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SANTRAUKA

Giedré Slandauskaité

Privatis pensijy fondai ir jy raidos Lietuvoje analizé.

Magistro darbas.

Magistro darbe yra iSsamiai iSnagrinéta pensinio socialinio draudimo samprata bei aptarta
privaciy pensijy fondy istoriné raida, pateikiamas iSanalizuotas ir susistemintas privaciy pensijy
fondy objektyvus reikalingumas Lietuvoje. Sistemingai iStirta Lietuvos pensijy fondy rinkos
strukttra bei atlikta iSsami Lietuvos privaciy pensijy fondy rinkos analizé, pagal kurios rezultatus
pateiktos privaciy pensijy fondy sistemos tobulinimo galimybés. Patvirtinta autoriaus suformuluota
hipotezé, jog Valstybinio socialinio draudimo fondas Lietuvoje negali uZztikrinti pakankamo
pensinio apripinimo, todé¢l biitina steigti privacius pensijy fondus, kurie turéty pagerinti pensinj

apripinima.

SUMMARY

Giedré Slanc¢auskaité

Analysis of private pension funds and their development in Lithuania.

Master's paper

This master‘s final paper details examination of the concept of social security also discussed
historical development of private pension funds, presents analyzed and structured objective need of
private pension funds in Lithuania. Systematically investigates the structure of pension funds market
of Lithuania also executes detailed analysis of private pension funds of Lithuania, according to the
result of which the opportunities of improvement of private pension funds system are given.

Hypothesis that was formulated by the author is approved.
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IVADAS

Darbingo amziaus asmuo kurdamas kasdienines gérybes negali apsiriboti vien dabartiniu
vartojimu. Siekdamas ilgalaikio pasitenkinimo jis turi susimastyti apie savo pajamy dydj tuo metu,
kai jis sulauks pensinio amziaus ir nebeturés pajamy, prilygstanciy jo ankstesniam vartojimo
poreikiui. Asmuo, norédamas pasiriipinti savo socia senatve (individualus taupymas), susiduria su
jvairiomis kliGitimis, todél pensija, kaip pensinio amziaus asmens pragyvenimo Saltinis, tampa
vienintele iSeitimi uZtikrinan¢ia ne mazesnj vartojimg nei darbingo amziaus metu. Visa pensinio
apripinimo sistema yra neatskiriama socialinés-ekonominés politikos sudedamoji dalis, nes ji
tiesiogiai paliecia kiekvieng dirbantjjj, kuris mokédamas mokescCius valstybei uzsitikrina sau vélesnj
apriipinimg. Socialing-ekonoming sistema, sudaro keturi hierarchiSkai iSsidést¢ blokai — gamybinés
jégos, techniniai organizaciniai santykiai, ekonominiai santykiai ir antstatiniai reiSkiniai. Pensijy
sistemg galima priskirti ekonominiy santykiy blokui, todé¢l, kad ji tiesiogiai apjungia valstybés ir
atskiry socialiniy grupiy santykius.

Pasauliné praktika byloja, kad Sis uzdavinys patikétas vien valstybinéms institucijoms
nesuteikia pageidaujamo efekto. Tod¢l pasaulyje paplito pensijy fondai, kuriuose pensijy kaupimas
patikimas privadioms institucijoms. Si patirtis Lietuva pasické 2003 metais jvykdzius pensijy
sistemos reforma. Si sistema sudaré galimybes atgaivinti Valstybinio socialinio draudimo fondo
padétj, kuri biisimiems pensininkams neteiké pasitikéjimo. Be to, Lietuvos rinkoje naujoji sistema
turé¢jo puikias prielaidas kurtis ir sudaryti palankias sglygas konkurencijai tarp atskiry pensijy fondy.
Atsiradusi konkurencija ir visiSkai nauja rinka skatina esamus ir potencialius pensijy fondy dalyvius
jautriai reaguoti ] kiekvieng pensijy fondy teikiamg privaluma, o tai, savo ruoztu, Lietuvos pensijy
sistemg daro jdomia ir reikalinga analizuoti.

Taigi mano darbo objektas yra priva¢iy pensijy fondy rinka Lietuvoje. Darbe nagrinéjamos
Sios rinkos atsiradimo prielaidos ir ypatumai pasaulinés praktikos kontekste, pateikiama privaciy
pensijy fondy veiklos analizé bei sistemos tobulinimo galimybeés.

Darbo temos aktualumas pasireiskia tuo, kad praéjus SeSiems pensijy fondy veikos
ataskaitiniams metams, atlieckama Lietuvos privaciy pensijy fondy rinkos istorinés raidos ir
vystymosi analizé suteikia galimybe jvertinti pensijy sistemos efektyvuma bei pensijy fondy rinkos
padétj Lietuvoje.

Taigi problema, kurig nagrinéju darbe — privaéiy pensijy fondy sistemos raidos Lietuvos
pensijy sistemos praktikoje jvertinimas remiantis literatiiriniy Saltiniy bei veiklos faktinés
medziagos analize.

Darbo tikslas — i$nagrinéti priva¢iy pensijy fondy rinkos ypatumus Lietuvoje, iSanalizuoti
privaciy pensijy fondy veiklos rezultatus bei pateikti privaciy pensijy fondy sistemos tobulinimo

kryptis ir priemones.



Darbe iSkelta hipotezé, kad Valstybinio socialinio draudimo fondas Lietuvoje negali uztikrinti
pakankamo pensinio apriipinimo, tod¢l biitina steigti privacius pensijy fondus, kurie turéty pagerinti
pensinj apriipinimg.

Kad bty pasiektas darbo tikslas, sprendziami Sie uzdaviniai:

1) iSnagrinéti pensinio socialinio draudimo samprata;

2) aptarti privaciy pensijy fondy istoring raida;

3) iSanalizuoti priva¢iy pensijy fondy objektyvy reikalinguma Lietuvoje;

4) istirti Lietuvos pensijy fondy rinkos struktiira;

5) atlikti Lietuvos privaéiy pensijy fondy rinkos analize;

6) pateikti privaciy pensijy fondy sistemos tobulinimo galimybes.

Sprendziant uzsibréztus darbo tikslus naudojami Sie tyrimo metodai:

e mokslings literattiros Saltiniy analize;

e norminiy akty analiz¢;

e Jlogin¢ analizé¢ lyginant, grupuojant duomenis bei iSskiriant pagrindines grandis,
detalizuojant ir apibendrinant fakting medziaga;

e lyginamoji analizé;

e grafinis vaizdavimas.

Naudojantis paminétais darbo metodais uzsibrézty tiksly bus siekiama remiantis tokia darbo
struktira:

e analizuojant moksling literatiira bei norminius aktus pirmoje dalyje atskleidziama
privaciy pensijy fondy raida bei pensijy fondy kiirimosi prielaidos ir ypatumai
Lietuvoje;

e antroje dalyje tiriama Lietuvos privaciy pensijy fondy rinka, jos struktiira bei atlickama
jos veiklos analizé;

e apibendrinant visg darbe aptarta medziaga, grindziamos iSskiriamos privaciy pensijy

fondy sistemos tobulinimo kryptys ir priemonés.



1. PENSIJU FONDU SAMPRATA
1.1. Pensinio socialinio draudimo samprata
Senstant visuomeneli ir atsizvelgiant ] tai, jog Zzmogaus vartojimo laikotarpis yra ilgesnis uz jo
gebéjimo dirbti laikotarpj, vis aktualesné tampa apsiriipinimo senatvéje problema. Sios problemos
sprendimu tradiciSkai riipinasi valstybe, kuri kiekvienam dirban¢iajam ir mokesCius mokanciam
asmeniui garantuoja apripinimg po to, kai asmuo pasieks tam tikrg valstybés numatyta amziy.
Tagiau reikéty jvertinti ir kitg alternatyva — individualy apsirfipinimg. Sis bidas gali atrodyti
patrauklus, nes asmuo pats galéty apsispresti, kaip, kada ir kiek taupyti. Todél verta panagrinéti, su
kokiomis klifitimis susidurty asmuo, nutares pasirinkti individualy taupyma. Egzistuoja tokios

pagrindinés klittys:

Individualaus taupymo

il A klititys S~ il
1. Negaléjimas v 5. llgéjanti
kaupti materialiy 3. Negaléjimas Zmogaus
vertybiy ilga nustatyti santaupy gyvenimo
laikotarpj perkamosios galios trukmé

2. Reikalingy
senatvei lésy
tikslaus kiekio

ateityje

4. Technologine
ir tikiné pazanga

nezinojimas

1.1. pav. Individualaus taupymo kliiitys

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lazutka R., 2003 m.

Pirmoji klititis siejama su tuo, jog zmogus nusprendes taupyti pats, neturi galimybeés kaupti
atsargas ilga laika, dé¢l atsargy materialios prigimties. Tai jmanoma tik trumpam laikotarpiui, o iki
pensinio amziaus tekty taupyti ilgai. Si kliditis yra svarbi dar ir dél to, kad didele dalj dabartinio
asmens vartojimo sudaro paslaugos, kurios turi biiti vartojamos iSkart kai yra kuriamos (paslauga —
tai saveika tarp paslaugos teik¢jo ir gavéjo), todel paslaugos negali buti taupomos.

Antra klititis apibiidina asmens nesugebéjimg tiksliai apskaiCiuoti ir nustatyti kiek atsargy jam
reikia sukaupti, nes jis nezino kiek tiksliai truks jo senatvé. Galima daryti prielaida, jog asmuo bus
ilgaamzis, tada darbingo gyvenimo periodu jam reikia sukaupti daug atsargy. Taciau toks taupymas
gali biti perteklinis tuo atveju jei zmogaus pensinis laikotarpis bus trumpesnis nei planuota. Tokiu
atveju, darbingo gyvenimo metu asmuo bus per daug apriboj¢s savo vartojima.

Trecioji klititis apibiidina asmens negaléjimg zinoti kokios bus vartojimo kainos ateityje, kai jis

pasieks pensinj amziy. Savaime suprantama, jog infliacija, nors ir netolygi, visada iSliks, o biitent Sis



faktas ir jrodo, jog zmogus atsisakydamas kai kuriy vartojimo prekiy uz tam tikra sumg darbingo
gyvenimo periodu, pensinio amziaus laikotarpiu nebegalés gauti tokios pat vertés prekiy (sumazes

perkamoji galia).

Ketvirta, 1§ anksto neZinomas ir biisimos darbingos kartos gyvenimo lygis tuo laikotarpiu, kai
savo senatvei taupantis zmogus jau gyvens i§ santaupy. Jeigu jy dydis bus apskaiCiuotas pagal
asmens jaunystés ar vidutinio amziaus laikotarpio gyvenimo standartus, $is asmuo pateks ] skurda
senatvéje, kai visuomenés gyvenimo standartai gerokai pakils. Tai atsitiks del technologinés ir

tikinés pazangos, kurig kuriant jis dél senyvo amziaus jau nedalyvaus.

Penkta, Zmonés gyvena vis ilgiau, vis labiau iSsitesia ir véliausias gyvenimo etapas, kai jie yra
paliege ir reikalingi globos. Tai labai padidina specialius poreikius socialinéms ir medicinos
paslaugoms. Viena vertus, jy kaina didelé, o kita vertus, poreikis labai atsitiktinis atskiro zmogaus
atzvilgiu. Numatyti tokj poreikj ir sutelkti pakankamai léSy tokiam poreikiui patenkinti vien

individualiomis pastangomis sunku (Lazutka R., 2003 m.).

Taigi, iSnagrinéjus $ias, su individualiu taupymu senatvéje susijusias, problemas, aiskiai matyti,
kad §i perspektyva néra tikslinga. Tuo logiSkai galima pagristi teiginj, jog asmuo, norédamas
apsiriipinti senatvei, turi pasikliauti valstybe, o tiksliau tuo, kaip valstybé sugebés sureguliuoti karty
(dirban¢iyjy ir pensininky) tarpusavio priklausomybe ir administruoti jy sukauptas léSas. Tad patikint
savo visiSkai apripintg senatve valstybei, svarbu iSsiaiskinti kokiais biidais ir priemonémis valstybé

igyvendina $ig veikla.

Valstybe, besiripindama pilnaverc¢io savo pilieciy gyvenimo uztikrinimu i$€jus ] pensija, vykdo

pensing socialing politika, kurios pagrindiniai tikslai yra Sie:
e socialiné apsauga, kuri garantuoja pajamas atsiradus socialinei rizikai - senatvei;

e investicijos ] Zmogy — lygiy galimybiy suteikimas, mokant jaunajg kartg (tai yra ekonominio

vystymosi elementas, kuris labai priklauso nuo valstybinés politikos);

e socialiné ramybé — tai visuomeninio gyvenimo stabilizacija, bendradarbiavimas siekiant

tikslo, tolerancijos tarp Zzmoniy. Socialiné¢ ramyb¢ auga kartu su gerove ir politiniu stabilumu

ir kt.

Pagrindinis pensinés socialinés politikos jrankis tikslams siekti yra socialiné apsauga. Socialiné
apsauga gali buti suprantama kaip visuma priemoniy, sukurian€iy Zzmoniy, kuriems gresia
(arba grés) netekti uzdarbio ar turéti ypatingy iSlaidy, solidarumg; tokia socialinés apsaugos
samprata grindziama ,,pripazintos® socialinés rizikos koncepcija (Pieters D., 1998 m.). Galima
i8skirti Sias socialinés apsaugos atlickamas funkcijas: socialinés apsaugos jrankio (socialinés
apsaugos tinklo), pajamy perskirstymo, rizikos padalinimo ir socialinio/ekonominio stabilumo bei
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augimo uztikrinimo. Visos Sios funkcijos tarpusavyje yra persipynusios, taciau tam, kad bty

atskleistas kiekvienos turinys, jas reikia nagrinéti atskirai.

Socialinés apsaugos jrankio (socialinés apsaugos tinklo) funkcija. Stabilaus ir gyvenimo be
nerimo uztikrinimas. Pavyzdziui, ligos arba traumos atveju, gaunamos medicinos paslaugas,
sumokamos gydymo iSlaidos, o iS¢jus ] pensijg ir praradus galimybe uzsidirbti, gaunama senatvés
pensija, kuri uztikrina stabily gyvenimg. D¢l socialinés apsaugos tinklo teikiamos socialinés
apsaugos, kiekvienas pilietis turi galimybg bati patenkintas, nebijoti rizikos, o tai veda prie
visuomenes aktyvinimo. Ir atvirkscCiai, jei socialinés apsaugos tinklas tampa nestabilus, visuomené
jaucia diskomfortg ir atsiranda galimybeé, pavyzdZiui, apriboti vartojima ir taupyti pinigus rengiantis

ateities riipesCiams. Tai turi jtakos ekonomikai augimui.

Pajamy perskirstymas.Laisvosios ekonomikos principai teigia, jog zmonés ir jmonés ver¢iasi
tikine veikla 1§ esmeés pasirinkta savo nuoziiira ir kiekvienas dirbantysis gauna pajamas kaip
atlyginimg uz jo kuriamg produkta. Skirtingy asmeny pajamy lygis skiriasi, atspindinédamas jo
sugeb¢jimus, pastangas, pareigas, rinkos ekonomikos tendencijas ir kt. Taciau ne visada pajamy
paskirstymas yra saZiningas. PavyzdZiui, |} darbo rinkg sunkiau jsilieti Zmonéms su negalia ar
vyresnio amziaus zmonéms, kuriy darbo uzmokesCio lygis paprastai yra zemesnis. Pajamy
perskirstymas yra veiksminga priemoné sumazinti pajamy skirtumus ir stabilizuoti mazas pajamas
gaunanciy individy padéti, nes rinkos ekonomika negali uZtikrinti socialinio teisingumo.
Perskirstymas vyksta per mokesCiy ir socialinés apsaugos sistemas. Pavyzdziui, sveiki zmonés

moka uz ligotus, darbingoji kartg i$laiko pensininkus ir t.t.

Rizikos padalinimas. Pagrindinis visuomenés principas — kiekvienas jos narys turi bati
nepriklausomas ir atsakingas uz savo veiksmus, vadinasi prisiimti rizikg. Ta¢iau daznai atsitinka
nenumatyty jvykiy, kai asmenys nebegali susitvarkyti patys, pavyzdziui, liga, nelaimingas
atsitikimas ar nedarbas. Socialiné apsauga numato mechanizma, skirtg visos visuomenés kovai su
tokiais nenumatytais pavojais Zmoniy kasdieniniame gyvenime ir taip prisideda prie rizikos
padalinimo. Galima teigti, jog socialiné apsauga atlieka socialinés apsaugos tinklo funkcijg
padalindama rizika ir perskirstydama pajamas. Rizikos diversifikacija socialinés apsaugos sistemoje
vyksta per socialinio draudimo sistemg. Socialinés riipybos sistema taip pat prisideda prie rizikos
Jvairinimo, nes valstybés pagalba ar gerovés iSmokos mokamos paremti zmones, kuriems reikalinga

pagalba.

Socialinis/ekonominis stabilumas ir augimas. Socialiné apsauga padeda suSvelninti ekonomikos
svyravimus ekonominiam stabilumui pasiekti, skatina ekonomikos augimg. Pavyzdziui,
nenutriikstamai teikiamos fiksuotos pinigy sumas net ir ekonominés depresijos laikotarpiu pagal

valstybés pensijy sistema ne tik stabilizuoja seny zmoniy gyvenimg, bet ir mazina ekonomikos
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svyravimus, skatindamos vartojimg remiantis pensijomis, kaip finansiniu iStekliu. Nagrinéjant
individualiu lygiu, socialiné¢ apsauga, yra ekonomiSkai labai veiksminga. Pavyzdziui, didelé
sveikatos draudimo sistema iSlaisvina Zzmones nuo nerimo d¢l ligy ir skatina Zmones apsilankyti pas
gydytoja ankstesniame ligos etape, o dél to greiCiau pasveikstama, be to reikia mazesniy sveikatos
apsaugos islaidy. Labai svarbu kad, sveikatos apsaugos veikimo sritis socialinés saugos sistemoje
buty universali arba kiekvienu atveju siekty universalumo (Beatrice, 1990 m.). Darbuotojams, toks
sveikatos pageré¢jimas, leis palaikyti ir gerinti jy darbo jgiidzius, padidinti pajamas. Be to, dél
socialinés apsaugos zmonéms nereikia mesti darbo, dél, pavyzdziui, motinystés atostogy ar kt.
Didelé visuomenés pensijy sistema sumazina spaudimg vaikams suteikti ekonoming paramg savo

seniems tévams ir kt.
Daugelyje pasaulio Saliy, jteisintos $ios tradicinés Valstybinio socialinio draudimo raisys:
e pensijy socialinis draudimas;

e ligos ir motinystés socialinis draudimas;

nedarbo socialinis draudimas;
e nelaimingy atsitikimy darbe ir profesiniy ligy socialinis draudimas;

sveikatos draudimas.

Detaliau aptarsiu pensinj socialinj draudimg. Pensija néra siejama vien su visuomenés
solidarumo principu pagrjsta socialine parama. Pagal Sig sampratg pensijos funkcija yra ne
tik kompensuoti dél jvairiy socialinés rizikos faktoriy prarandamas pajamas — ji turi ir kitas
savarankiskas socialines funkcijas (Birmontiené¢ T., 2009 m.). Sios funkcijos yra apibréziamos kaip

reprodukavimo, skatinamoji bei socialiné.

Pirmoji nurodyta funkcija — reprodukavimo. Reprodukavimas laikomas nuolat pasikartojanciu
procesu, simbioze tarp paskirstymo, mainy ir vartojimo. Zmogiskojo kapitalo buvusio ciklo
atgaminimas reiskia, kad kiekvienais savo gyvenimo metais zmogus investuoja j save. Si funkcija
dar gali biiti apibiidinta kaip darbingo amziaus pajamy konvertavimas j pinigines jplaukas senatves
laikotarpiu. Socialinés apsaugos priemones yra tinkamiausios, siekiant pagerinti darbo jégos
reprodukavima, kad jis atitikty ekonomikos poreikius.

Kitg pobid] ir kitokj turinj turi skatinamoji pensijos funkcija, kuri yra glaudziai susijusi su
skatinamgja (motyvacine) darbo uZzmokesCio funkcija. Kadangi pensija, biidama darbo kainos
dalimi, dazniausiai proporcinga darbo uzmokesciui, todél jos stimuliacinis poveikis gamybos plétrai

labai svarbus. Taip pat stimuliacin¢ darbo uzmokescio funkcija skatina darbuotojy interesus siekti
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norimy darbo rezultaty, dél darbo uzmokesCio ( taigi ir socialiniy iSlaidy) santykio su darbo

sgnaudomis.

Taigi, pensijos, kartu su kitomis socialinémis iSmokomis, derina reprodukcing ir katalizinio
funkcijas ir tokiu biidu padidina produktyvuma, nes darbuotojai pasitiki savo ekonominiu saugumu,

kuris priklauso nuo uzimtumo.

Kita, pensijy funkcija - socialiné, leidzianti uztikrinti  socialinio teisingumo principus.
Socialinis teisingumas interpretuojamas kaip biitinumas kiekvienam asmeniui suteikti vienoda
pamatiniy teisiy ir laisviy schemg ,,...kuri deréty su kity asmeny teisémis bei laisvémis ir kurioje
lygioms politinéms laisvéms biity garantuojama jy lygi verté.” (Bieliauskaité J., 2009 m.). Socialiné
gyventoju padétis, formuojasi kaip atskiry sistemos veiksniy poveikio rezultatas. Sie veiksniai
sudaro bendras sglygas zmogaus socialiniam egzistavimui ir vystymuisi. Nejmanoma kalbéti apie
civilizuotos visuomenés kiirimg be dinamiskai besivystancios efektyvios socialinio apriipinimo
sistemos prielaidy ir nuo to priklausancios pastovios/stabilios socialinés zmoniy padéties. Be to,
svarbu paminéti, jog ger¢janti Zmoniy gyvenimo kokybé jtakoja susiklos¢iusig demografing padétj
ir kitas gyvenimo sritis Salyje. Kiekvienas skirtingas visuomenés tipas formuoja savo normalig
socialing padét]. O pastaroji priklauso nuo socialinés apsaugos, kuri uztikrina pavojy ir nestabilumo
rizikos sumazinimg, dél ekonomikos poky¢iy ir bendros gyvenimo situacijos. IS to iSplaukia ir
minétos funkcijos esmé — kiekvieno Salies piliecio apriipinimas biitinomis egzistavimo sglygomis ir

visuomenés kaip vientisos sistemos stabilumas (Orlov-Carba P.A., 2010 m.).

