo koeficientas Goodwin
YVIUETUDCS 1 o v per | nuokrypis ) >arp informacijos
pensijy fondai, 5. proc or 2 m koeficientas | rodiklis per (BIK), rodiklis per
1975-1981 I proc K per 2 m. 2m. proc. 5 m P

Luminor
lnvestlcqu 15,47 14,79 ‘0,08 1,062 1,51 '0,03
valdymas UAB
UAB ,,INVL
Asset 13,37 15,1 -2,31 0,901 1,09 -1,71
Management*
UAB ,.SEB
investiciiy 16,04 16,41 1,77 0,992 1,24 -1,79
valdymas*

UAB
»Swedbank 14 14,61 1,16 0,974 0,93 0,78
vesticyy
valdymas*

UAGDPB 12,21 16,09 -1,08 0,773 1,52 -0,70
,,Aviva Lietuva*

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banku (2020), Luminor investicijy valdymas UAB (2020), UAB
»INVL Asset Management* (2020), UAB ,,SEB investicijy valdymas* (2020), UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* (2020), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ (2020).
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9 priedas. Il pakopos 1968-1974 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo vertinimo rodikliy
duomenys 2019 — 2020 m.

Tikslines | oo | AOS | vidutinis | Vidutinis | Bendrasis | Vioate
(iflnSlfq fg;ldgs metiné standartinis mi::cr;'s rgitm(')s ko;‘ﬁ}ggtas Goodwin
YVIREIUPES | o avaper | nuokrypis ) >arp informacijos
pensijy fondai, 5. proc or 2 m koeficientas | rodiklis per (BIK), rodiklis per
1968-1974 I proc K per 2 m. 2m. proc. o m P
Luminor
valdymas UAB
UAB ,,INVL
Asset 12,75 13,78 -2,34 0,942 1,08 -1,71
Management*
UAB ,,SEB
investicijy 14,4 15,14 -1,24 0,967 1.2 -1,30
valdymas*
UAB
nSwedbatlk 13,93 14,47 1,23 0,979 093 1,26
vesticyy
valdymas*
UAGDPB 10,42 14,53 -2,83 0,733 1,48 -0,50
,,Aviva Lietuva*

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banku (2020), Luminor investicijy valdymas UAB (2020), UAB
»INVL Asset Management* (2020), UAB ,,SEB investicijy valdymas* (2020), UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* (2020), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ (2020).
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10 priedas. Il pakopos 1961-1967 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo vertinimo rodikliy
duomenys 2019 — 2020 m.

Tikslines | oo | AOS | vidutinis | Vidutinis | Bendrasis | Vioate
(iflnSlfq fg;ldgs metiné standartinis mi::cr;'s rgitm(')s ko;‘ﬁ}ggtas Goodwin
YVIREIUPES | o avaper | nuokrypis ) >arp informacijos
pensijy fondai, 5. proc or 2 m koeficientas | rodiklis per (BIK), rodiklis per
1961-1967 » Proc.) - p oroc h per 2 m. 2m. proc. om P
Luminor
lnvestlcuq 11,77 11,04 '0,1 1,087 1,53 '0,07
valdymas UAB
UAB ,,INVL
Asset 9,39 10,01 -1,68 0,961 0,97 -1,62
Management*
UAB ,,SEB
investicijy 10,13 11,01 -1,66 0,941 1,14 -1,50
valdymas*
UAB
nSwedbatlk 10,52 9,95 1,22 1,081 0,85 1,27
vesticyy
valdymas*
UAGDPB 6,79 7,67 -0,69 0,916 1,17 0,53
,,Aviva Lietuva*

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banku (2020), Luminor investicijy valdymas UAB (2020), UAB
»INVL Asset Management* (2020), UAB ,,SEB investicijy valdymas* (2020), UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* (2020), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ (2020).
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11 priedas. Il pakopos 1954-1960 m. tikslinés grupés pensijy fondy efektyvumo vertinimo rodikliy
duomenys 2019 — 2020 m.

Tikslinés e V|du_t|r_1|s Vidutinis Vidutinis Bendrasis V'du.t"."s
. Vidutine metinis . . o metinis
pensijy fondy . . metinis metinis 1Slaidy :
; ) metiné standartinis N . Goodwin
dalyviy grupés y . Alfa Sarpo koeficientas | . "
.. . graza per | nuokrypis Iy g informacijos
pensijy fondai, 5. proc or 2 m koeficientas | rodiklis per (BIK), rodiklis per
1954-1960 » Proc.) - p B per 2 m. 2m. proc. P
proc. 2m.
Luminor
valdymas UAB
UAB ,,INVL
Asset 5,07 4,86 -0,29 1,091 0,87 -0,76
Management*
UAB ,,SEB
investicijy 5,78 6,03 -1,36 0,997 0,98 -1,01
valdymas*
UAB
fX:ﬂi’fjﬁk 5,49 4,85 -1,96 1,180 0,79 -2,26
valdymas*
UAAGDPLE_‘ | 449 4,38 0,37 1,079 1 0,57
,ZAviva Lietuva

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banku (2020), Luminor investicijy valdymas UAB (2020), UAB
»INVL Asset Management* (2020), UAB ,,SEB investicijy valdymas* (2020), UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* (2020), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ (2020).
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12 priedas. II pakopos turto i§saugojimo pensijos fondy efektyvumo vertinimo rodikliy duomenys 2019

— 2020 m.

Tikslinés e .
pensijy fondy Viduting Vn']del,sltr']rllsls Vidutinis Vidutinis Bendrasis Vrrll(iltj;[r:?sls
dalyviy grupés metine | standartinis | MEUnIS metinis islaidy Goodwin
pensijy fondai, cazaver | NUOKIVDIS Alfa Sarpo koeficientas informaciios

turto 2grr? Ir)oc or 23;? koeficientas | rodiklis per (BIK), rodiklis Jer
iSsaugojimo » Proc. |- p a per 2 m. 2m. proc. P

fondas proc. 2m.
Luminor
investicijy 3,97 491 -0,24 0,856 0,52 -0,15
valdymas UAB
UAB ,,INVL
Asset 5,55 4,28 -0,36 1,351 0,3 -0,72
Management*
UAB ,,SEB
investicijy 4,61 491 -0,34 0,987 0,39 -1,03
valdymas*
UAB
msvvzggi’fj“;k 4,19 4,1 1,97 1,079 0,23 -4.37
valdymas*
UAGDPB 4.04 3,24 223 1,319 0,35 0,95

,»Aviva Lietuva“

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Lietuvos banku (2020), Luminor investicijy valdymas UAB (2020), UAB

,INVL Asset Management“ (2020), UAB ,,SEB investicijy valdymas* (2020), UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas* (2020), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ (2020).
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