Valstybinio socialinio apriipinimo sistemg sudaro (Lietuvos Respublikos valstybinio socialinio

apriipinimo sistemos pagrindy jstatymas):
e Privalomas (valstybinis) socialinis draudimas;
e Socialinis apriipinimas ir socialin¢ Salpa (parama) i§ valstybés 1&sy.

Valstybinis socialinis draudimas sudaro didziausig Lietuvos socialinés apsaugos sistemos dalj.
Juo apdrausti beveik visi Lietuvos gyventojai, o daugiau nei ketvirtadalis gauna jo mokamas
iSmokas. Valstybinio socialinio draudimo priemonémis visiSkai arba i§ dalies apdraustiesiems
asmenims ir jstatymy nustatytais atvejais jy Seimy nariams kompensuojamos senatvés, ligos,
profesinés reabilitacijos, motinystés, tévystés, motinystes (tévystés), netekto darbingumo, nedarbo,
nelaimingy atsitikimy darbe ir profesiniy ligy atvejais prarastos darbo pajamos arba apmokamos
papildomos iSlaidos. Valstybinio socialinio draudimo sistemos pagrindinis tikslas — garantuoti
pajamas apdraustiesiems. Visas valstybinio socialinio draudimo iSmokas skiria ir moka Valstybinio
socialinio draudimo fondo valdybos prie Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos teritoriniai

skyriai (Socialinés apsaugos ir darbo ministerija, 2009 m.).
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Pagrindiniai principai, kuriais vadovaujasi socialinis draudimas Lietuvoje yra visuotinumo ir
solidarumo. Visuotinumo principas reiskia, kad valstybinio socialinio draudimo jmokas privalo
mokéti visi dirbantys asmenys (iSskyrus tam tikras i§imtis), i§ savo veiklos gaunantys draudziamyjy
pajamy, o solidarumo principas — kad dirbantys (aktyvia ekonomine veikla vykdantys) ir
draudziamyjy pajamy gaunantys asmenys prisideda prie socialinio draudimo 1é$y kaupimo, Sitaip
sudarydami prielaidas mokeéti iSmokas tiems asmenims, kuriems jstatyme numatytos iSmokos turi
bati mokamos dél to, kad jie yra sulauk¢ senatvés pensijos amziaus, jiems Yyra pripazintas
invalidumas arba yra kity jstatyme numatyty priezas¢iy (LR Konstitucinio teismo nutarimas, 2007
m.). Kartu solidarumo principas reiSkia, jog asmenims, mokantiems socialinio draudimo jmokas,
atsiranda teisé¢ gauti socialinio draudimo iSmokas, o tuo paciu jie jgyja atitinkamg teisétg ir pagrista
lukest;.

Tikslinga i$siaiskinti ZodZio pensija reik§me, nes tikslus apibrézimas perteikia esme. Sis Zodis
kiles i§ lotyniSko ZodZzio pensio, reiskian¢io “apmokéjimg”, “iSmokg”. Tarptautiniy Zodziy Zodyne
pensija — reguliariai mokamos pragyvenimo 1éSos pasenusiems arba jstatymo nustatytg laikg
atidirbusiems Zzmonéms (Tarptautiniy zodziy Zodynas, 1985 m.). Lictuvos Valstybinj socialinj
draudimg reglamentuojanciuose teisés aktuose néra apibrézta pensijos sgvoka ir Kriterijai, pagal
kuriuos viena ar kita iSmoka priskiriama pensijoms — tai sudaro prielaidas jvairias iSmokas vadinti
pensijomis ir mokeéti jas i$ pensijy socialinio draudimo IéSy. Auditoriai, 2009 m. atlik¢ Valstybinio
socialinio draudimo sistemos audita, teigia, jog Valstybinio socialinio draudimo pensijomis
tikslinga vadinti tokias periodines iSmokas, kurios atitikty Siuos kriterijus (Valstybinio audito

ataskaita, 2009 m.):
e iSmoka skiriama asmeniui, sulaukusiam teisés aktuose numatyto senatvés pensijos amziaus;
e iSmoka asmeniui numatyta iki jo mirties;

e iSmokos skyrimas (ir jos dydis) priklauso tik nuo draudéjy ir paties asmens priskai€iuoty ir
mokéty Valstybinio socialinio draudimo jmoky pensijy socialiniam draudimui ir

laikotarpio, uz kurj tos jmokos mokétos;
e iSmoka skiriama ir mokama, kompensuojant prarastas darbo pajamas.

Pensijy sistema yra tas visuomenés institutas, kurio paskirtis — uztikrinti pajamas Zmonéms,
negalintiems dalyvauti darbo rinkoje dél atitinkamos socialinés rizikos (Sku¢iené D., 2005 m.).
Pensijy sistemy jvairové yra plati. Visas jas bty galima sugrupuoti | dvi stambias grupes pagal
valstybiy tradicijas — centriné Kontinentiné tradicija, kuri teigia, jog ekonominiy sunkumy senatvéje
galima i1Svengti priverCiant skirtingy socialiniy sluoksniy asmenis taupyti savo paciy senatvei

(Poskuté V., 2000 m.) ir Atlantiné tradicija, kurioje pagrindinis démesys kreipiamas j minimaliy
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pajamy visiems be jokiy iSlygy pilie¢iams (gyventojams) senatvéje uztikrinimg (Poskuté V., 2000
m.). Taciau toks valstybiy tradicijy skirstymas $iuolaikinéje visuomenéje yra keblus dél to, kad
pensijy sistemy jvairové darosi vis didesné, ir daugelis jy negali biiti priskirtos vienai i§ tradicijy.
Atsizvelgiant j tai, jog tradicijos gali susilieti, keistis ir suformuoti vis naujas, visiSkai aisku, kad ir

pacios pensijy sistemos gali biiti modifikuojamos, pritaikant joms tai, kas skatinty jy efektyvuma.

1.2. Privaciy pensijuy fondy istoriné raida

Valstybinis socialinis draudimas néra vienintelis ir pats geriausias biidas apriipinti
dirbanCiuosius soc¢ia senatve. Tod¢l nuo seno buvo kuriamos privacios apriipinimo senatvéje
formos, vadinamos pensijy fondais. Pensijy fondas - fiziniams asmenims, savanoriskai
kaupiantiems pensijas bei mokantiems jmokas j pensijy fondg, bendrosios dalinés nuosavybés teise
priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas perduotas pensijy fondo valdymo jmonei ir kuris
investuojamas pagal to pensijy fondo taisykles (Lietuvos Respublikos Pensijy fondy jstatymo
pakeitimo jstatymas, 2003 07 23).

Pensijy fondy, kaupiamy i§ darbdaviy suteikiamy profesiniy pensijy, uzuomazgy galima aptikti
jau XIX a. I§ pradziy profesines pensijas gaudavo valstybés tarnautojai, taiau ne visada Sios
pensijos buvo kaupiamosios, kartais jos buvo finansuojamos i$ einamyjy jplauky, o ne i§ specialiai
sudaromo rezervo. Privatiems darbdaviams finansavimas i$ einamyjy jplauky netiko — pensijy
pazadai ilgalaikiai ir retas kuris darbdavys gal¢jo garantuoti stabilig ir s¢kmingg jmonés veiklg, po
keliy deSimtmeciy teséti pazadus. Todel jie €émé steigti kaupiamgsias pensijas iSmokoms
sudarydami 1éSy rezervus.

Pirmasis pensijy fondas nebuvo panasus ] sistemg, tai buvo nepasiturintiems zmonéms
vyresniems nei 60 mety mokami pinigai, Sis fondas buvo jkurtas Danijoje 1891 metais. Taip pat
vienu 1§ pirmyjy pensijy fondy galima laikyti American Express fonda, kuris buvo jkurtas
Jungtinése Amerikos Valstijose 1875 m. Taciau tai buvo labiau panaSu j individualias pensines
sistemas, nei ] fondus. Pirmasis valstybinés sistemos dalies senatvés apsaugos fondas buvo 1889
metais, Vokietijoje, vadovaujant Bismarkui (Crowford R. D., Sihler W. W., 1994 m.).

Privacios pensijy sistemos buvo kuriamos stichiskai. Tai 1lémé jy jvairove: jos buvo taikomos ne
visiems darbuotojams, o tik skirtingomis salygomis, individualiai kiekvienam privacig pensija
gaunanciam darbuotojui ar jy grupei ir pan. Darbdaviai jmoniy mokamas pensijas naudojo kaip
puikig priemone kvalifikuotai ir ymonei iStikimai darbo jégai iSlaikyti. Taciau Sios pensijos buvo
laikomos atsitiktinémis socialinémis iSmokomis, o ne darbuotojy teisiy dalimi.

Po Antrojo pasaulinio karo daugelyje Saliy kaupiamiesiems pensijy fondams suteiktas specialus
mokesCiy rezimas — jmokos ] pensijy fonda ir jy investicijy pajamos daug kur tapo neapmo-
kestinamos. Imokos kaupiamajai pensijai pradétos mokéti i$ atidedamos darbuotojy algos dalies. Tai

tapo labai geru atlyginimy pakaitalu, tod¢l profesiniai pensijy fondai labai iSplito. Tuo paciu metu
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imta teisiSkai reguliuoti jy veiklg. Viena tokio reguliavimo priezas¢iy — darbdaviai gaudavo kur kas
iSsamesn¢ informacija apie pensijy fondy veikla nei patys apdraustieji, todél galéjo elgtis
nesgziningai: atleisti darbuotojg i§ darbo prie$ pat jam jgyjant teis¢ | pensijg arba savanaudiskai
panaudoti pensijy lésas, jas rizikingai investuoti. Pensijy fondy veiklos reguliavimas leido sumazinti
atsiradusig jmonés darbuotojui dvigubg rizikg — prarasti ir darba, ir pensija. Siekiant i§vengti rizikos
pradéta reikalauti, kad pensijy fondy léSos biity atskirtos nuo jmonés, o pensijy fondai pradeéti
registruoti kaip atskiras juridinis asmuo.

Valstybe, suteikdama palanky mokesCiy rezima, nustaté ir kriterijus, kokia ta pensijy sistema
turit buti, kur pensijy 1éSos gali biiti investuojamos, kokios gali ir turi biiti iSmokos, kokiems
darbuotojams ji taikoma.

De¢l tokio teisinio reguliavimo visos pensijy sistemos tapo beveik vienodos ir ne taip lanksciai
pritaikomos individualiems jmonés poreikiams, taigi ne tokios patrauklios ir darbdaviams.
Did¢jantis darbuotojy mobilumas taip pat mazino pensijy fondy kiirimo jmonése pranaSumus.
Pasigirdo vis daznesni pensijy sistemy reikalavimai, kad darbuotojo teisés | papildoma pensija turi
biti perkeliamos i§ vieno pensijy fondo ] kitg. O tai skatino atsisakyti apibrézty iSmoky sistemos,
kuri padédavo ilgg laika iSlaikyti darbo jéga jmongje ir pereiti prie apibrézty jmoky sistemos. Tai
paskatino kurti savarankiskus (ne prie jmoniy) pensijy fondus, kuriy pagrindinis tikslas — pelnas is
pensijy jmoky investicinés veiklos.

Istorijos raidoje susiformavo ir veikia apibrézty jmoky arba iSmoky juridinio asmens statusg
turintys pensijy fondai. Jie gali buti jkurti darbdavio iniciatyva prie jmoniy arba savarankiski siekti
finansiniy ar finansiniy socialiniy tiksly. Jy 1éSos skai¢iuojamos kartu arba atskirai nuo jmonés 1ésy.
Pagal savininky struktiirg skiriami valstybiniai ir privatiis arba misriis pensijy fondai (Nikitinas V.,
2003 m.).

TradiciSkai galima isskirti Sias stambias pasaulio praktikoje taikomas priva¢iy pensijy fondy
sistemas: anglosaksiSkaja, kai kuriy kity Europos valstybiy ir JAV. Kiekviena i§ Siy pensijy fondy
sistemy pasiZymi tik jai vienai biidingais ir tuo iSskirianciais i$ kity veiklos principais.

Anglosaksiskasis pensijy fondas. Pagal tokia patirtj pensijy fondai yra juridiniai asmenys. Tai
lyg tam tikros pinigy ,.kaupyklos®, kurios yra valdomos patikéjimo principu. Cia dauguma pensijy
fondy veikia apibrézty iSmoky principu. Pats pensijy fondas siekia pelno savo nariams, o ne sau.
Biitent del Sios priezasties tokio tipo pensijy fondai yra prilyginami ne pelno siekian¢ioms or-
ganizacijoms.

Anglosaksiskosios sistemos fondai veikia kaip juridinis vienetas pagal Siuos principus:

e fondai privatiis arba miSris;

e |¢Sos atskirtos nuo jmonés 1€sy;

e siekia finansiniy ir socialiniy tiksly;
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e veikia prie jmoniy;

e taiko apibrézty iSmoky sistemg (Nikitinas V., 2003 m.).

Kai kuriy kity Europos saliy pensijy fondai. Daugiausia tai vokiskai kalbancCios Salys (tokios
kaip Vokietija, Liuksemburgas ir Austrija), kurios yra sukiirusios iskirtinai specifinius pensijy
fondus, veikiangius pagal balansiniy jnasy sistema. Cia pensijy jsipareigojimai yra neatskirti nuo
kitos tkinés veiklos, bet realiai pinigai néra atskirai kaupiami. Pensijos finansuojamos i§ einamyjy
imonés jplauky. Tokiems balansiniams mokéjimams yra taikomos mokestinés lengvatos, taciau jie
licka jmonéje, ir jmoné juos naudoja kaip savo léSas. Siame modelyje realus pensijy fondo
valdymas lieka darbdavio rankose. Tai daZniausiai didelés jmonés, kuriose vyrauja biurokratiné
valdymo struktiira.

Cia pensijy fondai yra juridiniai vienetai, kuriy veikimui biidingi $ie principai:

e fondai yra tik privatis;

e |¢Sos néra atskirtos nuo jmonés 1&sy;

e siekiama finansiniy tiksly;

e veikia prie jmoniy;

e taiko apibrézty iSmoky sistema.

JAV pensijy fondas. Si sistema beveik nesiskiria nuo anglosaksiikosios ir dalis autoriy jy
neiSskiria, o pateikia kaip anglosaksiSskojo pensijy fondo varianto sudedamajg dalj. Taciau kaip
sistema, kuri turi tik jai vienai budingy ypatumy ir veikia tik jai budingoje teritorijoje, gali biiti
nagrinéjama kaip atskira.

Dauguma pensijy fondy veikia kaip investicinés bendroveés (taciau naudojasi pensijy fondams
taikomomis lengvatomis), o fondo turto valdymas perduodamas valdymo jmonei.

Sio tipo pensijy fondai veikia pagal §iuos principus:

e fondai privatiis arba misris;

e pensijy léSos atskirtos nuo jmonés 1ésy;

e siekia finansiniy ir socialiniy tiksly;

e veikia savarankiskai;

e taiko apibrézty iSmoky sistemg (Nikitinas V., 2003 m.).

Socialinés apsaugos sistemy kaita ir jy renovavimas pirmiausia siekiant sustiprinti socialing sritj
yra neiSvengiamas daugelyje valstybiy dél visuomenés sen¢jimo, tradiciniy Seimos struktiiros
poky¢iy, technologinés pazangos, inovacijy ir globalizacijos (Bitinas A., 2008 m.). Pensijy sistemos
nuolat reformuojamos ieSkant geriausio modelio ir analizuojant kity valstybiy geriausig praktika,
taciau tuo pat metu butina identifikuoti ir socialinius, ekonominius bei kultiirinius reiskinius,
kadangi pensijy sistemy ateitis priklauso ne tik nuo demografiniy ar socialiniy pokyc€iy, bet ir nuo
ekonomikos augimo, politiniy partijy sutarimo ir socialiniy partneriy bendradarbiavimo.
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1.3. Privaciy pensijuy fondy objektyvus reikalingumas Lietuvoje

Pagrindinis pensijy sistemos tikslas yra sukurti kiekvienam Sios sistemos dalyviui stabily ir
pakankama senatvés pajamy $altinj. Siam tikslui pasiekti Lietuvoje socialinés apsaugos sistema yra
nuolat tobulinama. Trumpai aptarsiu istoring Lietuvos socialinés sistemos raida po
nepriklausomybés atkiirimo.

Po nepriklausomybés atkiirimo vyravusig Lietuvos pensijy sistemg buvo galima priskirti Ryty
Europos pensijy sistemos modeliui, kadangi ji pasizyméjo neproporcingu socialinio draudimo
imoky ir pensijy pakei¢iamumo normos santykiu: socialinio draudimo jmokos didelés, pensijy
pakei¢iamumo norma — santykinai nedidelé (tai i§ dalies lémé tarybinio stazo bei tarybiniy
atlyginimy nuvertinimas). 1991 metais jmokas valstybiniam socialiniam draudimui mok¢jo tik 83
procentai visy dirbandiyjy Lietuvos gyventoju. Si situacija dar paastréjo 1994 metais, kai mokantieji
tesudaré 63 procentus (DidzZiulis V., Kairys V., 1998 m.). Todél 1995 m. buvo jvykdyta pensijy
reforma. Deja, ji nebuvo tokia sékminga kaip tikétasi, nes finansinio palengvéjimo, taip reikalingo
socialinio draudimo biudzetui, nebuvo.

Nuo 1995 m. sausio 1 d. jsigaliojo naujas Valstybiniy socialinio draudimo pensijy jstatymas,
kuris apémé senatvés, invalidumo bei naSliy ir naSlaiiy pensijas, bei jstatymai, reguliuojantys
valstybines pensijas - I ir II laipsnio valstybines pensijas, nukentéjusiy asmeny pensijas, pareigny
pensijas, mokslininky pensijas bei socialines pensijas. Iki tol buvo susiklosc¢iusi beveik ,,plok§¢ia“
pensijy sistema, nes didelés infliacijos metu pirmiausia ir palankiausiu rezimu buvo indeksuojamos
maziausios pensijos. 1990 m. pabaigoje minimali pensija skyrési nuo vidutinés 3 kartus, o 1994 m.,
pabaigoje ji jau sudaré 70 proc. vidutinés pensijos. Toks pensijy suvienodéjimas buvo laikomas
socialine neteisybe. Naujuoju pensijy jstatymu noréta atstatyti pensijy diferenciacija, sustiprinti rysj
tarp sumokety jmoky ir gaunamy iSmoky ir taip paskatinti zmones draustis valstybiniu socialiniu
draudimu.

1995 m. pensijy jstatymu buvo pakeista pensijy skai¢iavimo formulé, sugrieztinti reikalavimai
galintiems gauti pensija, prailgintas pensinis amzius.

Taciau jvykdzius reforma teigiamy rezultaty nebuvo. Valstybinio socialinio draudimo fondas
pries reforma dar buves Siek tiek perteklinis, po jos tapo deficitinis, nepaisant to, kad pensijos liko
labai mazos. Be to, jeigu 1991 metais 2 dirbantieji iSlaikydavo vieng pensininka, tai 2000 metais Sis
santykis tapo 1,29, t.y. 1.29 dirbanc¢iojo Zmogaus tenka vienas pensininkas (Kunca V., 2000 m.). O
2001 metais padétis ir toliau blogéjo — santykis buvo dar mazesnis nei 1,2 (1 priedas). Netobuli
Lietuvos jstatymai ir neefektyvi Valstybinio socialinio draudimo politika buvo pagrindinés mazy
pensijy priezastys (Didziulis V., Kairys J., 1998 m.) . Taigi reikéjo dar vienos reformos, kuri

pakeisty paciy pokycCiy kryptj. Ji jsigaliojo 2000 mety sausio 1 diena.

16



Atsizvelgiant | tai, jog valstybiniai fondai yra neefektyvis (jie garantuoja tik minimalig pensija),
buvo bitina kurti ,trijy ramséiy“ sistema. Si sistema remiasi trimis ramséiais — solidarumo
(uztikrina minimaly pensijos lygj), privatus privalomasis (darbdavys ir dirbantysis dalj jmoky
privalomai nukreipia ] pensijy fondus, kaupiama papildoma pensija), privatus laisvanoriskas
(dirbantysis laisvanoriskai taupo pasirinktuose pensijy fonduose). Sia sistema kurti Lietuvoje buvo
biitinybe, nes kitos reformos priemonés (tokios kaip pensijy mazinimas ar jmoky didinimas) buvo
nejmanomos. Todé¢l pensijy fondy kiirimas atrodé kaip viena 1§ paciy priimtiniausiy galimybiy, kuri
objektyviai ir realiai ateityje leisty ne tik nebedidinti valstybiniy Sodros pensijy, bet ir prisidéty prie
galimybés finansuoti susidariusj Sodros deficitg (Visokaviciené B., 2000 m.).

Taciau tokia pertvarka laukty rezultaty nedavé. Viena 1§ pagrindiniy priezas¢iy buvo ta, jog ji
rémesi privalomu dalyvavimu tam tikroms gyventojy grupéms (iki 40 mety ar iki 30 mety amziaus).
Privalomumas daugeliu atvejy buvo nepriimtinas tiems, kurie nelabai pasitikéjo privaciomis finansy
institucijomis (Morkuniené A.,2003 m.). Kitos priezastys, jtakojusios pertvarkos nesékme, buvo
uzimtumo ir nedarbo lygis bei politiniai Lietuvos socialiniy reformy aspektai (LeSCinskiené E.,
Sakalas A., 2006 m.). Todél reikéjo dar vienos pensijy sistemos reformos, kuri istaisyty iki $iol
buvusiy reformy klaidas ir teigiamai paveikty ne tik pensininkus, bet ir ekonoming Salies padét;.

2003 metais buvo jvykdyta pensijy sistemos reforma Lietuvoje. Oficialus tikslas, kurio buvo
sickiama §ia reforma, buvo sustiprinti senyvo amziaus Zmoniy apsaugos garantijas, padidinti jy
santaupas ir investicijas bei plétoti kapitalo rinkg (Gylys P., 2004 m.). Taciau galima teigti, jog
tikrasis Sios reformos siekis buvo pasinaudoti laikinai palankia demografine situacija ir dalj
socialinio draudimo jmoky sukaupti asmeninése dalyviy saskaitose, taip jas atidedant blogesniems
laikams (Lesc¢inskiené E., Sakalas A., 2006 m.). Pats svarbiausias jos bruozas yra tas, jog papildomy
pensijy kaupimas Cia yra savanoriSkas ir nereikalauja i§ dirbanciojo jokiy papildomy islaidy.
(Neatsizvelgiant | savanoriSka priklausyma pensijy fondams, visy dirban¢iyjy jmoky j Valstybinj
socialinio draudimo fondg tarifas liko toks pat (Lietuvos Respublikos Pensijy fondy jstatymo
pakeitimo jstatymas, 2003 07 23) ). Be to, nebuvo nustatyta jokiy specialiy dalyviy grupiy —
dalyvauti privaciy pensijy sistemoje gali visi, apdrausti valstybiniame socialiniame draudimo fonde,
i8skyrus pensinio amziaus zmones (Lietuvos Respublikos Pensijy fondy jstatymo pakeitimo
jstatymas, 2003 07 23) ir asmenis draudziamus bazinei pensijai. Sia schema sudaro trys pakopos.
Siek tiek pladiau pakalbésiu apie kiekviena i§ jy:

e | pakopa — Sodra ( principas — einamasis finansavimas - surenkamos jmokos ne kaupiamos,

bet i§ jy mokamos pensijos bei pasalpos. Valstybing Sodros pensija sudaro dvi dalys:
pagrindiné ir papildoma. Pagrinding nustato valstybé, o papildomos pensijos dalies dydis

priklauso nuo darbo stazo, pajamy ir sumokéty jmoky);
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e |l pakopa — savanoriSkas individualus kaupimas; pasirinkus pensijy kaupimg jmoky dydis
lieka toks pats, darbdavys ir toliau moka nustatyta jmoka Sodrai, o pastaroji atskaito
atitinkamga procenting dalj sumos pensijy fondams. Tokiu atveju sulaukes pensinio amziaus

asmuo gaus pensijg ne tik i§ Sodros, bet ir 1§ pensijy fondo, kuriame kaup¢ 1ésas papildomai.

DARBDAVYS DARBUOTOJAS

0, 0,
31% SoDra 9%

40%

PENSIJA (2r%) / \ KITOS PASALPOS (15%)

22.5% 2.5% 2004

21.5% 3.5% 2005

20.5% 45% 2006

19.5% 55% 2007

19.5% 55% 2008

23-24% 3-2% 2009
24% 2% 2010

1.2 pav. Socialinio draudimo fondui mokamos jmokos paskirstymas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba prie
Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenimis

Kur:

SoDra- Valstybinio socialinio draudimo fondas, kuriame dalyvavimas yra privalomas;

PPF — papildomi pensijy fondai, kuriuose dalyvavimas yra savanoriskas.

Kaip matyti 1§ 1.2 paveikslo, tapus pensijy fondo (II pakopos) dalyviu, nei darbuotojo nei
darbdavio jmoka socialinio draudimo fondui nesikei€ia. Taip pat nekinta ir bazinés pensijos dydis
bei iSlieka teis¢ ] socialinio draudimo iSmokas, susijusias su nedarbingumu, ligomis, motinystés
pasalpomis ir kt. Renkantis pensijy fondus asmeniui suteikiama laisvé pasirinkti investavimo
pobiidj. Privaciuose pensijy fonduose jmokéty 1éSy investavimas tesiasi toliau, net jeigu asmuo
laikinai nedirba. Jeigu kaupiantysis privacig pensijg mir§ta nesulaukgs pensinio amziaus, jo
sukaupta pinigy suma paveldi artimieji.

Visos i8§mokos 1§ pensijy fondy yra mokamos tik sulaukus pensinio amziaus. ISmoky mokéjimo
pradzig, esant pageidavimui, galima atidéti. [Smokos mokamos anuitetu (t.y. periodine iSmoka iKi

gyvos galvos).

e |l pakopa — papildomas kaupimas pensijai gyvybés draudimo jmonése ar pensijy fonduose.
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Sios reformos pagrindinis elementas yra savanoriskas kaupimas pensijy fonduose. Jie atlicka
dvi pagrindines funkcijas — senatvés aprapinimo ir santaupy sukaupimo bei investavimo
(Starkeviciaté M., 2000 m.).

Taciau ir i pensijy sistemos reforma susiduria su trukdziais ir rizika. Jy yra visose srityse:
juridinéje, ekonomingje, organizacingje ir kt. Pagrindinés i§ jy (Les¢inskiené E., Sakalas A., 2006
m.): jstatyminé bazé — tobulintinas kaupiamyjy fondy dydis, juose sukaupty 1éSy efektyvesnis
naudojimas, vertybiniy popieriy rinkos maZzinimas; ekonominé rizika apima nedarbo maZinima,
kova su Seséline ekonomika, mokes¢iy didinimg; instituciné rizika — kyla dél privaciojo pensijy
fondo galima bankroto ir (arba) vyriausybiniy prieziiiros institucijy nestabilumo; asmeniné rizika —
atsiranda dél asmeninés darbo veiklos neapibréztumo, susijusio su aukStu nedarbo lygiu;
demografiné rizika — migracija, darbingo amziaus zmoniy skai¢iaus sumazéjimas sunkina Pensijy
fondy finansing bukle, nes mazé¢ja yjmokas mokanciy darbuotojy.

Socialinio draudimo administravimas. Socialiniam draudimui vykdyti jkurtas Valstybinio
socialinio draudimo fondas (Sodra), kurio pagrindiné funkcija — rinkti valstybinio socialinio
draudimo jmokas bei skirti ir mokéti pensijas, paSalpas ir kitas iSmokas taip pat pervesti 1éSas |
privacius pensijy fondus. | Sodra kasmet surenkamy jmoky dalis sudaro mazdaug 40 proc. &Sy,
lyginant su nacionaliniu biudzetu (Valstybinio audito ataskaita, 2009 m). Sodros veiklg organizuoja
ir jgyvendina Fondo valdyba prie Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos ir jai pavaldis
teritoriniai skyriai bei kitos jstaigos. Fondo valdybai yra pavesta uztikrinti valstybinj socialinj
draudima reglamentuojanciy teisés akty jgyvendinimg, koordinuoti, metodiskai vadovauti ir
uztikrinti jai pavaldZiy teritoriniy skyriy ir jstaigy efektyvy ir kokybiska darbg ir juos kontroliuoti.
Fondo finansinis pagrindas ir funkcionavimo garantas — biudzetas. Jis yra savarankiskas ir
nepriklausomas nuo valstybés ir savivaldybiy biudZzety.

Valstybinio socialinio draudimo fondg administruoja Fondo administravimo jstaigos: Fondo
valdyba prie Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos, jai pavaldiis 47 teritoriniai skyriai; taip pat
Fondo valdyba yra jsteigusi Kariniy ir joms prilyginty struktiiry skyriy, UZsienio iSmoky tarnybg ir
Mokymo centra.
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i Socialinés apsaugos ir darbo ministerija

Valstybinio socialinio draudimo fondo taryba

Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba

prie Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos
Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos | | Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos
teritoriniai skyriai Mokymo centras

Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos
Uzsienio iSmokuy tarnyba

WValstybinio socialinio draudimo fondo valdybos
Kariniy ir joms prilyginty struktir skyrius

% x i

v v ¥
Draudéjai ‘ | Apdraustieji | |Ismoky gavéjai

1.3 pav. Valstybinio socialinio draudimo valdymo sistema

Saltinis: Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba, 2008 m.

Teritoriniy skyriy uzdaviniai (Lietuvos Respublikos valstybinio socialinio draudimo jstatymas):
operatyviai tvarkyti Fondo 1éSas, uztikrinant apskaic¢iuoty valstybinio socialinio draudimo jmoky
surinkimg ir iSieskojimg ; Fondo biudZetg laiku ir teisingg socialinio draudimo iSmoky paskyrimg ir
mokéejimg gavéjams. Didziausia dalis visy darbuotojy dirbanciy Sioje sistemoje sudaro bitent
dirbantys teritoriniuose skyriuose (92,6%). Visos fondo administravimo iSlaidos yra dengiamos
pacio Fondo léSomis, todél svarbu iSsiaiskinti kaip tos I€Sos yra naudojamos.

Kokia jmoky tarifo dalis turéty buti skirta Fondo administravimui néra reglamentuota. Taciau
Fondo veiklos sgnaudy bendras dydis yra tvirtinamas atitinkamy mety Valstybinio socialinio
draudimo fondo biudzeto rodikliy patvirtinimo jstatymu. Valstybinio socialinio draudimo fondo
biudZeto sudarymo ir vykdymo taisyklése (Valstybinio socialinio draudimo fondo biudzeto
sudarymo ir vykdymo taisyklés) nurodoma, kokios i§laidos sudaro Fondo veiklos sanaudas. Siuo
metu Fondo veiklos sgnaudas sudaro ne tik administravimo jstaigy iSlaikymo sgnaudos siaura
prasme, bet ir veiklos iSlaidos, susijusios su valstybinio socialinio draudimo organizavimu (tokios
kaip iSmoky mokeéjimo, klienty aptarnavimo, dalis pasto ir rySio iSlaidy, audito, teisiniy ir kity
konsultacijy paslaugy, programings jrangos prieziiiros ir eksploatavimo ir kt.).

Svarbu paminéti fakta, jog pensijy, paSalpy ir kompensacijy mokéjimo sgnaudos kasmet didéja
(Valstybinio audito ataskaita, 2009 m). Nustatyta, kad valstybiné socialinio draudimo pensija
(i8skyrus 1iSanksting senatvés pensija) yra mokama uZ einamagjj meénes] (Valstybiniy socialinio
draudimo pensijy skyrimo ir mokéjimo nuostatai). Jmokos j valstybinio socialinio draudimo
biudzetg yra mokamos uz praé¢jusj ménesj. Tad triikstant 1€Sy pensijoms mokéti yra skolinamasi, o
tai savo ruoztu didina Fondo veiklos sanaudas, kuriy biity galima iSvengti, numatant kitas galimybes

skirti papildomy 1é8y tokiu atveju (pvz., formuojant rezervus ar pan.).
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Fondo valdybos teritoriniai skyriai yra sudare¢ pensijy ir kity iSmoky pristatymo gavéjams
sutartis su jmonémis, teikianciomis Sias paslaugas. Taip pat fondo valdyba su bankais yra sudariusi
sgrasinio pavedimo sutartis, pagal kurias bankai teikia paslaugas, pervedant ir jskaitant Fondo
valdybos mokamas pensijas, pasalpas, kompensacijas ir visas kitas iSmokas ] 1€Sy gaveéjy saskaitas
banke. Banky mokestis uz paslaugas daugeliu atvejy 3 kartus, o kai kuriais atvejais net 10 karty,
mazesnis uz mokestj jmoniy, teikian¢iy iSmoky pristatymo paslaugas (Valstybinio audito ataskaita,
2009 m.). Teisés aktuose taip pat nustatyti pensijy minimalis ir maksimalts dydziai.

Lentelé 1.1. Pensijos dydzio priklausomybé nuo mokety jmoky (pavyzdys)

Atlyginimas, Sumokeétos Pagrindiné Paplld_gma Pensija i§
Asmuo Lt i mokos. Lt pensijos pensijos Viso
HIOROS, dalis, LT dalis, Lt
A 800.00 75 744.00 396.00 104.25 500.25
B 1600.00 151 488.00 396.00 208.49 604.49
C 2 400.00 227 232.00 396.00 312.73 708.73

Saltinis - Valstybinio audito ataskaita 2009 m. - Valstybinio socialinio draudimo sistema

ISnagrinéjus pateikta pavyzdj, paaisSkéja, jog asmuo B, sumokéjes dvigubai daugiau jmoky, gaus
tik 20,8 proc. didesng pensijg uz asmenj A, o asmuo C, sumokéjes trigubai daugiau jmoky, gaus tik
41,7 proc. didesng pensija, negu asmuo A.

Pensinio apriipinimo sistemos problemos aktualios ne tik buvusio socialistinio bloko $alims, bet
ir aukSc¢iausig ekonominio i§sivystymo lygi pasiekusioms kapitalistinems valstybéms. Tiesa, jy
sunkumai kyla dél nuolat ,,sen¢jancios* visuomenes: tobula sveikatos apsauga ir kokybiskas poilsis,
ekologiSki maisto produktai, sveiko gyvenimo biido principai, aplinkg terSianCiy pramonés Saky
iSkélimas ] kitas Salis ir kt. sudaro salygas visavertei ir gerokai ilgesnei senatvei. NesikeiCiant
18¢jimo ] pensija amziui, vis didéja iSmokas gaunancios visuomenés dalis, tenkanti beveik
nekintanciai dirbanciajai kartai.

Lietuvos Respublikos jstatymuose ir kituose teisés aktuose yra patvirtintas toks finansavimo
einamosiomis pajamomis valstybinio socialinio draudimo modelis (vadinamasis pay as you go
modelis), pagal kurj valstybinis socialinis draudimas yra grindziamas privalomosiomis jmokomis ir
garantuojamas léSomis, surenkamomis 1§ einamuoju laikotarpiu dirbanciy asmeny, dal} savo
uzdirbty 1ésy skirian€iy tiems visuomenés nariams, kuriems jstatyme numatytos iSmokos turi biiti
mokamos dél to, kad jie yra sulauke senatvés pensijos amziaus, jiems yra pripazintas invalidumas
arba yra kity jstatyme numatyty priezasciy.

Tad miisy Salyje pensinis apripinimo problemos esmé, matyt, kiek kitokia: jei laikysime, kad

pensininky skaicius santykinai stabilus, tai dirbancios kartos pajégumas jg iSlaikyti nuolat maz¢ja.
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1,33

1.27

1,18

2005 m. 2006 m. 2007 m. 2008 m. 2009 m.
1.4 pav. Apdraustyjy ir mokamy pensijy skaiciaus santykio kitimas

Saltinis: Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba.

Kaip matyti i§ 1.4 pav. pateikty duomeny, 2009 metais labai smarkiai krito santykis tarp
dirbanciyjy, 1§ kuriy mokamy jmoky finansuojami pensininkai, ir pensininky, kurie gaunas iSmokas,
skai¢iaus. Sis santykis artéja prie vieneto, o tai reiskia, jog nepasikeitus tokiai tendencijai, greitu
laiku vienas dirbantysis turés iSlaikyti vieng pensininkg. Taciau tokiu atveju, norint palaikyti
pakankamg pensininky pragyvenimo lygj, tekty Zenkliai padidinti yjmokas, kurios sumokétos vieno
asmens, sugebéty uztikrinti vieno pensininko gerove. Arba, kitu atveju, mazinti pensijas iki tokio
lygio, kad mokanciajam jmokas tai nebuty per didelé nasta. Taiau abu variantai priestarauty karty
solidarumo  principui, nes  dirbanCiyjy/pensininky  gerbiivis  biity  svarbesnis  uz
pensininky/dirbanciyjy.

Lentelé 1.2. Valstybinio socialinio draudimo jmoky tarifai pagal socialinio draudimo risis,

kai asmenys draudziami visomis valstybinio socialinio draudimo rasimis, 2007—-2009 metais

VSD jmoky tarifai, proc.

Valstybinio socialinio draudimo riaisys 2007 2008 2009
Pensijuy SD 26.2 26.35 26.3
Draudéjy jmokos 23.7 23.85 23.3
Apdraustyjy jmokos 2.5 2.5 3
Ligos ir motinystés SD 3.3 3.4 3.4
Draudéjy jmokos 2.8 2.9 3.4
Apdraustyjy jmokos 0.5 0.5 0
Nelaimingy atsitikimy darbe ir profesiniy ligy SD 0.3 0.3 0.3
Draudéjy jmokos 0.3 0.3 0.3
Sveikatos draudimas 3 3 9
Draudéjy jmokos 3 3 3
Apdraustyjy jmokos 0 0 6
Nedarbo SD 1.2 0.95 1
Draudéjy jmokos 1.2 0.95 1
Bendras tarifas 34 34 40
Draudéjy jmokos 31 31 31
Apdraustyjy jmokos 3 3 9
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Saltinis: Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba prie Socialinés apsaugos ir darbo
ministerijos

Bendras valstybinio socialinio draudimo jmoky tarifas 2009 metais padidéjo 6 proc., nes buvo
padidintos apdraustyjy jmokos sveikatos draudimui (zr. lent. 1.2.). Atkreiptinas démesys, kad |
bendrg valstybinio socialinio draudimo tarifg jtraukiamas sveikatos draudimo tarifas ir valstybinio
pensijy socialinio draudimo jmokos dalies, pervedamos } pensijy kaupimo fondus, tarifas.

Didzigja dal} Fondo 1é8y sudaro jstatymy nustatyta tvarka mokamos draudéjy ir apdraustyjy
jmokos. | valstybinio socialinio draudimo fondo biudZeto pajamas jskaitomos ir tos jmokos, kurios
yra pervedamos ] kitus fondus. Fondo biudzeto 1éSas pervedus j kitus fondus, pensijoms, ligos ir
motinystés, nelaimingy atsitikimy ir profesiniy ligy socialinio draudimo i§mokoms Fondo biudzeto
gautos jmokos sumazéja.

Aptariant Fondo pajamy ir i$laidy straipsnius 2005-2009 metais (zr. Priedai, lentelé 1), galima
teigti:

e Fondo pajamos nuolat augo, taciau kartu augo ir iSlaidos, pastarosios savo augimu
aplenké pajamy augima, todél 2008-2009 m. bendras rezultatas buvo neigiamas (t.y.
iSlaidos virsijo pajamas).

e Kasmet iki 2008 m. tendencingai augo 1&éSos pervedamos j pensijy fondus, 2005-
2008 m. jy suma iSaugo 3,5 karto. Taciau tais paciais metais asignavimai i§ LR
valstybés biudzeto taip spar¢iai neaugo, o 2008 m. net sumazéjo. Svarbu paminéti,
jog 2009 m. smarkiai sumazéjus (apie 60 % lyginant su 2008m.) léSoms,
pervedamoms ] pensijy fondus (sumazinus pervedamy léSy procentg), ir 6 kartus
1Saugus asignavimams 1§ LR valstybés biudzeto, situacija nepasikeité. Tai jtakojo
1€Sy pervedamy  Privalomojo sveikatos draudimo fondg augimas dvigubai bei ligos
ir motinystés draudimy iSmoky augimas 21 %.

e Fondo veiklos sagnaudos 2009 metais iSaugo 82 min. Lt arba 22 %, lyginant su 2008
m. Taciau svarbu atkreipti démesj, jog procentiné iSlaidy dalis veiklos sgnaudoms
iSaugo tik 0,2 %.

e Kai kurioms kitoms socialinio draudimo rasims iSlaidos padidé€jo dél teisés akty
pakeitimy (padidintos socialinio draudimo pensijos, priimtas sprendimas mokeéti
didesnes motinystés (tévystés) pasalpas ir pailginti jy mokéjimo laikg), kai tuo tarpu
imoky tarifai pagal draudimo rusis nesikeite.

Apibendrinant Fondo pajamy ir i$laidy straipsnius galima teigti, jog neigiamas bendras pajamy ir
iSlaidy rezultatas 2008 m. atsirado dél 1¢8y, pervedamy j pensijy fondus, augimo, kartu taip smarkiai
neaugant LR valstybés asignavimy. 2009 m. padidéjus asignavimams Fondui ir sumazéjus 1ésy,

pervedamy ] pensijy fondus sumai, iSaugo I€Sos, pervedamos j Privalomojo sveikatos draudimo fonda.
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Be to, augant kitoms iSmokoms jmokos liko nepakitusios. Svarbu paminéti ir tai, jog jmoky didinimas
ir/arba 1ISmoky mazinimas, kaip variantas subalansuoti Fondo pajamas ir i$laidas, yra nepriimtas, nes
tokiu budu biity pazeistas socialinio teisingumo principas.

Labai svarbu atkreipti démesj | naujausias ekonomines prognozes, nes jos atskleidzia ateities
vizija, taip parodydamos, ko galima tikétis. Prognozuojama, kad nuo 2004 m. iki 2050 m. vyresnio
amziaus zmoniy Lietuvoje skaiCius padidés nuo 15 iki 26,7 procenty. Tai reiSkia, kad iSlaidos
pensijoms finansuoti iSaugs dél didesnio pensininky skai¢iaus. 2006 m. Lietuvos konvergencijos
programoje konstatuota, kad Sio Simtmecio tre¢iajame deSimtmetyje spar¢iai gausés pensininky, o
dél mazo gimstamumo ir emigracijos sumazés dirban¢iy asmeny skai¢ius (Lietuvos konvergencijos
ataskaita, 2006 m.). Tai atitinkamai lems ir socialiniy i$moky didéjima. ,,Swedbank* analitikai 2010
mety sausio ménesio prognozése pateikia ne itin gerg zadancias prognozes. Jie teigia, kad ir toliau
sparcCiai krentantis uZimtumas skatina nedarbo lygio augima, kuris prognozuojamu laikotarpiu i$liks
aukstas ir 2010 m. bei 2011 m. vidutiniSkai sieks atitinkamai 16% ir 15,5%. Be to, 2010 metais
darbo uzmokestis, jvertinus infliacija po mokesciy turéty dar labiau sumazéti (mazdaug 5%) deél
tebesitesianCios restruktirizacijos privaciame sektoriuje ir atlyginimy valstybés sektoriuje
sumazinimo. 2011 metais tikétina darbo uzmokestis jau nebekris, taciau jo padidéjimo taip pat
nesitikima. IS to seka, jog smarkiai mazés ir j Fondg surenkamos jmokos, kuriy nebeuzteks
einamosioms iSmokoms.

Finansy ministerijos duomenimis, VSD fondo biudZeto trikumas, atsirades dél pensijy sistemos
reformos, per 2004-2015 m. sudarys apie 6,9 mird. Lt. Jeigu pusé $ios sumos bus finansuojama i$
valstybés biudzeto (rezervinio fondo), Sio fondo 1éSy uzteks tik iki 2011 mety (Valstybés audito
ataskaita, 2009 m.). Pazymétina, kad pensijy sistemos reformos i$laidos, palyginti nedidelé pensijy
pakei¢iamumo norma (vidutinés pensijos santykis su vidutiniu atlyginimu) ir nejsteigtas pensijy
rezervo fondas leidzia daryti iSvada, kad jvykdyta pensijy sistemos reforma nepasieks tikslo
suSvelninti galimy pensijy sistemos finansavimo problemy. Taip pat dé¢l pensijy sistemos reformos
prognozuojamas pensijy pakei¢iamumo dydis 2050 m. numatomas 48 proc., taigi toks pensijy
pakei¢iamumo dydis neleis Lietuvai priartéti priec ES valstybése 2050 m. biisianciy pensijy
pakei¢iamumo dydziy (2005 m. Lietuvos nacionalinis praneSimas dél pakankamy ir stabiliy pensijy
strategijos, 2005 m.).

Ieskant iSeities 1§ susidariusios padéties, pasaulinéje praktikoje jau baigia prigyti privaciy
pensijy fondy finansuojama socialinés pensininky apsaugos sistema. Si patirtis pritaikyta ir
Lietuvoje.

Skirtingi autoriai akcentuoja ne vienodas pensijy fondy rinkos kirimosi priclaidas. Misy
nuomone, $iuo klausimu reikéty akcentuoti tokius momentus.

Pensijy fondy rinkos Lietuvoje kitrimo prielaidos.
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Pensijy fondy rinkos
kiirimosi Lietuvoje

prielaidos
A 4 A 4
Vyriausybeés Pensijy fondy
isipareigojimy dél iSmokos dydzio
Y!
pensijy iSmoky v priklausomybé nuo
—— Uzsienio Saliy rizikos
patirties
pritaikomumas
Lietuvoje

1.5 pav. Pensijy fondy rinkos kiirimosi Lietuvoje prielaidos

Saltinis: sudaryta autorés.

Pirmoji prielaida. Pagrindinis visuomeninés pensijy sistemos tikslas — sukurti kiekvienam Sios
sistemos dalyviui stabily, numatomg ir adekvaty senatvés pajamy Saltinj.

Tolimesnis pensijy sistemos funkcionavimas pagrjstas jsipareigojimais tiems dirbantiesiems,
kurie dalyvauja aptariamoje sistemoje. Vyriausybés jsipareigojimai reiskia, kad dirbanciajam, kuris
per visus savo darbo metus nuolatos mokéjo pensijy jmokas, pensijy sistema teiks pajamas
senatveéje. Tolesné analizé bus koncentruojama ] Vyriausybés jsipareigojimy dél pensijy iSmoky
numatomumg (prognoze).

Siame kontekste numatomumas turi du bruozus. Pirma, jsipareigojimai, iSreiksti konkre¢iu
pensijy iSmokos dydziu, turi prasme¢ tik pragyvenimo lygio atzvilgiu. Vyriausybés verciamas
dirbantysis moka jmokas ] pensijy sistema, tikédamasis turéti tam tikra pragyvenimo lygj senatvéje
— tada, kai jau nebegalés dirbti. Kad dirbantysis — pensijy sistemos dalyvis pasiekty §j tiksla,
senatvéje jis turés gauti atitinkamg pinigy suma, kuri leisty iSlaikyti jam atitinkama pragyvenimo
lygi.

Dirbantysis — pensijy sistemos dalyvis turi pasitikéti pensijy programa taipogi tikéti
Jsipareigojimais, nors jie deél pragyvenimo lygio visumoje buvo duoti anksiau. Pagrindinis
valstybés jsipareigojimy tikslas — leisti zmonéms planuoti savo ateit]. Tokie jsipareigojimai turi
verte tiktai tada, kai Zmonés jtraukia juos ] savo gyvenimo planus: numato, kokj gyvenimo
laikotarpj dirbs, kiek taupys, kaip finansuos vaiky mokymasi arba kokig paramg teiks seniems
tévams. Jeigu dirbantysis — pensijy sistemos dalyvis — nepasitiki tokiais Vyriausybés
]sipareigojimais, t.y. nejtraukia jy i kasdienius savo sprendimus, jis stengsis slépti darbo pajamas ir
pats taupyti senatvés iSlaidoms. Tai ypac svarbu, nes Il pakopos kaupiamoji pensijy sistema néra
susieta su socialiniu draudimu nuo ligy ir panaSiy dalyky. Taigi Vyriausybés jsipareigojimy del

pensijy i$moky numatomumas yra s€ékmingos pensijy sistemos reformos pagrindas.
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Antroji prielaida. Lietuvos privaciy kaupiamyjy pensijy fondy sistemos parametrai (pensijy
fondy struktiira, pelningumas, pensijy fondy valdymo iSlaidos ir kt.) buvo nustatyti remiantis
uzsienio Saliy pensijy fondy veiklos patirtimi, nes Lietuvoje iki reformos neveiké nei vienas panasus
pensijy fondas.

Trecioji prielaida. Privalomojo pensijy fondo pensijy iSmokos dydis bus veikiamas ekonomings,
institucings, asmeninés, politinés ir demografiné rizikos, taciau pensijy fondas negali bankrutuoti, o
pensijy programy dalyviai — prarasti savo jmoky. Ekonominé rizika atsiranda d¢l atlyginimy arba
kainy bei finansinio turto pelningumo dydziy nenumatomy poky¢iy, vykstanciy visg pensijy imoky
mokétojo darbinés veiklos laika. Instituciné rizika kyla dél privaciojo pensijy fondo galimo
bankroto ir/arba vyriausybiniy priezitiros institucijy nesugebé¢jimo atlikti joms pavesty funkcijy ar
negaléjimo gauti pensijy iSmoky del netinkamai tvarkomos apskaitos bei dél kity nekompetentingy
pensijy sistemos administratoriy veiksmy. Asmenin¢ rizika atsiranda dél asmeninés darbo veiklos
neapibréztumo (Katkus V., Martinaityté E., 2002 m.). Politiné rizika gali atsirasti d¢l neadekvaciy
valdzios priimamy sprendimy, o demografiné rizika — dél demografiniy poky¢iy, tokiy kaip ilgéjanti

gyvenimo trukme ir pan.

Pensijy fondo, kaip ir bet kurios kitos finansinés institucijos, steigimas yra gana sudétinga
procediira. Praktika patvirtina, kad privatus sektorius visumoje yra pajégus efektyviau susidoroti su
pensijy fondams keliamais uzdaviniais bei tikslais, todél, Sias funkcijas vykdo pelno siekianti
organizacija (Tamulis A., Vaskelaitis V., 2000 m.). Taciau racionaliai jy veiklai biitina labai gerai
sureguliuoti norming baze. Be to, susikiirus pensijy fondams, kasmet atsirasty vis didéjanti 1éSy

pasitla, kuri galéty zenkliai padidinti rinkos likvidumg bei kapitalizacija.
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2. PRIVACIU PENSIJU FONDU ANALIZE
2.1. Privaciu pensijuy fondy rinkos struktiira Lietuvoje
Lietuvos Respublikoje Siuo metu pensijy fondy veikla uzsiima 9 jmonés: tai 7 valdymo jmonés

ir 2 gyvybés draudimo jmonés, i§ viso veikia 29 fondai, priklausantys Sioms jmonéms.

> Pensija 1
> Pensija 2
Pensija 3 <
" " SEB pensija 3 <
» DnB NORD Pensija 3 Pensija 4 <
» DnB NORD Pensija 2 SEB pensija2
UAB ,,.Swedbank ] —
—» DnB NORD Pensija 1 investicijy valdymas* SEB pensija 1
| | UAB,DnB NORD ! UAB ,,SEB investicijy
investicijy valdymas* valdymas*

A A

Valdymo jmonés

A 4

UAB ,,Finasta Asset ¥ ) -
— Management* v UAB ,Danske Capital AS* |
UAB ,,Parex investicijy
valdymas*
Konservatyvaus ] -
investavimo Sampo pensija 50
oy Parex Pensija 1 —
R Augancio Sampo pensija 100 |,
pajamingumo > Parex Pensija 2
Konservatyvaus
o  Aktyvaus valdymo Danske |«
Investavimo UAB ,,MP Pension Funds pensija
| Racionaliosios Baltic*
rizikos
> Nuosaikus > MP Stabilo 11
»  Subalansuotas R MP Medio 11
> MP Extremo 11

2.1 pav. Valdymo jmonés ir joms priklausantys pensijy fondai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Vertybiniy popieriy komisijos (VPK) duomenimis
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Gvwvvbés draudime imonés

¥ ¥

TAGDPE “Awiva Lietuva™ AB“Ergo Lietuva Gvvvbés
draudimas™

Europensija | ERGO

Konservatywusis

Europensija Flius ERGOD
Ealans

Europensiyja ekstra

2.2 pav. Gyvybés draudimo jmonés ir joms priklausantys pensijy fondai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Draudimo priezitiros komisijos (DPK) duomenimis

Toliau darbe pensijy fondy pavadinimai, bus minima taip: Swedbank, Pensija 1, SEB, Pensija 2
ir kt.

v —

Draudimo prieziiiros komisija, kuri administruoja ir jstatymo numatyta tvarka kontroliuoja gyvybés
draudimo jmoniy pensijy fondy veikla, ir Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija, kuri

administruoja valdymo jmoniy valdomus pensijy fondus.

Tiek valdymo jmoniy, tiek gyvybés draudimo bendroviy valdomy pensijy fondy veiklos

principai ir apsauga yra identiski.

PF1 PF 2 PF 3 PF 4 PF5 PF 6

- — T —— ——/ — Depozitoriumas

Teisés |
_ - — — nuosavybe —_ — ) —
barjeras
Gyvybés draudimo Valdymo
bendrove Jmoné

2.3 pav. Pensijy fondy veiklos apsauga
Saltinis: Judickyte I., 2005 m.
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Aptariant privaciy Lietuvos pensijy fondy rinkos struktiirg, naudinga trumpai panagrinéti
sutarCiy pasiraSymo dinamika ir dalyviy skaiciais kitimg. Tikslinga buty iSskirti keletg kriterijy,
pagal kuriuos iSnagrinéti duomenys biity naudingi ir informatyviis. Socialinés apsaugos ir darbo
ministerijos pranesime ,,Naujoji pensijy kaupimo sistema — dveji veiklos metai (2005 10 03)
sutar¢iy pasiraSymo dinamika nagrin¢jama pagal Siuos kriterijus:

e pagal Iytj;
e pagal amZiy;
e pagal darbo uzmokest;.

Atsizvelgdama j Siame straipsnyje pateiktus nagrin€jimo kriterijus, savo analize¢ atliksiu pagal
juos.

Valstybinio socialinio draudimo fondo pateikiamais duomenimis, 2003 metais sutartis dél
dalyvavimo pensijy fondy kaupimo veikloje pasirasé 441 148 dalyviai, o per 2009 metus Sis skaicius
sieké¢ tik 43 000 dalyviy (duomenys pateikiami be dalyviy, kurie pakeité pensijy fonda arba
nutraukeé dalyvavimag jame). Lenteléje pateikiami duomenys apie sutarCiy pasiraSymo dinamikag
2003-2010 metais.

Lentelé 2.1. Sutarciy pasiraS§ymo dinamika 2003-2010 metais

Pokytis
Metai Dalyviy skaidius vnt. %
2003 441148 - -
2004 116241 -324907 -74
2005 125695 9454 8
2006 99955 -25740 -20
2007 96553 -3402 -3
2008 78272 -18281 -19
2009 78176 -96 0
2010 4741 -38259 -89

Saltinis: sudaryta autorés remiantis, pensijy fondy valdytojy ir priezitiros institucijy duomenimis
Tolesnei savo analizei naudosiu 2004-2009 mety duomenis, nes Sis periodas gali
reprezentatyviai pristatyti sutar¢iy pasiraSymo dinamika d¢l Siy priezasCiy:

e 2003 metai néra reprezentatyviis dél pirmy sistemos veikimo mety fakto, sutarciy
pasira§ymas gali buiti dar neadekvatus poreikiui arba tiesiog vertinamas kaip verzimasis
tapti naujos sistemos dalyviu dél nepasitenkinimo sengja sistema;

e 2010 metai negali bati naudojami palyginamojoje analizéje, nes kol kas duomenys yra
pateikiami tik uz septynis ménesius, o tai neatitinka palyginamumo kriterijaus.

Taigi i$ pateikty duomeny matyti, jog dalyviy skai¢ius 2005 metais iSaugo 9454 dalyviais, arba
8 procentais. Galima daryti prielaida, jog tokj ganétinai didel;j atotrikj tarp dviejy mety dalyviy
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skaiCiaus lémé vis didéjantis zmoniy pasitikéjimas naujaja pensijy kaupimo sistema bei gerai
vykdomos reklaminés bei informacinés kampanijos. Taciau tarpusavyje lyginant kity mety
duomenis matyti, jog sukurtos sistemos trilkumai bei atsliiges zmoniy susidoméjimas pensijy
kaupimo sistema kaip naujove lémé mazéjantj naujy dalyviy skaiiy. Ypa¢ rySkiis sumazéjimai
pastebimi 2006 ir 2008 metais, kai naujy dalyviy skai¢ius sumazéjo atitinkamai 20 ir 19 procenty.
Tai lémé ne tik pasikeitusi ekonominé situacija, nestabili politiné situacija, bet ir nepopuliariis

valstybés sprendimai. Kita vertus, i§ pateikty duomeny matyti, jog situacija 2009 metais

stabilizavosi.
i
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2.4. pav. Sutar¢iy pasiraS§ymo dinamika 2004-2009 m. pagal lytj

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Socialinio draudimo fondo duomenimis

IS pateikto paveikslo matyti, kad tiek vyry, tiek motery, pasirasiusiy pensijy kaupimo sutartis
2005 metais, skai¢ius virsijo 2004 mety dalyviy skaiCiy. 2005 metais vyry, pasirasiusiy pensijy
kaupimo sutartis, buvo beveik 8 proc. daugiau nei 2004 metais, o motery — beveik 15 proc. daugiau
(moterys 2005 metais beveik dvigubai aktyviau pasiraS§inéjo dalyvavimo sutartis nei vyrai). Taéiau
2006 metais pasiraSyty sutarCiy skaiCiaus kritimas lyginant pagal lytis jau néra rySkus — vyry 24
procentai, motery — 23 procentai. 2007 metais galima stebéti ganétinai rysky skirtumg tarp sutarciy
skaiCiaus pagal lytj: vyry pasirasyty sutarciy skai¢ius sumazéjo 5 procentais, kai tuo tarpu motery
maziau nei 1 procentu. 2008 metais Siuo poziliriu matoma ta pati tendencija kaip ir 2007 m. — vyrai
sutartis pasirasinéja vangiau nei moterys. Vyry, pasirasiusiy sutartis, skai¢ius 2008 metais sumazéjo
21 procentu, kai tuo tarpu motery tik 17. 2009 metais situacija beveik nepasikeité, sutarciy
pasiraS§ymo skaicius liko stabilus. Apibendrinant galima teigti, jog nors atskirais metais matyti
ganétinai rysSkiis sutarCiy pasiraSymo dinamikos skirtumai tarp skirtingy lyCiy, esminés jtakos

dinamikai lytis neturi. Vis délto stabilesné yra motery sutarciy pasira§ymo dinamika.
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2.5. pav. Sutar¢iy pasiraSymo dinamika 2004-2009 m. pagal amziy

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Socialinio draudimo fondo duomenimis

Pateiktame 2.5 paveiksle visi dalyvaujantys pensijy kaupime asmenys yra suskirstyti j 6 grupes
pagal amziy. Sj skirstyma pasirinkau todél, kad jis, mano nuomone, yra aktualiausias norint isskirti
tendencingas amziaus grupes, kuriose pajamy ir santaupy pasiskirstymas yra daugmaz vienodas.
Visy pirma, svarbu paminéti, jog pateiktame grafike matyti tendencija, kad didziausig dalj uzima
21-30 mety amZiaus grupé, o maziausia dalyviy 61-64 mety amziaus grupéje. Si tendencija yra
logiSkai paaiSkinama tuo, kad kuo Zzmogus jaunesnis, tuo labiau jis suinteresuotas protingai taupyti
ateiCiai (taCiau reikia pabrézti ir tai, kad jis turi jausti poreikj taupymui; jauniausioje grupéje, SiS
poreikis néra toks ryskus) ir atvirk§¢iai. Nagrin¢jant pirmaja grupe (14-20 mety) jdomu pastebéti tai,
jog 2005 metais Sioje amziaus grupéje dalyvaujanciy asmeny skaiCius padidéjo net 162 procentais
(be to, 2004 metais jauniausi dalyviai buvo 15 mety, o 2005 metais dalyvavimo pensijy kaupime
sutartis pasira$¢ ir du keturiolikmeciai). 2006 metais pasiraSyty sutariy skaiCius §ioje grupéje
nezymiai sumazéjo, tac¢iau 2007 metais iSaugo 12 procenty. Tuo tarpu 2008 ir 2009 metais mazéjo
atitinkamai po 13 ir 44 procenty. Tai rodo, kad $i grupé pagal sutaréiy pasiraS8yma yra nestabili,
taiau pastarieji pora mety rodo ryskia mazéjimo tendencija. Nagring¢jant 21-30 mety grupe
matomas sutar¢iy pasiraSymo augimas 2005 metais, kuris tesiekia 19 procenty, taciau 2006—2008
metais pastebimas pasirasiusiyjy skaiciaus kritimas. Tiesa, 2007—-2008 metais jis néra labai zymus —
atitinkamai 4 ir 11 procenty, taciau tai rodo nestabilig dinamika, ypa¢ turint omenyje tai, jog 2009
metais Sios amziaus grupés dalyviy skaiCius iSaugo 16 procenty. Nagrinéjant 31-40 mety grupe
pastebima sutar¢iy pasiraS§ymo mazéjimo tendencija visais metais i$ eilés, i$skyrus 2009 metus, kai
Sioje grupéje pastebimas mazas augimas — apie 2 procentus. Tokia pati mazéjimo tendencija
pastebima ir 41-50 mety amziaus grupéje, tik augimas 2009 metais — apie 5 procentus. Nagrinéjant

51-60 mety amziaus grup¢ pastebimas skaiiaus mazéjimas visais metais iSskyrus 2007 ir 2009
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metus, tiesa, 2007 metais augimas labai nezymus (apic 3 proc.), ta¢iau 2009 metais augimas
ry3kiausias — net 28 procentai. Sis faktas byloja apie nuomonés, jog jau per vélu taupyti, pasikeitima.
Nagrin¢jant paskutinigjg 61-64 mety amziaus grupe, svarbu paminéti tai jog dalyvaujanciy skaicius
pastaraisiais metais auga, ir jei 2004—-2007 metais vyriausias dalyvis buvo 62 mety, tai 2008 metais —
jau buvo 2 dalyviai sulauke 63 mety, o 2009 metais — 2 dalyviai sulauke 64 mety. Apibendrinant
galima teigti, jog paskutiniaisiais metais didziausias augimas procentais buvo 61-64, 51-60, 21-30

mety amziaus grupése, o didziausias sumaz¢jimas uzfiksuotas 14—20 amziaus grupéje.
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2.6. pav. Sutarciy pasiraS§ymo dinamika 2004-2009m. pagal darbo uzmokescio dydj

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Socialinio draudimo fondo duomenimis

IS 2.6 paveiksle pateikty duomeny matyti, jog 2007-2009 metais daugiausia sutar¢iy buvo
pasiras¢ dalyviai, kuriy darbo uzmokestis yra 0-1000 lity, t. y. maziausiai pajamy gaunantys
asmenys. Ir atvirk$¢iai, maziausias skaiCius sutar¢iy — didziausias pajamas gaunanciy zmoniy
grup¢je. Tai galima bty paaiSkinti nuogastavimu, kad ateityje pritruks l€Sy. Tie, kuriy Siuo metu
pakankamai aukStos pajamos, refiau susimasto apie tai, jog taip bus ne visada; taip pat svarbu
paminéti, kad aukStesnes pajamas turintys zmones investuoja ] kitus investicinius jrankius. Taciau
lyginant atskirus metus, matyti kintanti tendencija. Jei 2004 metais pasiskirstymas tarp pajamy
atitinkamai 0-1000:1000 — 3000:3000 ir daugiau buvo 78:21:1, tai 2007 metais — 81:17:2, o 2009
metas — 54:41:6. Taigi matyti, jog maziausias pajamas gaunan¢iy zmoniy dalis mazéja (iSskyrus
2007 metus, kai jy dalis Siek tiek augo), o vidutines pajamas gaunanciy dalis auga ir 2009 metais jau
smarkiai priartéja prie mazas pajamas gaunanciy zmoniy dalies. Taip svarbu pastebéti, jog vyrauja
smarkus dideles pajamas gaunan¢iy Zzmoniy skai¢iaus augimas: 2008 metais jis sudaro 28 procentus,
0 2009 metais net 128 procentus.
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Apibendrinant galima teigti, jog sutarciy pasiraSymo struktiira pagal darbo uzmokestj palaipsniui

skai¢iaus maz¢jimg kompensuoja vidutiniy ir dideliy pajamy sutar¢iy skaicius.
2.2. Privacdiy pensijy fonduy veiklos analizé

Pensijy fondy veiklos pagrindas yra investavimas. Vertinti pensijy fondy veiklg yra sudétinga,
visy pirma d¢l to, jog Sios investicijos yra ilgalaikés, lyginant su kitomis trumpalaikés naudos
maksimizavimo siekian¢iomis investicijomis. Bet kokiu atveju, nepaisant skirtumy metodai, kurie
yra taikomi vertinant jvairiy rii$iy investicijas, yra taikomi ir pensijy fondams (Hinz R., Rudoph H.
D., Ontolin P., Yermo J., 2010 m.). Kaip ir visoms kitoms investavimo paslaugoms vertinti, taip ir
pensijy fondams galima baty iSskirti daugybe kriterijy. Siekiant to, kad vertinimas baty tikslingas ir
suteikty naudingos informacijos, labai svarbu pasirinkti tinkamus vertinimo rodiklius. Svarbiausi

veiksniai vertinant pensijy fondus yra skirstomi  tris grupes:

Pensijy fondy vertinimo
kriterijai

L Fondo pelningumas
(graza)

L, | Fondo i_n\{estavimo
rizika

Fondo veiklos
mokeséiai

2.7. pav. Pensijy fondy vertinimo kriterijai

Saltinis: Finansy analitiky asociacija

Fondo pelningumas turi biiti vertinamas bitinai atsizvelgiant | jo investavimo rizikg, nes
lyginant dviejy vienody prekiy nauda, biitina atsizvelgti i jy kaing. Jeigu fondo pelningumas ir rizika
yra vienodi, tada, tam, kad bity galima palyginti fondus, reikia atsizvelgti j fondo veiklos
administravimo mokescius. Toliau savo darbe apibiidinsiu kiekvieng i§ vertinimo kriterijy ir jo
aspektu palyginsiu rinkoje veikian¢ius fondus.

Taigi Finansy analitiky asociacija siiilo: visy fondy pelningumg lyginti reguliariai, i anksto
nustatytu periodiSkumu, metinis fondo pelningumas neturéty biiti vienintelis fondo veiklos
2004 m.). Todél iSnagrinéjus visus fondy palyginimo kriterijus, galima daryti iSvada, jog pensijy

fondus geriausia lyginti yra pagal pelninguma, atsizvelgiant j rizikg bei administravimo mokesc¢ius.
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2.2.1. Investiciné graza

Lyginant fondy pelningumg (grazg) svarbiausia yra tinkamai susigrupuoti fondus. Pavyzdziui,
nagrin€jant antros pakopos fondus, biitina suskirstyti juos pagal tai, kiek daugiausia fondas gali
investuoti ] akcijas (II pakopos fondai gali biiti: vyriausybiniy obligacijy, mazos akcijy dalies (iki 30
proc.), vidutinés akcijy dalies (30-70 proc.) ir akcijy pensijy fondai (iki 100 proc.)). Taip pat labai
svarbus aspektas lyginant pensijy fondy pelninguma yra laikas. ,,Fondo pelningumas per trumpa
laikotarpj — savaitg, ménesj, ketvirt] — pernelyg stipriai svyruoja. Fondy ruSiavimas pagal trumpg
laiko tarpg tikriausiai biity labiau atsitiktinis nei objektyvus. Kita vertus, labai seni valdytojy
laim¢jimai neuztikrina gery ateities rezultaty, netgi atvirkSCiai“ — teigia Finansy analitiky
asociacijos narys V. Sostakas (2006 m.). Ir i§ tikryjy, pasirinktas laikotarpis turéty bitu nei per ilgas,
nei per trumpas. Jei pasirinktas laikotarpis bus per trumpas, graza gali biiti atsitikting, o jei per ilgas
— nereprezentatyvi. Atsizvelgiant j tai, jog Lietuvoje pensijy fondai pradéjo veikti tik 2004 metais,
tikslingiausia jy palyginimui biity pasirinkti visus metus, kuriais fondas vykdé veikla — taip aiSkiau
bus galima matyti fondy veiklos tendencijas. Savo darbe lyginsiu fondy veiklg 2004-2009 metais.

Kaip jau minéjau, lyginant fondus biitina atsizvelgti i tai, kur fondas investuoja. Prieduose
(Lentele 2) pateikiama visy rinkoje veikian¢iy pensijy fondy suskirstymas pagal investavimo
rizikingumg. Reikia paminéti fakta, jog apskritai fondai gali investuoti ne tik j vertybinius popierius,
bet ir ] kitas turto rasis. Viena i§ naujausiy uzsienio rinkose jsitvirtinanciy investicijy rasiy —
investicijos j infrastruktira. Siomis investicijomis yra sickiama praplésti investicijy spektra,

padidinti grazg ir diversifikacijg (Inderst G., 2009 m.). Toliau savo darbe pateiksiu visy grupiy
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2.8. pav. Obligacijy pensijy fondy investiciné graza 2004—-2009 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir priezidros institucijy
duomenimis

Kaip matyti 1§ pateikto paveikslo, investiciné graza skirtingais metais buvo nevienoda visuose
nagrinéjamuose fonduose.

2004 metais i§ visy nagrinéjamy veiké tik vienas Finasta, Konservatyvaus investavimo fondas.
Sio fondo rezultatai rodo, jog ty mety veikla buvo pelninga; 4,67 procenty pelningumas pirmaisiais
veiklos metais, rodo, jog pasirinkta teisinga investavimo strategija.

Stebint situacijg kitais metais, matyti, jog 2005 metais j obligacijy pensijy fondy veikla dar
septyni fondai. Tac¢iau 2005 metais visy jmoniy investiciné graza yra neigiama, iSskyrus ta patj
Finasta, Konservatyvaus investavimo fondg, kurio graza sudaré 1,1 procentg, arba sumazéjo 77
procentais. Taciau turint omenyje fakta, kad visi kiti fondai tais metais turé¢jo neigiamas investicines
grazas (kai kurie ypa¢ dideles: AVIVA, Europensija — 8.17 proc., ERGO, Konservatyvusis — 2,54
proc.) Finasta, Konservatyvaus investavimo fondas pasiektas rezultatas rodo, jog pasirinkta teisinga
investavimo strategija nepakito.

2006 metais rinkoje vis dar veikia 8 obligacijy pensijy fondai. Siy mety investicinés grazos
rodikliai rodo panaSig tendencijg kaip ir pracjusiais metais. IS paveikslo matyti, jog vienintelis
fondas (kaip ir 2004-2005 metais) Finasta, Konservatyvaus investavimo fondas turi teigiamg
investicing graza, kuri sudaro 2,16 proc., arba rodo 50 proc. augimg lyginant su praéjusiy mety

rodikliu. Visi kiti fondai 2006 metais turéjo neigiamas grazas, tac¢iau svarbu paminéti tai, jog kai
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kuriy fondy graza nors ir liko neigiama, taciau padidéjo: AVIVA, Europensija — apie 40 proc.,
Parex, Pensija 1 — apie 98 proc.

Toliau nagrinéjant paveiksle pateiktus duomenis matyti, jog 2007 metais bendra situacija
obligacijy pensijy fondy rinkoje visiS§kai pasikei¢ia. Visy pirma, Siais metais prisijungia naujas
fondas — Finasta, Nuosaikus, taigi jy jau veikia devyni (reikia paminéti, jog tikslus obligacijy
pensijy fondy skaicius yra 10, taCiau MP PENSION, Stabilo II fondas visu nagrinéjamu laikotarpiu
neturéjo nei vieno jame dalyvaujancio nario, todél jo graza neskaiCiuojama). 2007 metais tik du
fondai turi neigiamas investicijy grazas (DANSKE, Konservatyvaus valdymo ir SEB, Pensija 1),
taciau jy neigiama graza nevirsija 1 proc. Didziausig investicing graza 2007 metais turi Swedbank,
Pensija 1, kuri sudaro 1,97 procentus, lyginant su pra¢jusiais metais ji iSaugo apie 120 proc. Tai
didziausias (iki Siol) rinkoje pastebétas grazos augimas.

Nagrin¢jant 2008 mety situacijg matyti rinkos atsigavimo pozymiai. Nors bendra ekonominé
situacija 2008 metais buvo nepalanki dél ekonominés krizés, taciau obligacijy pensijy fondy rinkai
Ji itakos beveik netur¢jo d¢l to, kad Sie fondai investuoja tik i saugius vyriausybinius investicinius
popierius. Zitirint j pateikta paveiksla, galima teigti, jog 2008 metai buvo geri visiems fondams, nes
tik pora i$ jy turéjo neigiamas grgzas — Parex, Pensija 1 ir Swedbank, Pensija 1 atitinkamai — 2,6 ir
0,59 proc. Visi kiti nagrinéjami fondai 2008 metais turéjo teigiamas grazas ir kiekvienas i$ jy augo.
DidZiausig augimg turéjo SEB, Pensija 1, DANSKE, Konservatyvaus valdymo ir ERGO,
Konservatyvusis fondai atitinkamai po — 120, 117 ir 98 proc. Reikia paminéti faktg, jog abu Finasta
valdomi fondai 2008 metais rodo nors ir ne patj didziausig, bet ganétinai didelj ir stabily augimg
(Finasta, Nuosaikus — apie 92 proc., Finasta, Konservatyvaus investavimo — apie 75 proc.).

Nagrin¢jant 2009 metus pastebima, jog bendra situacija rinkoje geréja, 8 i§ 9 dalyvaujanciy
pensijy fondy turi teigiamas investicijy grazas, o vienas fondas (Parex, Pensija 1) turi nuling graza.
Vadinasi 2009 metai, nei vienam i§ fondy nebuvo nuostolingi. Taciau reikia pabrézti, jog kai kuriy
fondy investiciné grgza mazéjo lyginant su praéjusiais metais: ERGO, Konservatyvusis — apie 88
proc., DANSKE, Konservatyvaus valdymo — 2 proc. Swedbank, Pensija 1 investiciné graza iSaugo
106 proc., DnB NORD, Pensija 1 — 78 proc., AVIVA, Europensija — 77 proc.

Taigi apibendrinant auk$¢iau pateikta obligacijy pensijy fondy rinkos dalyviy investicinés
grazos analize 2004-2009 metais, galima teigti, jog visuose fonduose pastebima bendros
ekonomingés situacijos jtaka, nes fondy investiciné graza atitinkamais metais svyruoja panagiai. Si
tendencija parodo, jog visi rinkoje veikiantys fondai investuoja j daugiau ar maziau vienodas
obligacijas, kas i§ esmés nesudaro prielaidos konkurencijai tarp skirtingy fondy atsirasti. Svarbu
paminéti, jog du fondai — Finastos valdomi Konservatyvaus investavimo ir Nuosaikus — visais savo
veiklos metais tur¢jo teigiamg investicing grazg. Tai leidzia daryti iSvada, jog butent Sie du fondai

yra valdomi efektyviausiai. Taip pat pastebima, jog bendroje situacijoje matyti gragzos didéjimo
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tendencija, lyginant fondy veiklos pradZig su paskutiniaisiais veiklos metais. Tai rodo, kad patirtis,
]jgauta per pra¢jusius metus, padeda uZzsitikrinti geresnius rezultatus.

Toliau savo darbe nagrinésiu mazos akcijy dalies pensijy fondus.
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2.9. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy investiciné graza 2004-2009 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir prieZidiros institucijy
duomenimis

Prie§ pradedant analiz¢ svarbu paminéti, jog mazos akcijy dalies investavimo specifika lemia
tai, jog graza svyruoja daugiau nei obligacijy pensijy fondy. Tod¢l visy pirma aptarsiu bendra
situacijg. Kaip matyti i$ pateikto paveikslo (2.9) rinkoje pastebima tokia bendra tendencija: visais
nagrinéjamais metais investiciné graza yra teigiama, iSskyrus 2008 metus, kai bendra ekonominé
situacija pablogé¢jo, ir visi nagrinéjami fondai turéjo neigiamas grazas. Mazos akcijy dalies pensijy
fondy rinkos lyderis yra Finastos valdomas Auganc¢io pajamingumo fondas. 2004 metais, kai Sis
fondas buvo vienintelis mazos akcijy dalies fondas, jo graza sudar¢ 25,27 proc. Tai yra didziausia
Siame segmente turéta metiné investiciné graza. Ir nors nagrin€jant vélesniy mety duomenis matyti,
jog investicin¢ S$io fondo graza nuolat mazéjo, ji vis tieck buvo pati didziausia lyginant su kitais
fondais. Reikia paminéti ir tai, jog vienintelio Swedbank, Pensija 2 fondo investiciné graza nuolat
augo, arba liko stabili. Tendencinga situacija tesési iki 2008 mety, kuriais, kaip jau minéta,
pablog¢jo ekonominé situacija. Pastebima, jog didziausig nuostol] Siais metais tur¢jo biitent tie
fondai, kurie ankstesniais metais tur¢jo didziausig graza (Finasta, Augancio pajamingumo fondas) ir
nuolatinj augimg (Swedbank, Pensija 2 fondas). Tai patvirtina, $ios investavimo strategijos
principus, kad rizikos pasekmés btina dvejopos. 2009 metais pastebimas labai rySkus visy dalyviy

investicinés grazos augimas. Siais metais velgi lyderiu tampa Finastos valdomas Augancio
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pajamingumo fondas, kurio graza sudaro 23,7 proc., 33 proc. maZesng investicing graza 2009 metais
turi DnB NORD, Pensija 2 fondas, 42 proc. — Swedbank, Pensija 2 fondas.

Apibendrinant pateikta informacijg galima teigti, jog mazos akcijy dalies pensijy fondy rinkos
lyderis yra Finastos valdomas Augancio pajamingumo fondas, kurio investiciné graza visu
nagrinéjamu laikotarpiu (i§skyrus 2008 metus) buvo pati didZiausia. Sis fondas yra pelningiausias,
nes tarp jo valdytojy yra didziausia dalis kompetentingy, auksta kvalifikacija turin¢iy darbuotojy,
lyginant su kitais fondais. Kiti du nagrinéti fondai taip pat tur¢jo teigiama graza visu nagriné€jimu
laikotarpiu (iSskyrus 2008 metus), kuri taip pat rodo augimo tendencijg, taciau Siy fondy graza yra
mazesn¢ nei Finastos valdomo Augancio pajamingumo fondo dél Zemesnés darbuotojy
kvalifikacijos.

Toliau savo darbe nagrinésiu vidutinés akcijy dalies pensijy fondus.
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2.10. pav. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy investiciné graza 2004—-2009 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis pensijy fondy valdytojy ir priezitros institucijy duomenimis

Kaip ir anksCiau nagrinétose pensijy fondy segmentuose, taip ir vidutinés akcijy pensijy fondy
dalies segmente aiSkiai matyti bendros visos rinkos tendencija.

Nagrin¢jant kiekvienus metus atskirai, pastebétina tai, jog pirmasis ir vienintelis fondas, kuris
pradéjo 2004 metais buvo Finastos valdomas Aktyvaus investavimo fondas, kuris jau pirmaisiais
veiklos metais tur¢jo labai didelg (iki Siol didZiausig Sioje rinkoje) — 37,87 proc. graza.

2005 metais j vidutinés akcijy dalies pensijy fondy segmentg jsilieja dar 8 fondai, taigi i§ viso
2005 metais jy veiké 9. Lyginant fondy grazg 2005 metais matyti aiSkus lyderis Finastos valdomas
Aktyvaus investavimo fondas, kurio graza nors ir sumazéjo 45 proc. lyginant su pra¢jusiais metais,
taCiau smarkiai lenké kitus fondus. Svarbu paminéti, jog 2005 metai buvo sékmingi visoms

Jjmonéms, nes jos tur¢jo teigiamas grazas, iSskyrus vieng jmone¢ AVIVA, Europensija Plius fonda,

38



kuris turéjo 1,56 proc. neigiamg grazg. 2005 metais lyderj sparciai vijosi SEB, Pensija 2 ir ERGO,
Balans fondai, kurie atitinkamai tur¢jo 12,85 proc. ir 9,07 proc. investicing graza.

2006 metais pastebima bendra teigiama rinkos tendencija — visi dalyvaujantys fondai turéjo
teigiama grazg. Segmento lyderiu i8lieka Finastos valdomas Aktyvaus investavimo fondas, tiesa, §io
fondo graza kasmet mazéja (2006 metais 40 proc.). Taip pat mazéja ir kity 2005 metais lyderiavusiy
fondy graza: SEB, Pensija 2 maz¢jimas sudaro 64 proc., ERGO, Balans — 61 proc. Atkreiptinas
démesys, jog 2006 metais didziausias investicinés grazos augimas pastebimas abiejuose Swedbank
valdomuose fonduose, atitinkamai Pensija 3 — 119 proc. ir Pensija 4 — 100 proc.

2007 metus lyginant su praéjusiais pastebima fondy grazos mazéjimo tendencija. Tam jtakos
tur¢jo pasikeitusi bendra ekonominé situacija. Taciau nepaisant pasikeitusio ekonominio klimato,
2007 metais Sis rinkos segmentas pasipildé dviem naujais fondais (Finasta, Subalansuotas ir MP
Pension, Medio II). Nors fondy graza 2007 metais mazéjo, taciau vis délto beveik visi liko pelningi,
i8skyrus abu AVIVA valdomus fondus Europensija Extra ir Europensija Plius, kuriy graza buvo
atitinkamai -4,64 ir -1,22. Atkreiptinas démesys, jog 2007 metais didZziausiag grazg turé€jo abu
Swedbank ir vienas SEB banko fondas. Atsizvelgiant j tai, jog didZiausig ir maziausig graza turi
atitinkamy jmoniy visi valdomi fondai (vidutinés akcijy dalies pensijy fondy segmente) galima
daryti prielaida, jog tos pacios valdymo jmonés fondams yra naudojamos beveik identiskos arba
labai panasios investavimo strategijos.

2008 metais visi fondai, i§skyrus MP Pension, Medio II, buvo nuostolingi. Tam jtakos turéjo
pasauliné ekonominé krizé. Didziausius nuostolius 2008 metais patyré abu Finastos valdomi
pensijy fondai (apie 40 proc. kiekvienas). 40 proc. nuostolius patyré ir Swedbank, Pensija 4 fondas,
30 proc. — SEB, Pensija 2. Atlickant analize galima pastebéti, jog valdymo jmonés, kurios
ankstesniais metais lyderiauja pagal pasiekta graza, 2008 metais turi didZiausius nuostolius. Si
tendencija pastebima dél to, kad pirmaujantys fondai labiau linkg investuoti j rizikingesnius
vertybinius popierius, kurie esant stabiliai ekonominei situacijai duoda didesne graza, tafiau esant
nestabiliai situacijai, atneSa didesnius nuostolius.

Nagrinéjant 2009 mety duomenis vélgi matyti bendra rinkos tendencija — rySkus atsigavimas po
smarkaus nuosmukio. Pagal gautg fondo grazg 2009 metais lyderiauja Finasta, Aktyvaus
investavimo fondas, kuris pasieké 26,71 procenty graza. Tai antras geriausias rezultatas fondo
istorijoje (2004 metais — 37,87 proc.). Antras pagal didziausig pasiektg grazg yra Swedbank, Pensija
4 fondas, kurio rezultatas — 25,4 proc. Ganétinai nedaug nuo lyderiy pagal pasicktg grazg atsilicka
SEB, Pensija 2, DnB NORD, Pensija 3 bei ERGO, Balans fondai, kuriy graza 2009 metais buvo
atitinkamai 23,74 proc., 21,24 proc. ir 20,95 proc.

Apibendrinant vidutinés akcijy dalies pensijy fondy analize galima teigti, jog lyderis Siame

segmente yra Finastos valdomas Aktyvaus investavimo pensijy fondas, kurio gauta graza buvo
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didZiausia ketveriy i SeSeriy nagrin¢jamy mety. Sis faktas leidzia daryti i§vada, jog batent Sis
fondas turi efektyviausig valdyma, be to, tarp jo valdytojy yra pakankamai auks$ta kvalifikacija
turin¢iy darbuotojy, priimanciy tinkamus sprendimus. Svarbu paminéti, jog panaSius, Siek tiek
prastesnius rezultatus parodé ir Swedbank, Pensija 4 bei SEB, Pensija 2 fondai, kurie dvejus metus
IS SeSeriy nagrinéjamy buvo pasieke antrg pagal dydj graza. Taip pat svarbu paminéti, jog kaip ir
kituose nagrinéjamuose segmentuose, taip ir vidutinés akcijy dalies pensijy fondy segmente
egzistuoja bendra viso segmento grazos kitimo tendencija. O tai leidzia daryti iSvada, jog tarp
skirtingy segmente veikian¢iy fondy konkurencija néra didelé ir paremta ne praeities rezultatais.

Toliau savo darbe nagrinésiu akcijy pensijy fondus.
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2.11. pav. Akcijy pensijy fondy investiciné graza 2004—-2009 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir prieZidiros institucijy
duomenimis

Nagrin¢jant pacius rizikingiausius fondus, vertéty paminéti fakta, jog visy pirma pastebimas
zymiai mazesnis fondy skaiCius lyginant su kitais rinkos segmentais (tiesa, mazos akcijy dalies
pensijy fondai yra trys). Rizikingiausiy fondy skai€ius leidZia daryti iSvada, jog pensijy sistemos
dalyviai kol kas néra labai linke rizikuoti, tad jiems uZtenka ir pasirinkti i§ 4 sitilomy fondy.

Nagrin¢jant pateiktus duomenis matyti, jog pirmasis Lietuvoje akcijy pensijy fondas pradéjo
veikti jau antraisiais reformos metais ir tai buvo Finastos valdomas Racionalios rizikos fondas,
kurio pirmaisiais veiklos metais pasiektas rezultatas buvo auks$¢iausias iki Siol per visg fondo ir
segmento istorijg — 62,93 proc.

2005 metais j rinkg jsiliejo dar vienas fondas - Danske, Pensija 100, tadiau pirmaisiais veiklos

metais jo grgza nebuvo didelé — 0,08 proc., kai tuo tarpu Finastos valdomo Racionalios rizikos
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fondo graza nors ir sumaz¢jo lyginant su pirmaisiais veiklos metais jy proc., visgi sudarée 27,15
proc.

2006 metais prie Siy dviejy fondy prisijungé treciasis — SEB, Pensija 3, kurio graza pirmaisiais
veiklos metais sudaré 5,64 proc. 2006 metais lyderiauja Finastos valdomas Racionalios rizikos
fondas, kurio graza paaugo lyginant su 2005 metais 23 procentais ir sudaré 33,43 proc.

2007 metais j segmentg jsilicja paskutinysis MP Pension valdomas Extremo II fondas, kurio
graza pirmaisiais veiklos metais tesudaro 0,002 proc., kai tuo tarpu kity fondy graZza virsSija 5 proc.
2007 metais lyderio pozicija perima SEB, Pensija 3 fondas su 7,26 proc. graza, o antroje vietoje
lieka Danske, Pensija 100 su 5,49 graza.

2008 metais pastebima bendra rinkos tendencija dél pablogéjusios ekonominés situacijos — trys
IS keturiy fondy turi neigiamg grazg. Vienintelis fondas, sugebéjes gauti teigiamg graza, yra MP
Pension, Extremo II fondas. Tiesa, reikia paminéti, jog lyginant su pra¢jusiais metais Sio fondo
graza iSaugo 78 proc. Visy kity fondy graza sumazéjo. Didziausius nuostolius 2008 metais patyré
Finasta, Racionalios rizikos ir SEB, Pensija 3 fondai atitinkamai -68,59 proc. ir -47,24 proc.

2009 metais vél galima jzvelgti bendrg viso segmento grazos augimo tendencija. Labiausiai
lyginant su 2008 metais iSaugo Finasta, Racionalios rizikos fondas, kuris taip pat tapo ir rinkos
lyderiu 2009 metais, pasiekes 33,04 proc. grazg. Antroje vietoje tiek pagal augima, tick pagal gautg
graza liko SEB, Pensija 3 fondas, kurio graza buvo 32,37 proc. Verta paminéti, jog nepaisant to, kad
MP Pension, Extremo II fondo graza 2009 metais buvo maziausia, taciau nagrinéjant $io fondo
graza skirtingais metais matosi pastovi augimo tendencija.

Apibendrinant nagrinétus akcijy pensijy fondus galima teigti, jog Sio segmento lyderis yra
Finastos valdomas Racionalios rizikos fondas, kurio gauta graza buvo didziausia ketverius metus i$
SeSeriy nagrinéty. Sj rezultata 1émé geri fondo valdymo jgidziai ir valdytojy kvalifikacija. Verta
paminéti, jog Finastos valdomi fondai dél Siy priezasCiy buvo geriausi ir Kituose segmentuose.
Antras pagal pasiektus rezultatus — Danske, Pensija 100 fondas, kuris ketverius metus i$ SeSeriy
buvo antras. Siame segmente, kaip ir anksGiau negrinétuose, pastebimas ryskus viso segmento
bendros tendencijos egzistavimas, d¢l ko galima teigti, jog tarp fondy neegzistuoja konkurencija dél
pasiekty rezultaty. Svarbu paminéti, jog akcijy pensijy fondy rinkoje, ryské¢ja MP Pension, Extremo
II fondo vaidmuo, nes $is fondas yra vienintelis, kuris nuo jkiirimo turi nuolat augancia graza.

Taigi, iStyrus skirtingy segmenty pensijy fondy investicijy graza, rezultatai atrodo pakankamai
geri. Taciau svarbu tai, jog investicine graza apibrézia pensijy fondy pelng, o ne tiesioging nauda,
gaunamg pensininky, dél kuriy i§ esmés ir buvo jvykdyta reforma. LéSy biisimai pensijai augima
priva¢iame pensijy fonde rodo fondy vieneto vertés pokytis (Lazutka R., 2008 m.). IS esmés S§is
rodiklis apibudina, kiek yra vertas vienas investuotas litas, parodo kiek wuzdirbo/prarado

investuojantis asmuo. Taigi nagrinéjant pensijy fondy pasiektus rezultatus, reikia iSnagrinéti fondy
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vieneto vertés pokyti. Kad vieneto vertés pokyCiy analizé realiau atspindéty nauda, gauta
investuotojo, bty tikslinga nagrinéti saveika tarp fondy vieneto vertés ir investicinés grqzos. T.Y.
kiek pakitus grazai, pakinta vieneto verté. Si analizé turéty atskleisti priklausomybe tarp fondo
gaunamos grazos ir tiesioginio €Sy augimo biisimajam pensininkui.

Pradésiu nuo obligacijy pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir grazos sgveikos analizés (2.12.-
2.17. pav.).

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir priezidiros institucijy

duomenimis (2.12.-2.17. pav.).
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2.17. pav. Obligacijy pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika 2009 m., %

Pirmaisiais reformos metais rezultatai dar néra labai informatyvis, nes rinkoje veikia tik keli
fondai, be to tiriamas labai trumpas investavimo laikotarpis. Trys i§ keturiy 2004 metais veikusiy
fondy nors ir netur¢jo investicinés grazos, taciau jy vieneto verté augo (DANSKE, Konservatyvaus
valdymo - 1,16%, Swedbank, Pensija 1 — 2.64%, SEB, Pensija 1 — 2,31%). Vienintelis fondas 2004
metais turéjes teigiamg investicing grazg, turéjo ir labai panasaus dydzio teigiamg fondo vieneto
vertés pokytj, atitinkamai — 4,67% ir 4,59%, taigi gauta investiciné graza atitiko ir investuotojo
pelna.

Nagrinéjant 2005 mery duomenis matyti, jog kai Kkuriais atvejais net ir esant neigiamai
investicinei grazai vieneto verté auga. Tai galima pastebéti SEB, Pensija 1, DnB NORD, Pensija 1,
DANSKE, Konservatyvaus valdymo ir AVIVA, Europensija pensijy fonduose. O ty fondy, kuriy
graza auga, vieneto verté auga labiau, i§skyrus Parex, Pensija 1 fonda, kurio verté sumazéjo 0,69%,
kai tuo tarpu investiciné graza sumazgjo tik 0,19%. Taigi 2005 metais Sio vienintelio fondo dalyviai
prarado daugiau nei fondo valdytojai.

2006 mety rezultatai parodo situacijg, panasiag j 2005 mety. Esant neigiamai investicinei grazai
vieneto verté licka teigiama, tai pastebima SEB, Pensija 1, DnB NORD, Pensija 1, DANSKE,
Konservatyvaus valdymo ir AVIVA, Europensija pensijy fonduose. Vienintelis Finasta,
Konservatyvaus investavimo fondas turé¢jo graza didesne nei vieneto verté (atitinkamai 2,16% ir
1,19%).

2007 metais situacija segmente radikaliai keiCiasi. Turint omenyje tai, kad beveik visy pensijy
fondy investiciné graza Siais metais yra teigiama, tai ir vieneto verté auga (iSskyrus MP PENSION,
Stabilo II fonda, kuris iki pat 2009 mety neturéjo nei vieno dalyvio). Bendrai apzvelgiant visy fondy
rezultatus 2007 metais, matyti, jog visi jie turéjo didesn¢ vieneto verte nei investicing graza, tai
reiSkia, kad dalyviai Siais metais tur¢jo didesng nauda nei pensijy fondy valdytojai. Taciau svarbu
pastebéti ir tai, jog fondy vieneto vertés priklausomybé nuo investicinés grazos yra netolygi.

Tarkime Swedbank, Pensija 1 fondo investiciné graza ir vieneto verté beveik nesiskiria (atitinkamai
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- 1,97% ir 1,95%), o Finasta, Nuosaikus ir AVIVA, Europensija fondy skirtumai tarp investicinés
grazos ir vieneto vertés labai ryskis — 0,12% ir 2,29%, 0,86% ir 2,89%.

2008 metais situacija lyginant su 2007 metais keiciasi. Keturiy i§ deSimties veikianciy pensijy
fondy investicinés grazos ir vieneto vertés santykis susvelnéja, t.y. savo skaitine iSraiSka priartéja
vienas prie kito. Vienintelis ERGO, Konservatyvusis fondas 2008 metais turéjo investicing graza,
kuri smarkiai vir§ijo vieneto verte. Tai leidzia daryti iSvadas, jog Sio fondo valdytojai 2008 metais
tur¢jo didesn¢ naudg nei dalyviai.

2009 mety rezultatai leidzia pastebéti bendra teigiamos grazos tendencija visame segmente.
Atitinkamai ir vieneto vertés augimas yra teigiamas visuose nagrin¢jamuose fonduose. Taciau tik
vienintelio Swedbank, Pensija 1 fondo investiciné graza yra didesné nei vieneto verté (atitinkamai
9,81% ir 8,8 %), o visy kity fondy vieneto vertés pokytis yra didesnis nei ty mety investiciné graza.

Taigi apibendrinant galima teigti, kad galutinis rezultatas (2009 metai) rodo, jog obligacijy
pensijy fondy segmente daugumos fondy pasiekta investicing valdytojy graza virSija dalyviams
atitenkanti didesné vieneto verté (juy pelno dalis). Si situacija susiklosté dél to, kad obligacijy pensijy
fondai investuoja tik ; mazai rizikingus, pelningumus vertybinius popierius. Vadinasi, §iy pensijy
fondy dalyviy graza yra daugiau/maZziau stabili nors ir pakankamai nedidelé. Svarbu paminéti, jog |
vieneto verte yra jskai¢iuojami mokesciai uz 1éSy administravimg, todél analizé parod¢, jog vieneto
verté didesné nei graza.

Toliau savo darbe atliksiu mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir grgzos
sgveikos analizg (2.18.-2.23. pav.).

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir priezidiros institucijy

duomenimis (2.18.-2.23. pav.)

Swedbank, Pensija 2 7

25.24 ,
25.27 H Verte

DnB NORD, Pensija 2 g ® Graza

0 5 10 15 20 25 30

Finasta, Augancio pajamingumo

2.18. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika

2004 m., %
Swedbank, Pensija 2 77
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2.19. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika
2005 m., %
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2.20. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos sgveika
2006 m., %
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2.21. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika
2007 m., %
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2.22. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika
2008 m., %
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2.23. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés gragzos sgveika
2009 m., %
Nagrinéjant situacija mazos akcijy dalies pensijy fondy segmente 2004 metais matyti, jog

Finasta, Auganc¢io pajamingumo fondas turéjo beveik identiSkg investicing graza ir vieneto vertés
pokytj. Taciau Swedbank, Pensija 2 fondas neturédamas grazos vis tiek sugebéjo iSauginti vieneto

verte 4,72%. Sis faktas leidzia daryti prielaida, jog vieneto vertés pokyéiai ne visada tiesiogiai

jtakoja vieneto vertés kitima.

Sia prielaida patvirtina ir 2005 mety rezultatai. Swedbank, Pensija 2 fondas su 0,03% graza,
pasieké 23,77% vieneto vertés augimg. DnB NORD, Pensija 2 fondas 2005 metais taip pat parodé
atitinkamg tendencijg — 3,16% graza ir 9,02% vieneto vertés pokytis. Tac¢iau Finasta, Augancio

pajamingumo fondas turéjo visiSkai prieSingg rezultatg — 11,64% investiciné graza sukiiré tik 6%

vieneto vertés pokytj.
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Nagrinéjant 2006 mety rezultatus jau matyti Sokia tokia logika. Nors DnB NORD, Pensija 2
fondas vis dar turi dvigubai mazesne investicing graza nei vieneto vertés pokytj (atitinkamai 2,23%
ir 4,4%), Swedbank, Pensija 2 fondo investiciné graza ir vieneto vertés pokytis sutampa. Finasta,
Augancio pajamingumo fondas nors ir turéjo didesne grazg nei vieneto vertés pokytj (kaip ir 2005
metais), taciau skirtumas tarp Siy dviejy rodikliy jau daug mazesnis (4,5 karto).

2007 metais situacija fonduose i§ esmés nesikeiia, iSskyrus Finasta, Augan¢io pajamingumo
fonda, kurio vieneto vertés pokytis nagrinéjamais metais pirmg kartg per visg fondo istorijag buvo
didesnis nei investiciné graza, atitinkamai — 5,58% ir 4,8%. Kiti du Sio segmento fondai 2007 metais
i8laiké pra¢jusiy mety tendencijas - Swedbank, Pensija 2 fondo investiciné graza ir vieneto vertés
pokytis sutapo, 0 DnB NORD, Pensija 2 fondo vieneto vertés pokytis 2 kartus vir$ijo investicing
graza.

2008 metais pasikeitus ekonominei situacijai radikaliai pasikeité ir nagrinéjamo segmento fondy
investicinés grazos rodikliai. Kartu su investicine grgza mazéjo vieneto verté. Svarbu paminéti
fakta, jog fondy vieneto verté ankstesniais metais skirtingai reagavusi ] investicin€s grazos augima,
2008 metais parodé vienoda tendencija — mazéjo, taciau skirtumas tarp dviejy rodikliy mazéjimo
nebuvo radikalus ir tesudar¢ 3% - 13%.

2009 metais situacija lyginant su praéjusiais metais visiSkai pasikeité — visy segmento pensijy
fondy investiciné graza ir vieneto vertés augimas buvo teigiami. Be to, tarp Siy dviejy rodikliy
pastebimas nedidelis skirtumas. Dviejy 1§ trijy segmente veikianciy fondy vieneto vertés pokytis
vir§ija investicing grazg, taciau kaip minéta skirtumas nedidelis. Vienintelio Swedbank, Pensija 2
fondo investiciné graza virSija vieneto vertés pokyti.

Taigi, apibendrinant mazos akcijy dalies pensijy fondy segmento galutinius rezultatus (2009
metus), matyti aiSki vieneto vertés pokycio priklausomybé nuo investicinés grazos. Taip yra d¢l to,
jog kuo didesne investicing graza gauna pensijy fondas, tuo palankesné situacija susiklosto pensijy
fondo dalyviy gerovei augti. Kai fondas uzdirba pelng 1§ dalyviy 1éSy, dalyviy investuotos l¢Sos
did¢ja. Du 1§ trijy segmente veikiantys pensijy fondai turéjo didesnj vieneto vertés pokyt] nei
investicing graza. Taip atsitiko, dél to, kad pensijy fondai j vieneto vert¢ jskaiciuoja dalyvio
mokamus administravimo mokescius.

Toliau savo darbe atliksiu vidutinés akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir grazos
sgveikos analizg (2.24.-2.29. pav.).

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir priezidiros institucijy

duomenimis (2.24.-2.29. pav.)
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2.24. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika
2004 m., %
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2.25. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika
2005 m., %
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2.26. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika
2006 m., %
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2.27. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika
2007 m., %
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2.28. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycCio ir investicinés grazos sgveika
2008 m., %
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2.29. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika
2009 m., %
2004 metais rinkoje veiké 4 fondai. Trys i$ jy pirmaisiais veiklos metais neturédami investicinés

grazos sugebéjo pademonstruoti vieneto vertés augima, be to Sis augimas buvo gana didelis 4,92% —
7,7%. Vienintelis Finasta, Aktyvaus investavimo fondas tur¢jo investicinei grazai adekvaty vieneto
vertés augima.

Nagrin¢jant 2005 mety rezultatus matyti, jog visy fondy veikusiy nagrinéjamais metais vieneto
vertés pokytis virSija investicing graza. Kai kuriy fondy vieneto vertés augimas labai ryskiai skiriasi
nuo investicinés grazos. Verta paminéti AVIVA, Europensija Plius fonda, kuris turédamas neigiama

graza sugebéjo pasiekti 14,87% vieneto vertés augimg. Galima daryti prielaida, jog Sio fondo

49



nagriné¢jami rodikliai neturi jtakos vienas kitam. Tg patj galima pasakyti apie Danske, Pensija 50
fonda, kurio investiciné graza tesiekia 0,03%, o vieneto vertés augimas net 16,85%, be1 Swedbank,
Pensija 3 fondg, kurio investiciné graza ir vieneto vertés augimas siekia atitinkamai 0,08% ir
12,53%. Vienintelis Finasta, Aktyvaus investavimo fondas turéjo investicinei grazai adekvaty
vieneto vertés augima.

Nagrin¢jant 2006 mety duomenis matyti, jog daugumos veikian¢iy fondy nagrinéjami rodikliai
artéja vienas prie kito, nebepastebima didelé atskirtis tarp jy. Trijy fondy investiciné graza virSija
vieneto vertés pokyt], taCiau labai nezymiai. Paradoksalu tai, jog septyniy (daugiau nei pusés) fondy
investiciné graZa yra ganétinai mazesné nei vieneto vertés pokytis. Labiausiai netolygus vieneto
vertés augimas lyginant su investicine graza yra Danske, Pensija 50 fondas, kurio vieneto verté ir
investiciné graza yra atitinkamai 17,54% ir 0,46%.

Aptariant 2007 mety duomenis galima teigti, jog daugumos segmento dalyviy vieneto verté
buvo didesné arba lygi investicinei grazai. Tarkime, abu Swedbank valdomi fondai turéjo identiSkus
rodiklius, o Finasta, Aktyvaus investavimo fondas nelabai nutolusj, bet Siek tiek didesnj vieneto
vertés pokyt]. Tiesa abu AVIVA valdomi pensijy fondai pasizyméjo tuo, jog investiciné graza buvo
neigiama, nors vieneto verté teigiama, o Europensija Extra fondas turéjo labai didelj skirtuma tarp
nagrinéjamy rodikliy — atitinkamai -4,64% ir 24,2%.

2008 metais situacija nagrinéjamame segmente radikaliai pasikeiia. Smarkiai krentant
investicinei grazai ir vieneto vertés pokytis tampa neigiamas. Vienintelis MP Pension, Medio 11
fondas 2008 metais sugebéjo uzdirbti nors ir kuklig 0,01% investicing grazg ir turéti 3,21% vieneto
vertés augimg. Devynios 1§ dvylikos segmente veikian¢ios jmonés tur¢jo maziau neigiamga arba lygy
vieneto vertés pokytj lyginant su investicine graza. Taciau labai svarbu paminéti du fondus, kuriy
vieneto vertés pokytis buvo Zymiai labiau neigiamas nei jy investiciné graza. Tai AVIVA,
Europensija Extra ir Danske, Pensija 50 fondai, kuriy vieneto vertés pokycCio rezultatai pra¢jusiais
metais stebino dideliu augimu, nors investiciné graza buvo kukli. Tai leidzia daryti prielaida, jog
$iy fondy vieneto verté néra tokia stabili kaip kity fondy.

2009 metais situacija rinkoje vél radikaliai keiCiasi, dél pasikeitusios ekonominés situacijos.
Visi fondai dalyvaujantys Siame segmente turi teigiamus nagrinéjamus rodiklius. Beveik visy fondy
vieneto vertés pokytis virSija investicing graza, taCiau skirtumas tarp $iy rodikliy labai nedidelis.
2009 metai pirmieji, kai visy fondy nagrinéjami rodikliai yra pakankamai adekvatis. Taigi galima
daryti prielaida, jog rinkg stabilizavosi.

Apibendrinant galima teigti, jog vieneto vertés pokyciai vidutinés akcijy dalies pensijy fondy
segmente néra tolygiis ir, iSskiriant kelis fondus, yra nelabai adekvatlis investicinés grazos
rezultatams. Sis neadekvatumas atsiranda dél to, jog investicijos vidutinés akcijy dalies pensijy

fondy segmente, visy pirma, yra rizikingos. Be to, §is faktas rodo, jog fondy valdytojy islaidos,
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kurios yra apmokamos valdytojy IéSomis (tokios kaip depozitoriumo mokesciai, mokeséiai
prekybos vertybiniais popieriais tarpininkams, mokesc¢iai auditoriams, biuro administravimo
iSlaidos, reklamos iSlaidos) yra didesnés nei gauta graza. Tai jtakoja investicinés grazos, o taip ir
vieneto vertés netolygius pokycius. Taciau svarbu paminéti, jog daugeliu atveju vieneto vertés
pokytis vir§ija investicing graza, taip parodydamas, jog dalyviy gaunama nauda yra didesné, nei
valdytojy, ta¢iau tik labai nezymiai.

Toliau savo darbe atliksiu akcijy pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir grazos sgveikos analize
(2.30.-2.35. pav.).

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir priezidiros institucijy

duomenimis (2.30.-2.35. pav.)
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2.30. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos sgveika
2004 m., %
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2.31. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika

2005 m., %
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2.32. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika
2006 m., %
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2.33. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos sgveika
2007 m., %
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2.34. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycio ir investicinés grazos saveika
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2.35. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy vieneto vertés pokycCio ir investicinés grazos saveika
2009 m., %
Nagrin¢jant akcijy pensijy fondy segmenta visy pirma galima pastebéti, kad vieneto vertés

pokyc¢iai yra Zymiai didesni, nei anks¢iau nagrinétuose segmentuose. Tai galima paaiskinti didesne
rizika, taigi ir didesniu potencialiu iSloSiu.

Nagrin¢jant pirmuosius segmento veiklos metus matyti, jog Finasta, Racionalios rizikos fondas
turéjo labai didele investicing graza — 62,93%, dél kurios vieneto verté iSaugo 62,84%. Danske,
Pensija 100 fondas pirmaisiais veiklos metais neturédamas investicinés grazos, vieneto verte
padidino net 10,5%.

2005 metais situacija segmente licka panasi j 2004 mety, tik Finasta, Racionalios rizikos fondo
graza ir vieneto verté nebeaugo taip sparciai, be to vieneto verté nagrin¢jamais metais virSija
investicing grazg. O Danske, Pensija 100 fondo vieneto verté iSaugo dar smarkiau nei pra¢jusiais
metais, nors graza ir buvo labai maza (0,08%).

2006 metais visy trijy veikusiy fondy vieneto verté augo (kaip ir investiciné graza), taCiau tik

dviejy fondy augo daugiau nei graza. Finasta, Racionalios rizikos fondo grazos augimas 11%
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pralenké vieneto vertés augimg, kai tuo tarpu kity fondy vieneto vertés augimas lenké grazos
augimg 27% ir 53%.

2007 metais rinkoje pradéjus veikti dar vienam fondui bendra situacija tampa tendencinga —
visy nagrin¢jamy fondy vieneto verté virSija investicinés grazos augimg. Tiesa, SEB, Pensija 3,
Danske, Pensija 100 ir MP Pension, Extremo II fondy, rodikliai visiSkai neadekvatiis vienas kitam,
Ju vieneto verte iSauga daug labiau nei investicin¢ graza. O Finasta, Racionalios rizikos fondo graza
augo tik 12% daugiau nei vieneto verte.

2008 metais, kaip ir visuose nagrinétuose segmentuose, situacija radikaliai kei¢iasi i§ palankios
1 nepalankig. Dél nepalankios ekonominés situacijos, beveik visi fondai turi neigiamg investicing
graza, iSskyrus MP Pension, Extremo II fondg, kurio grazos augimas néra labai didelis, taciau
vieneto verté auga 3,3%. Visy kity trijy segmento fondy, investiciné graza sumazéja labiau nei
vieneto verte, tai sudaro salygas dalyviams jaustis saugesniems nei fondo valdytojams, taciau visy
$iy fondy rodikliy dydziai yra labai artimi.

2009 metais bendra rinkos tendencija rodo smarkiai iSaugusias investicines grazas, kurios
adekvaciai iSaugina ir vieneto vertes. Tiesa svarbu paminéti, jog visy fondy vieneto vertés pokytis
buvo nors ir nezymiai bet didesnis nei investiciné graza.

Taigi apibendrinant akcijy pensijy fondy vieneto vertés ir investicinés grazos analizg¢, galima
teigti, jog Siame segmente kaip nei viename kitame, yra jau¢iama vieneto vertés priklausomybé nuo
investicinés grazos augimo. Si situacija susiklosté dél to, jog investicijos §iame segmente yra labai
rizikingos, o tai reikalauja aukstos kvalifikacijos fondy darbuotojy, kurie itin atidzZiai vertina ir
pasirenka daromas investicijas. Siy fondy valdytojy nesékmés kaina yra labai didelé, todél akcijy
pensijy fondy valdytojai taip pat atidziai planuoja ir fondo papildomas iSlaidas. Daugumoje atvejy
vieneto verte vir§ija graza, taciau tik labai neZymiai. Kaip jau minéta anksciau, j vieneto verte yra
iskai¢iuojami fondo valdymo mokesciai, biitent dél Sios priezasties vieneto verté vir§ija investicing
graza.

Aptariant vieneto vertés pokyCiy priklausomybg nuo investicijy grazos, reikéty paminéti, jog
realiai egzistuojantj arba nesamg rysj tarp dviejy rodikliy galima nustatyti apskaiciavus koreliacijg.
Savo darbe apskaiCiavau Pearsono koreliacijg, kuri parodo rySiy tarp dviejy kintamyjy
priklausomybe iSreikStg skaitiniu pavidalu. Taigi, kuo Pearsono koreliacija yra arCiau 1, tuo
stipresnis rySys egzistuoja tarp kintamyjy, o kuo reikSmé aréiau -1 tuo rySys silpnesnis.
Apskai¢iuota Pearsono koreliacija investicinei grazai ir vieneto vertés pokycCiui parodyta Lenteléje

2.2.
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Lentelé 2.2. Pearsono koreliacija

Obligacijy p. f.

AVIVA, Europensija

0.721

DANSKE, Konservatyvaus valdymo

0.897

DnB NORD, Pensija 1

0.773

ERGO, Konservatyvusis

0.623

Finasta, Konservatyvaus investavimo

0.793

Finasta, Nuosaikus

0.835

MP PENSION, Stabilo Il

Parex, Pensija 1

0.949

Swedbank, Pensija 1

0.946

SEB, Pensija 1

0.787

Vidutiné segmento koreliacija

0.792

Mazos akciju dalies p. f.

DnB NORD, Pensija 2

0.969

Finasta, Augancio pajamingumo

0.989

Swedbank, Pensija 2

0.681

Vidutiné segmento koreliacija

0.88

Vidutinés akciju dalies p. f.

AVIVA, Europensija Extra

0.744

AVIVA, Europensija Plius

0.673

Dankse, Pensija 50

0.86

DnB NORD, Pensija 3

0.987

ERGO, Balans

0.973

Finasta, Aktyvaus investavimo

1

Finasta, Subalansuotas

0.999

MP Pension, Medio Il

0.966

Parex, Pensija 2

0.958

SEB, Pensija 2

0.996

Swedbank, Pensija 3

0.933

Swedbank, Pensija 4

0.99

Vidutiné segmento koreliacija

0.923

Akciju p. f.

Finasta, Racionalios rizikos

0.999

Danske, Pensija 100

0.925

MP Pension, Extremo Il

0.954

SEB, Pensija 3

0.999

Vidutiné segmento koreliacija

0.969

koeficientas.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis pensijy fondy valdytojy ir prieZitiros institucijy duomenimis

Kaip matyti 1§ lenteléje pateikty duomeny, kiekvieno i§ fondy vieneto vertés ir investicinés
grazos koreliacija yra skirtinga, taciau visuose fonduose ji vir$ija 0,6, o tai parodo, jog rySys tarp
nagrinéjamy kintamyjy yra stiprus. Be to, reikia pastebéti, jog iSvesta vidutiné segmento koreliacija
leidZzia daryti i§vada, jog kuo rizikingesnis pensijy fondy segmentas, tuo didesné vieneto vertes
pokyCio priklausomybé nuo investicinés grazos. Koreliacijos skirtumai tarp skirtingo dydzio
investicinés rizikos pensijy fondy segmenty egzistuoja biitent dél to, jog didéjant investicinei rizikai

did¢ja valdytojy atsakomybé uz pasirenkamas investicijas ir galima graza, dél to auga koreliacijos



2.2.2. Fondy investavimo rizika

Fondy investicijy graza yra uZzdirbama netolygiai, ji labiausiai priklauso nuo to kokia yra
investicijy rizika (didelé, vidutiné ar maza). Rizika yra didel¢ kai graza labai priklauso nuo rinkos
svyravimy. Kai rizika yra didelé, toks turtas gali labai greitai nuvertéti (prarasti dalj savo vertés) ar
per labai trumpg laikotarp; smarkiai padidinti savo verte. Taigi kuo didesné rizika, tuo didesné
galimybé gauti didesn; pelng, taciau kartu ir didesné nuostolio tikimybé. Todél lyginant pensijy
fondus biitina atsizvelgti ne vien ] jy pelninguma, bet ir | rizikos dydj, nuo kurio tiesiogiai priklauso
ir fondo pelningumas. Populiariausias rizikos matavimo rodiklis yra vidutinis standartinis
nuokrypis. Jis parodo, kiek faktiné fondo metiné graza gali skirtis nuo vidutinés (laukiamos) fondo
grazos. Jei rizika yra didele, gerais metais investuotojai galés dziaugtis gerokai didesne negu
vidutiné graza. O blogais metais, tikroji graza gali biti ne tik kur kas mazesné negu viduting, bet ir
gerokai nuriedéti | nuostolj (Finansy analitiky asociacija, 2006 m.). Deja, atliekant analize nebuvo
pasiekiami duomenys apie vidutinj standartinj nuokrypj, nes vélesniy mety pensijy fondy metinése
ataskaitose Sis rodiklis yra nebeskaiCiuojamas. D¢l Sios prieZasties fondy investavimo rizikos

analiz¢ visais fondy veiklos metais nebuvo galima.
2.2.3. Fondy administravimo mokes¢iai

Mokesciai, tarp visy iSvardinty fondy palyginimo kriterijy, yra maziausiai reikSmingi. Taciau jie
labiausiai tinkami palyginimui, kai fondai pagal Kitus du iSvardintus kriterijus yra visiSkai vienodi.
Yra dvi mokesciy rasys:

Valdymo mokestis: kasmet tam tikras procentas nuo fondo turto atitenka pensijy kaupimo
bendrovei uz valdymo paslaugas. Pagal jstatymg Sio mokescio dydis negali biti didesnis negu 1
procentas.

Vienkartinis mokestis nuo jmoky: yra nuraSomas vieng kartg, kai yra papildoma dalyvio
saskaita. Pagal jstatymg Sio mokescio dydis negali biiti didesnis nei 10 procenty.

Lietuvoje veikiantys pensijy fondai investavimo i$laidas jskai¢iuoja j fondo valdymo mokest;j ir
1 vieneto verte. Tai patogu, nes néra jokiy “slapty” mokesciy — tada kuo didesnés iSlaidos (valdymo
mokestis), tuo mazesné fondo graza yra rodoma. Taciau tai negalioja mokesCiui nuo jmoky, jis
paskaiCiuojamas tokiu biidy, jog neatsiliepia vieneto vertei.

Kaip jau minéta anksCiau, renkantis pensijy fondg svarbu atsizvelgti | valdymo jmoniy
taikomus mokescCius, t.y. 1 kaing, kuri yra mokama uz fondo paslaugas. Taigi toliau savo darbe
aptarsiu valdymo jmoniy taikomus mokescius.

Toliau savo darbe nagrinésiu obligacijy pensijy fondy taikomus mokescius.
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SEB, Pensija 1l B
2
Swedbank, Pensija 1 s
Parex, Pensija 1 M Fondo keitimas daugiau nei 1
kartg per metus
MP PENSION, Stabiloll "
2 B Fondo keitimas 1 kartg per
Finasta, Nuosaikus . i metus
) = Fondo keitimas bendrovés
Finasta, Konservatyvaus... " e
1.99 viduje
ERGO, Konservatyvusis . ® Nuoturto vertés
DnB NORD, Pensija 1 >3
n , Pensija .
: s 2.95 B Nuo jmoky
4
DANSKE, Konservatyvaus... & L
: 4
AVIVA, Europensija 1 .
0 1 2 3 4 5

2.36. pav. Obligacijy pensijy fondy faktiskai taikyti mokesciai 2009 m., %

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir priezidiros institucijy
duomenimis

Kaip matyti i§ 2.36 paveikslo, vienintelis fondas, kuris faktiSkai netaiko jokiy mokesciy, yra
Parex valdomas Pensija 1 fondas. Apzvelgus situacija matyti, jog maziausius mokescius taiko Sie
fondai: Finasta, Konservatyvaus investavimo, Finasta, Nuosaikus, MP Pension, Stabilo Il ir Parex
valdomas Pensija 1 fondas. Svarbu paminéti fakta, jog vis délto mokesCiai Siame segmente yra
konkurencingi ir renkantis pensijy fondg naudinga j juos atsizvelgti.

Toliau savo darbe nagrinésiu mazos akcijy dalies pensijy fondy taikomus mokescius.

Swedbank, Pensija 2 . . .
m Fondo keitimas daugiau nei

1 karta per metus

®m Fondo keitimas 1 kartg per
metus

Finasta, Augancio
pajamingumo m Fondo keitimas bendrovés
viduje

m Nuo turto verteés

DnB NORD, Pensija 2 M Nuo jmoky

o} 1 2 3 o

2.37. pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy faktiskai taikyti mokesc¢iai 2009 m., %
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir prieZitiros institucijy

duomenimis
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IS 2.37 paveikslo matyti, jog maziausius mokescius mazos akcijy dalies pensijy fondy segmente
taiko Finasta valdomas Augancio pajamingumo fondas. DidZiausius - DnB NORD fondas Pensija 2.
Mazos akcijy dalies pensijy fondy rinkoje, kaip ir obligacijy, mokes¢iai yra konkurencingi.

Toliau savo darbe nagrinésiu vidutinés akcijy dalies pensijy fondy taikomus mokescius.

Swedbank, Pensija 4

Swedbank, Pensija 3

SEB, Pensija 2

Parex, Pensija 2

= Fondo keitimas daugiau nei 1 kartg
MP Pension, Medio Il per metus

m Fondo keitimas 1 kartg per metus
Finasta, Subalansuotas

® Fondo keitimas bendrovés viduje
Finasta, Aktyvaus investavimo

W Nuo turto vertés

ERGO, Balans
M Nuo jmoky
DnB NORD, Pensija 3

Dankse, Pensija 50

AVIVA, Europensija Plius

AVIVA, Europensija Extra ’

2.38. pav. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy faktiskai taikyti mokesciai 2009 m., %

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir priezidiros institucijy
duomenimis

Nagrin¢jant vidutinés akcijy dalies pensijy fondy mokes¢ius matyti (2.38 pav.), jog skirtingy
jmoniy jie yra skirtingi. Visy pirma pastebima, jog Parex valdomas Pensija 2 fondas netaiko jokiy
mokesCiy. Kiti maziausius mokescius taike fondai yra Sie: Finasta Aktyvaus investavimo, Finasta
Subalansuotas, MP Pension Medio II bei SEB Pensija 2 valdomi fondai. DidZiausius mokescius
taiké — AVIVA valdomi fondai Europensija Extra ir Europensija Plius bei Danske fondas Pensija
50.

Toliau savo darbe nagrinésiu akcijy pensijy fondy taikomus mokescius.
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SEB, Pensija 3
® Fondo keitimas daugiau
nei 1 kartg per metus

® Fondo keitimas 1 kartg
per metus

0
0
0
“
‘ 3
0
0
0
‘ 2
' a Fondo keitimas bendrovés
. : 0.2 idui
Danske, Pensija 100 0. y viduje
‘ 3 m Nuo turto vertés
. . . 0
Finasta, Racionalios g
rizikos 0.99
‘ 1,49

o 1 2 3 4 5

MP Pension, Extremo Il

® Nuojmoky

2.39. pav. Akcijy pensijy fondy faktiskai taikyti mokesciai 2009 m., %

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Pensijy fondy valdytojy ir prieZidiros institucijy
duomenimis

Siame nagrinéjamame segmente mokes&iai jau néra tokie konkurencingi, kaip anks¢iau
nagrinétuose, neskaitant Danske Pensija 100 fondo, kurio mokes¢iai yra kur kas didesni uz kity
jmoniy taikomus mokesCius. Vis délto bendra situacija rodo, jog maziausius mokesc¢ius taiko
Finasta Racionalios rizikos fondas.

Apibendrinant visy segmenty pensijy fondy taikomus valdymo mokescius, galima teigti, jog Sie
mokescéiai neatitinka fondy investavimo strategijos rizikingumo, taigi ir kainos uz fondo paslaugas.
Dauguma taikomy mokesciy atskiruose segmentuose sutampa, nors investavimo strategija skiriasi.
Be to, to paties segmento skirtingy fondy mokesciai taip pat mazai skiriasi, o tai parodo, jog reali

konkurencija Siuo aspektu tarp fondy neegzistuoja.
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3. PRIVACIU PENSIJU FONDU SISTEMOS TOBULINIMO GALIMYBES

Kaip matyti i$ atliktos pensijy fondy investicinés grazos analizés (2.2.1 skyrius, 2.8-2.11 pav.),
graza néra tolygi net ir maziausiai rizikinguose fonduose. Be to, graza kasmet yra kintanti ir
nestabili. Tai sukelia biisimiems pensininkams neuztikrintumg dél minimalaus prieaugio. Taigi
vienas 1§ didziausiy privaciy pensijy fondy rinkos triikumy, susijusiy su graza, yra investicijy grazos
garantijy nebuvimas. Teisés aktuose nustatyta galimybé steigti pensijy fondg, garantuojant] tam
tikrg pensijy fondo pajaminguma, taciau Siuo metu né vienas i§ Lietuvoje veikianciy pensijy fondy
negarantuoja nei fiksuoto pajamingumo, nei bisimos pensijos (anuiteto) dydzio. Vadinasi,
privaciam pensijy fondui bankrutavus arba jy investicijoms nenusisekus, biisimas pensininkas gali
likti be nieko arba su simboline pinigy suma. Lietuvos pensijy sistemos reformos normingje bazéje
néra nustatyta privaloma pensijy fondy atsakomybés garantuoti dalyviams atitinkamq pelningumaq.
Turint omenyje fakta, jog zmogus rizikuoja savo 1€Somis i§€j¢s ] pensijg negauti to, ko tikéjosi, bent
minimalios garantijos turi biiti numatytos ir apibréztos fondy veiklg reglamentuojanciuose
Istatymuose. Turéty biti atlikti norminés bazés koregavimai bent minimalios gragzos uz investuotas
l¢Sas garantavimui. Turint omenyje, jog Sios investicijos yra ilgalaikés, bent minimalios grazos
Jsipareigojimai turéty numatyti ir infliacijos jtakg ateities investicijy vertei. Nustatant minimaly
garantuotg pelningumg galima remtis nuostata, jog Zmogui apsimoka investuoti j privacius pensijy
fondus, kai 1§ Sios investicijos gauta nauda (pelnas) vir§ija bent vienos i§ kity rinkoje sitlomy
investavimo priemoniy nauda. Viena populiariy ir pinigy rinkos situacijg geriausiai atspindinciy
priemoniy — ilgalaikiai terminuoti indéliai banke. Tad minimaly garantuotg prieaugj] galima biity
nustatyti ilgalaikiy terminuoty indéliy pelningumo ribose. Kadangi pensijy fondas negarantuoja
jokios minimalios investicinés grazos, yra aktualu j jstatyming bazg, kuri reglamentuoja fondy
bendroviy veikla, jtraukti ir lésy perdraudimo uzsienio kompanijose klausimo sprendima, taip bent
1§ dalies apsaugant biisimg pensininkg nuo 1€Sy praradimo.

Kaip parodé atlikta pensijy fondy taikomy mokesciy analizé (2.2.3. skyrius, 2.36-2.39 pav.),
mokesciai taikomi Lietuvos privaciuose pensijy fonduose yra neadekvatiis prisiimamai rizikai.
Logiska teigti, jog uz geresne preke visada reikia mokéti daugiau ir atvirkSciai. Taip pat turéty biiti
ir Siuo atveju. Tarkime, norint investuoti savo 1éSas ] akcijy pensijy fondus, kur rizika yra didelé ir
reikalinga gerai iSmanyti rinkas, reikéty uz Sias paslaugas ir mokéti brangiau. Pensijy fondai,
investuojantys ] rizikingus vertybinius popierius, turi turéti aukstos kvalifikacijos darbuotojus, kurie
tinkamai investuoty dalyviy léSas. O maZesnés rizikos fondams, tarkime, obligacijy pensijy fondams
labai aukstos kvalifikacijos darbuotojai néra reikalingi, nes investavimo strategija nereikalauja
rizikuoti ir labai gerai iSmanyti rinkas. Taigi kaip vieng i§ sistemos tobulinimo galimybiy vertéty
apibrézti fondy taikomy mokes¢iy suderinimg su prisiimama rizika bei reikalingu darbuotojy

kvalifikacijos lygiu.
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Kitas svarbus aspektas yra fondy pajamos ir sqnaudos. Kiekviena Kita, bet kurioje rinkoje
veikianti jmoné, yra priklausoma nuo savo veiklos rezultaty, t. y., jei jmonés veikla yra gerai
organizuojama, ji bus pelninga. O jei jmonés veikloje yra trukumy, ji bus nuostolinga. Taciau
pensijy kaupimo bendrovés pajamas (surenkamus i§ dalyviy mokesCiy) gauna bet kokiu atveju.
Taigi, kad pensijy kaupimo bendrovés bty suinteresuotos gerinti savo veikla, biitina bendroviy
gaunamas pajamas susieti su veiklos rezultatais (t. y. investicijy graza). Norming baze aktualu
tobulinti ir nustatant pensijy kaupimo bendrovés jstatinj kapitalg, kaip bent Siokj tokj garantg uz
dalyviy jdétas 1éSas. Svarbu, kad tvirtinant Valstybinio socialinio draudimo fondo veiklos sanaudas
biity atskirtos Fondo administravimo jstaigy iSlaikymo sgnaudos, nes tai leisty objektyviau vertinti
Fondo administravimo jstaigy iSlaikymui skirty 1€Sy panaudojimg. Pavyzdziui, norming€je bazéje
néra reglamentuota, kuriais atvejais pensijos ir kitos iSmokos gavéjams turi biiti pristatomos ] namus
nemokamai. Svarbu atkreipti démesj, jog jei i8Smokos j namus nemokamai biity pristatomos ne
visiems to pageidaujantiems gavéjams, o tik tiems, kurie atitikty tam tikras nustatytas salygas (pvz.,
nejgaliesiems, vyresniems nei 70 mety amziaus ir pan.), Fondo biudzeto 1é€Sos biity naudojamos
daug ekonomiskiau.

Taip pat svarbu paminéti, jog pensijy fondy apskaita yra specifing, skiriasi nuo kity finansiniy
institucijy, del Sio fakto iSkyla apskaitos tikrinimo problema. O kai apskaitos taisyklés néra
apibréziamos priezitros institucijy, iSkyla ,(...) apskaitos taisykliy nustatymo problema (...)*
(Lietuvos laisvosios rinkos institutas) bei atsiranda sunkumy vertinant apskaitos duomentis.

Aptariant atliktos pensijy fondy gautos investicinés grazos analize, matyti, jog visuose fondy
segmentuose tarp didZiausig graza tur¢jusiy valdymo jmoniy dominuoja Finasta (2.2.1 skyrius, 2.8—
2.11 pav.). Finasta, biidama finansy makleriy jmone, turi didziausig dal; fondy valdytojy su auksta
kvalifikacija. Tad labai svarbu paminéti fakta, jog tik apie 1/3 visy fondy valdytojy turi priezitiros
komisijos patvirtinta pakankamai auks$tg (finansy maklerio) Siam darbui tinkamg kvalifikacijg. O
anot A. Dzikevi€iaus (klubo ,,Pinigy srautas*“ vadovo), ,pensijy fondo valdytojo kvalifikacija ir
patirtis — tai esminis Kriterijus, nes nuo valdytojo kompetencijos didele dalimi priklausys, kaip bus
formuojama pensijy fondo valdymo strategija, kokia portfelio struktiira bus sudaryta ir kaip bus
valdoma fondo rizika* (Zvirblyté J., 2010 m.). Taigi, nuo fondo valdytojo kvalifikacijos tiesiogiai
priklauso Zzmogaus biisimos pensijos dydis.

Labai svarbus aspektas, nagrin¢jant Lietuvos privaciy pensijy fondy rinkos tobulinimo
galimybes, yra valdanciyjy institucijy atsakomybés ugdymas UZ priimamus sprendimus.
Reformuojant Lietuvos pensijy sistemg buvo remtasi kity Saliy praktika, taciau ne visi svarbas
komponentai buvo pritaikyti. Pavyzdziui, kaimyninés Salys elgési atsakingiau — ribojo dalyviy
amziy. Stai Lenkijoje vyresni nei 50 mety amziaus zmonés turéjo likti senojoje sistemoje, nuo 30 iKi

50 mety amziaus pilieCiams buvo leidziama pasirinkti patiems, o iki 30 mety amziaus pilieciai
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neturéjo pasirinkimo — privalé¢jo dalyvauti privaciy pensijy fondy veikloje. Kaip jau minéta
anksCiau, trumpas dalyvavimas privaiy pensijy fondy sistemoje, gali nepateisinti biisimo
pensininko liikes¢iy, nes §iy investicijy nauda gaunama tik per ilga laikotarpj, tad vyresnio amziaus
zmonéms (kuriems iki pensijos liko maziau nei 5 metai) nevertéty dalyvauti privaciuose fonduose.
IS kitos pusé€s, asmenys, turintys galimybe¢ ilgam laikui patikéti savo 1éSas privatiems pensijy
fondams (asmenys, kuriems iki pensijos liko 20-30 mety), gali to nedaryti dél jvairiy priezasCiy
(informacijos trikumo, baimiy ir pan.), nors tai jiems biity naudinga. Lietuvoje Pensijy reformos
komisija i§venge atsakomybés ir leido kiekvienam pasirinkti savarankiskai.

Pabréziant tai, jog pensijy kaupimas privac¢iame fonde yra ilgalaikis procesas, svarbu paminéti,
jog trumpas dalyvavimas pensijy fonduose ir finansiniy rinky svyravimai gali tiesiogiai lemti
biisimos pensijos dydj. Tad labai svarbu, kad asmuo dalyvaujantis Sioje sistemoje sugebéty
adekvaciai pasirinkti jam tinkamiausig kaupimo laikotarpj bei investavimo strategija. Taciau norint
tinkamai tai padaryti reikia ruréti pakankamai daug ir iSsamios informacijos. Deja, to Lietuvoje
triksta. Vertybiniy popieriy komisijos atliktas tyrimas parode, jog 27% II pakopos pensijy fondy
dalyviy neZino, kokj fonda jie pasirinko ir kokia bendrové ji valdo, o 28% nezino kokia suma
sukaupta jy fonde. Dar daugiau (38 %) buvo nezinanéiy savo pensijy fondo taikomy mokes¢iy ir net
44 % teigé nesusipazing su savo pensijy fondo investavimo strategija. Kitas vertybiniy popieriy
komisijos tyrimas parod¢, jog absoliuti dauguma dalyviy netinkamai keité pensijy fondy rizika taip
neiSvengdami investicijy vertés sumazeéjimo, o taip pat praleido geriausius investicijoms
laikotarpius taip neiSnaudodami potencialo gauti didesn¢ investicijy graza. Taigi, jvertinant Siy
tyrimy rezultatus matyti, jog butina visapusiSkai informuoti sistemos dalyvius ne tik pries
pasirenkant ar dalyvauti privac¢iuose pensijy fonduose, bet ir nuolat informuoti apie rinkos pokycius,
kad uzdirbti pelnai neatitekty vien valdymo jmonéms, o naudos turéty ir fondy dalyviai. Nors
Socialinés apsaugos ir darbo ministerija leidZia metin] praneSima, lankstinukus, teikia informacija
interneto tinklapyje, taCiau informacijos apie pensijy sistemos reformas vis dar yra nepakankamai,
kad biity didinamas pensijy sistemos skaidrumas ir skatinamas asmeny riipestis blisimos pensijos
dydziu. Taigi informacijos sklaidos ir jos reikalingumo klausimas yra kur kas aktualesnis nei
manoma.

Kaip jau minéta anksc¢iau, Siuo metu Lietuvoje veikia 9 jmonés: 7 valdymo jmonés ir 2 gyvybeés
draudimo jmonés, 1§ viso veikia 29 fondai, priklausantys Sioms jmonéms (zitréti 2 skyriaus 2.1 ir
2.2 pav.). Situlomos 4 pagrindinés investavimo strategijos (obligacijy, mazos ir vidutinés akcijy
dalies, akcijy pensijy fondai) (Zitréti Prieduose, Lentele 2). DidZiausia koncentracija yra obligacijy
ir vidutinés akcijy dalies pensijy fondy segmentuose (atitinkamai 10 ir 11 fondy). Turint omenyje,
kad to paties segmento fondai naudoja vienodg arba labai panasig investavimo strategija, toks fondy

kiekis yra labai didelis. Pavyzdziui, 10 skirtingy fondy investuojan¢iy j obligacijas nebeturi
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pasitlyti kazko unikalaus ar skirtingo nuo kity fondy. Beje, pagal dalyviy pasirinkimg dalyvauti
vienos ar kitos bendrovés fonde matyti, jog nepaisant privaciy pensijy fondy ir juos valdanciy
bendroviy gausos, rinka yra Lietuvoje labiau koncentruota nei iSskaidyta.

1.3 skyriuje apzvelgus Valstybinio socialinio draudimo fondo pajamy ir iSlaidy straipsnius
(ziureti Priedai, Lentelé 1), matyti, jog Fondo deficitas sparciai auga. ki 2008 mety smarkiai augo
pajamos, pervedamos j privacius pensijy fondus. Taigi galima teigti, jog privaciy fondy pensijy
sistemos reforma sumazino pensijy pakankamumo garantijas Siandieniniams pensininkams. Jvedus
kaupiamasias pensijas, nukencia dabartiné pensininky karta, kadangi surinkty socialinio draudimo
imoky dalis yra pervedama pensijy fondams, o ne skiriama pensijoms didinti. Be to, iSmokas 1§
kaupiamyjy fondy veikia rinkos svyravimai, tod¢l vienoda pensinj kapitalg sukaupe kaupiamosios
pensijy sistemos dalyviai (ir atitinkamai mokeje vienodo dydzio valstybinio socialinio draudimo
imokas), skirtingu laiku i$éj¢ ] pensija, gali gauti skirtingo dydzio pensijg. Tai néra socialinio
teisingumo elementas, kadangi valstybinio socialinio draudimo pensijos (esant vienodam draudimo
stazui ir pensijy formuléje naudojamam asmens buvusiam atlyginimui) turi buti vienodos. Tad
kaupiamoji sistema gali garantuoti zmogaus socialing apsaugg senatveéje, bet ne socialinj
teisingumg. Taip pat reikia paminéti, jog papildomo kaupimo sistemos dalyviai maziau mokédami
socialiniam draudimui sumazina ir savo paciy biisimos socialinio draudimo pensijos dalj,
garantuojamg valstybés, nes dalj 1éSy nukreipia j; fondus. O nei fondams, nei valstybei
negarantuojant atitinkamo dydzio pensijos, asmuo dalyvaudamas privaciuose pensijy fonduose
nebiitinai gaus didesne pensija.

Svarbu paminéti ir fakta, jog atsakomybe uz senatvés pajamy apsauga daugumoje ES bloko
Saliy individas dalijasi su darbdaviu. Tuo tarpu naujose ES bloko Salyse narése (kaip ir Lietuvoje) 11
pakopos senatvés pensijos yra individualaus kontrakto pobudzio, kai uz senatvés pajamy apsaugg
atsakomybe¢ tenka paciam individui.

Turint omenyje tai, jog net ir dalyvaudamas II pakopos pensijy fonduose, asmuo gaus ir I
pakopos pensijg svarbu aptarti ir su valstybine bazine pensija susijusias problemas. Nuo
Vyriausybés patvirtinto bazinés pensijos dydzio ir asmens turimo staZzo senatvés pensijai gauti
priklauso pagrindin¢ senatvés pensijos dalis. TaCiau néra numatyti kriterijai ar metodika, kaip
nustatomas bazinés pensijos dydis, kurj tvirtina Vyriausybé. Tai sudaro galimybe Vyriausybei
lengvai koreguoti $ig pensijos dalj, o tai neskatina pasitikéjimo visa sistema ir jos stabilumu. Dar
vienas aspektas, kuris jtakoja nepasitikéjimg sistema yra tas, jog senatvés pensijos dydis asmenims,
mokéjusiems nevienodo dydzio jmokas, mazai skiriasi (zitiréti 1.3. skyriuje pateikta Lentele 1.1.),
nes senatvés pensijos pagrindiné dalis yra vienoda visiems 30 ir daugiau mety darbo stazg
turintiems asmenims. Tad labai svarbu yra nustatyti aisky rysj tarp sumokéty jmoky ir gaunamy

pensijy. Jei pensijos dydis tiesiogiai ir adekvaciai priklausyty nuo priskai¢iuoty ir sumokéty jmoky
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pensijy socialiniam draudimui dydZio ir laikotarpio, uZz kur; buvo sumokétos jmokos, tada bty
skatinamas visuomenés nariy pasitikéjimas valstybinio socialinio draudimo sistema bei noras
legaliai dirbti ir mokéti jmokas. Be to, turi biiti numatytas indeksavimo koeficientas, kuriuo biity
koreguojamas pensijos dydis, atsizvelgiant j prekiy ir paslaugy kainy pokyc¢ius, infliacijg bei kitus
rodiklius. Tai galima pasiekti gerinant pensijy sistemos valdymg ir didinant pasitikéjimg pensijy
sistema, modernizuojant pensijy sistemas atsizvelgiant j darbo rinkos pokycCius, uztikrinant
minimalias pensijas.

Svarbus veiksnys, lemiantis pensijy sistemos reformy veiksminguma, yra tai, kad pensijy
sistemos reformos turi buti vykdomos pagal parengta ilgalaike reformos strategijg, o privaciy
pensijy schemos neturi sumazinti valstybinio socialinio draudimo pensijy sistemos garantuojamy
pensijy pakankamumo.

ES valstybiy patirties analizé gali padéti vykdant Lietuvos pensijy sistemos reformas. Vykdant
pensijy sistemos reformas taip pat tikslinga detaliai iSnagrinéti kity Europos Sajungos valstybiy
pensijy sistemos modeliy patirtj: did¢jant nedarbui, emigracijai, didé¢jant socialinés apsaugos
sistemos iSlaidoms, maz¢jant darbuotojy skaiCiui, Lietuvos vyriausybé gali biti priversta imtis
nepopuliariy priemoniy, pavyzdZiui, sugrieZtinti saglygas, gauti iSmokas, didinti jmokas ar kt.

Kalbant apie privaéiy pensijy fondo sistemos tobulinimo galimybes vertéty paminéti 2006 mety
Europos Sajungos Komisijos ataskaitg dél pakankamy ir stabiliy pensijy. Joje yra akcentuojama ir
sitiloma visy pirma skatinti asmenis likti aktyviems darbo rinkoje. Efektyviausia priemoné Siam
tikslui pasiekti, kaip parodé ES valstybiy pensijy sistemy reformy analiz€, yra numatyti galimybeg
gauti didesn¢ pensija uz kiekvienus papildomai dirbtus metus esant pensinio amziaus. Tokiu atveju
realus iS¢jimo ] pensija amzius gali biiti didesnis. Taip pat butina sukurti teisines sglygas ir
finansines paskatas vyresnio amziaus zmonéms siekti uZimtumo, o darbdaviams juos jdarbinti ir
iSlaikyti darbe. Veikianti pensijy reforma yra tobulintina, nes ji negarantuoja esminio pensijy
did¢jimo, neaktyvina paciy dirbanCiyjy spresti apripinimo senatveéje klausimy. Tobulinant Sig
sistemg biitinas nepopuliarus sprendimas — pensinio amziaus ilginimas. Taciau svarbiausias stimulas

situacijai pagerinti, biity pageréjusi ekonominé situacija ir dél to pakilgs darbo uzmokestis.
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ISVADOS

Valstyb¢ besiriipindama pilnavercio savo pilieciy gyvenimo uztikrinimu i$€jus ] pensija vykdo
pensing socialing politika, kurios pagrindinis jrankis yra socialiné apsauga. Pastaroji suprantama
kaip visuma priemoniy, sukurian¢iy Zmoniy, kuriems gresia (arba grés) netekti uzdarbio ar turéti
ypatingy iSlaidy, solidarumg. ISskiriamos keturios socialinés apsaugos atlieckamos funkcijas:
socialinés apsaugos jrankio, pajamy perskirstymo, rizikos padalinimo ir socialinio/ekonominio
stabilumo bei augimo uztikrinimo. Pensijos funkcijos apibréziamos kaip reprodukavimo, skatinamoji
bei socialiné. Valstybinio socialinio apriipinimo sistema sudaro privalomas (valstybinis) socialinis
draudimas ir socialinis apriipinimas bei socialiné paSalpa 1§ valstybés 1éSy. Pagrindiniai principai,

kuriais vadovaujasi socialinis draudimas Lietuvoje yra visuotinumo ir solidarumo.

Pensijy fondy, kaupiamy i§ darbdaviy suteikiamy profesiniy pensijy, uzuomazgy galima aptikti
jau XIX a. Privacios pensijy sistemos buvo kuriamos stichiskai. Tai lémé jy jvairove. Po Antrojo
pasaulinio karo daugelyje Saliy kaupiamiesiems pensijy fondams suteiktas specialus mokesciy
rezimas, tuo paciu metu imta teisiSkai reguliuoti jy veiklg. Siekiant iSvengti rizikos pradéta
reikalauti, kad pensijy fondy 1éSos bty atskirtos nuo jmonés, o pensijy fondai pradéti registruoti
kaip atskiras juridinis asmuo. Istorijos raidoje susiformavo ir veikia apibrézty jmoky arba iSmoky
juridinio asmens statusg turintys pensijy fondai. TradiciSkai galima iSskirti tris stambias pasaulio
praktikoje taikomas privaciy pensijy fondy sistemas: anglosaksiSkaja, kai kuriy kity Europos
valstybiy ir JAV.

Socialinés apsaugos sistemy kaita ir jy renovavimas yra neiSvengiamas deél visuomeneés
sen¢jimo, tradiciniy Seimos struktiiros pokyciy, technologinés pazangos, inovacijy ir globalizacijos.
Ilgai reformuotoje Lietuvos pensijy sistemoje 2003 metais buvo jvykdyta viena svarbiausiy sistemos
reformy. Oficialus jos tikslas — sustiprinti senyvo amziaus Zmoniy apsaugos garantijas, padidinti jy
santaupas ir investicijas bei plétoti kapitalo rinkg. Taciau tikrasis $ios reformos siekis buvo
pasinaudoti laikinai palankia demografine situacija ir dalj socialinio draudimo jmoky sukaupti
asmeninése dalyviy sgskaitose, taip jas atidedant blogesniems laikams. Svarbiausias jos bruozas —
savanoriskas papildomy pensijy kaupimas, nereikalaujant i§ dirbanciojo jokiy papildomy islaidy.
Dabarting pensijy sistemos schemg sudaro trys pakopos. I pakopa — Sodra ( principas — einamasis
finansavimas), Il pakopa — savanoriskas individualus kaupimas, 111 pakopa — papildomas kaupimas
pensijai gyvybés draudimo jmonése ar pensijy fonduose.

Socialiniam draudimui vykdyti jkurtas Valstybinio socialinio draudimo fondas, taciau jo veiklos
reglamentavime pastebima daug trikumy: néra reglamentuota kokia jmoky tarifo dalis turéty buti
skirta Fondo administravimui, iSmoky mokéjimo sgnaudos kasmet didéja, néra numatyti kriterijai,

kaip nustatomas bazinés pensijos dydis, senatvés pensijos dydis asmenims, mokéjusiems nevienodo
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dydzio jmokas, mazai skiriasi. Prie $iy pensinio apriipinimo problemy prisideda ir tai, jog dirbancios
kartos pajégumas iSlaikyti pensininkus nuolat maz¢ja. Pagal prognozes nuo 2004 m. iki 2050 m.
vyresnio amziaus zmoniy Lietuvoje skaiCius padidés beveik dvigubai. Nestabilumai darbo rinkoje
lems tai, jog maZés | Fondg surenkamy jmoky dalis, kuriy nebeuzteks einamosioms iSmokoms.

Lietuvos Respublikoje Siuo metu pensijy fondy veikla uzsiima 9 jmonés: tai 7 valdymo jmonés
ir 2 gyvybés draudimo jmonés, 1§ viso veikia 29 fondai, priklausantys Sioms jmonéms (zidiréti 2
skyriaus 2.1 ir 2.2 pav.). Visy pensijy kaupimo jmoniy veiklg Lietuvoje prizitiri dvi institucijos:
Lietuvos Respublikos Draudimo priezitiros komisija ir Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy
komisija. Pensijy fondy veiklos principai ir apsauga yra identiski.

Svarbiausi veiksniai vertinant pensijy fondus yra skirstomi ] tris grupes: graza, rizika,
mokesciai. ISnagrinéjus pensijy fondus grazos aspektu paaiskéjo, kad:

e Tarp obligacijy pensijy fondy tik abu Finastos valdomi fondai — Konservatyvaus
investavimo ir Nuosaikus — visais veiklos metais turéjo teigiamg investicing grazg — Sie
fondai buvo valdomi efektyviausiai taip pat pastebima bendra grazos augimo tendencija.

e Mazos akcijy dalies pensijy fondy lyderis yra Finastos valdomas Augan¢io pajamingumo
fondas (nes tarp jo valdytojy yra didziausia dalis kompetentingy, auksta kvalifikacijg
turin¢iy darbuotojy), be to, yra pastebima bendra segmento augimo tendencija.

e Lyderis vidutinés akcijy dalies pensijy fondy segmente yra Finastos valdomas Aktyvaus
investavimo pensijy fondas PanaSius rezultatus parodé ir Swedbank, Pensija 4 bei SEB,
Pensija 2 fondai; egzistuoja bendra viso segmento grazos kitimo tendencija.

e Akcijy pensijy fondy segmente lyderiauja Finastos valdomas Racionalios rizikos fondas,
(del gery fondo valdymo jgudziy ir valdytojy kvalifikacijos). Pastebimas rySkus viso
segmento bendros tendencijos egzistavimas.

Atlikta vieneto vertés pokyCio ir investicinés grazos santykio analizé atskleidé tai, kad
obligacijy pensijy fondy segmente daugumos fondy pasiekta investiciné valdytojy graza virSija
dalyviams atitenkanc¢ig vieneto verte (vidutiniSkai 5 procentais), mazos akcijy dalies pensijy fondy
segmente matyti aiSki vieneto vertés pokycio priklausomybé nuo investicinés grazos, du i$ trijy
segmente veikiantys pensijy fondai turi didesnj vieneto vertés pokyt] nei investicing graza
(vidutiniSkai 6 procentais). Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy segmente vieneto vertés pokyciai
néra tolygus ir, iSskiriant kelis fondus, yra nelabai adekvatiis investicinés grazos rezultatams. Taciau
svarbu paminéti, jog daugeliu atveju vieneto vertés pokytis virSija investicing graza (vidutiniskai 5
procentais). Akcijy pensijy fondy vieneto vertés ir investiciné grazos analizé leidzia teigti, jog Siame
segmente kaip nei viename kitame, yra jauCiama vieneto vertés priklausomybé nuo investicinés
grazos augimo. Daugumoje atvejy vieneto vert¢ virSija graza, taciau nezymiai (vidutiniskai 3

procentais). Tokia situacija susiklosté dél to, kad j vieneto verte yra jskai¢iuojami mokesciai uz 1Sy
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administravimg. ISvesta vidutiné kiekvieno segmento koreliacija leidzia daryti iSvada, jog kuo
rizikingesnis pensijy fondy segmentas, tuo didesné vieneto vertés pokyCio priklausomybé nuo
investicinés grazos. Vieneto vertés ir investicinés grazos Pearsono koreliacija svyruoja tarp 0,623 —
0,949 obligacijy pensijy fonduose, 0,681 — 0,989 mazos akcijy dalies pensijy fonduose, 0,678 — 1
vidutinés akcijy dalies pensijy fonduose, ir 0,925 — 0,999 akcijy pensijy fonduose.

Vienas pagrindiniy Lietuvos pensijy sistemos reformos trikumy — norminéje baz¢je nenumatyta
privaloma pensijy fondy atsakomybé garantuoti dalyviams atitinkamg pelningumg. Minimaly
garantuotg pricaug] galima biity nustatyti ilgalaikiy terminuoty indéliy pelningumo ribose. Kadangi
pensijy fondas negarantuoja jokios minimalios investicinés grazos, yra aktualu j jstatyming baze,
kuri reglamentuoja fondy bendroviy veikla, jtraukti ir 1éSy perdraudimo uZzsienio kompanijose
klausimo sprendima.

Atlikus mokesCiy analize paaiskéjo, jog skirtingy riziky pensijy fondy mokesciai praktisSkai
nesiskiria. Tai nesudaro prielaidy konkurencijai tarp skirtingos rizikos pensijy fondy.

Labai svarbu atkreipti démesj | tai, jog fondo pajamos nepriklauso nuo jo pasiekty rezultaty.
Tobulinant jstatymine baze¢ Siuo aspektu svarbu apibrézti ir bendras, priezitros institucijy
prizitirimas, fondo apskaitos taisykles.

Kadangi fondo valdymo strategija priklauso nuo jo valdytojo kompetencijos, svarbu nuolat kelti
pensijy fondo valdytojo kvalifikacijg ir didinti patirtj, deja, Siuo metu Lietuvoje tik apie 1/3 visy
fondy valdytojy turi priezitiros komisijos patvirtintag pakankamai aukstg (finansy maklerio) Siam
darbui tinkamg kvalifikacija. Nuo atitinkamo valdytojy kvalifikacijos lygio turéty priklausyti ir
fondo taikomi mokesciai, nes kuo rizikingesn¢ fondo investavimo strategija, tuo aukStesnés
kvalifikacijos reikia valdytojui, tuo ir Sio fondo mokesciai turéty biti didesni. Taciau mokesciai
taikomi Lietuvos privaciuose pensijy fonduose yra neadekvatis. Taigi kaip vieng i§ sistemos
tobulinimo galimybiy vertéty apibrézti fondy taikomy mokesCiy suderinimg su prisiimama rizika bei
darbuotojy kvalifikacijos lygiu.

Nagrinéjant Lietuvos privac¢iy pensijy fondy rinkos tobulinimo galimybes svarbus yra
valdanciyjy institucijy atsakomybés ugdymas uz priimamus sprendimus. Tarkime, Lietuvoje Pensijy
reformos komisija iSvenge atsakomybés ir leido kiekvienam savarankiskai pasirinkti ar dalyvauti
sistemoje, neribojant amziaus, nors daugumai reformos dalyviy iki Siol truksta net papras¢iausios
informacijos. Vertybiniy popieriy komisijos 2010 metais atliktas tyrimas parodé, kad informacijos
apie svarbiausius dalyvavimo sistemoje aspektus dalyviams vis dar truksta.

ISnagrinéjus su reforma susijusius trikumus paaiSkejo, privaciy fondy pensijy sistemos reforma
sumazino pensijy pakankamumo garantijas esamiems pensininkams, nukentéjo dabartiné pensininky

karta, nes dirbanciyjy jmoky dalis yra pervedama pensijy fondams, o ne skiriama pensijoms didinti.
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ISmokas 1§ fondy veikia rinkos svyravimai, tad vienoda pensinj kapitalg sukaupe¢ dalyviai, skirtingu
laiku i8¢€j¢ 1 pensija, gali gauti skirtingo dydzio pensija.

Turint omenyje, jog asmuo, dalyvaujantis II pakopos pensijy fonduose, gaus pensijg ir iS |
pakopos (Sodra), svarbu paminéti, jog senatvés pensijos dydis asmenims, mokéjusiems nevienodo
dydzio jmokas, mazai skiriasi, nes senatvés pensijos pagrindin¢ dalis yra vienoda visiems 30 ir
daugiau mety darbo stazg turintiems asmenims. Tad labai svarbu yra nustatyti aiSky rysj tarp
sumokéty jmoky ir gaunamy pensijy (beje, turi buti numatytas indeksavimo koeficientas, kuriuo
biity koreguojamas pensijos dydis, atsizvelgiant | prekiy ir paslaugy kainy pokycius, infliacijg bei
kitus rodiklius).
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PAGRINDINIU SAVOKU ANALIZE

Apskaitos vieneto verté — pensijy fondo dalyviui priklausanios pensijy turto vertes
salyginis matas. Apskai¢iuojant apskaitos vieneto vertés pokyti, neatsizvelgiama |

atskaitymus nuo jmoky.

Dalyvavimas pensijy kaupime — valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimas,
kaip nustatyta Pensijy sistemos reformos jstatyme, Sio Jstatymo nustatyta tvarka sudarius ir
jregistravus pensijy kaupimo sutartj.

Dalyvis — asmuo, privalomai draudZziamas valstybiniu socialiniu pensijy draudimu
pagrindinei ir papildomai pensijos daliai gauti, pagal §; jstatymg pasirinke¢s kaupti pensijy
imoka pensijy kaupimo bendroveéje ir su pensijy kaupimo bendrove yra sudargs pensijy

kaupimo sutartj.

M

Metiné grynoji investicijuy graza - investiciniy priemoniy portfelio investicijy graza, kurig

apskaiCiuojant atsizvelgiama j atskaitymus nuo pensijy jmoky ir turto.

Pensiju anuitetas — dalyviui iki gyvos galvos mokama periodiné pensiné¢ iSmoka, kurios
visa i§mok¢jimo rizika tenka iSmoky mokétojui — gyvybés draudimo jmonei.

Pensiju fondas - fiziniams asmenims, pagal Pensijy sistemos reformos jstatyma
dalyvaujantiems pensijy kaupime, bendrosios dalinés nuosavybés teise priklausantis pensijy
turtas, kurio valdymas perduotas pensijy kaupimo.

Pensijy fondo taisyklés — dokumentas, apibréziantis pensijy jmoky ir iSmoky mokéjimo
salygas bei terminus, pensijy turto investavimo strategija bei kitas pensijy imoky mokétojy,
pensijy fondo dalyviy ir pensijy fondo valdymo jmongs teises bei pareigas.

Peréjimas i kita pensiju fondg — pensijy kaupimo sutarties nutraukimas ir naujos pensijy

kaupimo sutarties sudarymas dé¢l pensijy kaupimo kitame pensijy fonde.
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Pensijy kaupimo bendrové — valdymo jmoné¢ ar draudimo jmoné, turinti prieziliros
institucijos 1Sduotg licencija ar leidimga Lietuvos Respublikos teritorijoje uzsiimti §io

Istatymo nustatyta pensijy kaupimo veikla.

\Y

Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimas — valstybés nustatyty priemoniy
sistema, suteikianti teis¢ Lietuvos Respublikos gyventojams, draudziamiems privalomuoju
valstybiniu socialiniu draudimu, kaupti pensijy kaupimo bendrovéje Sio jstatymo nustatyta
valstybinio socialinio pensijy draudimo jmokos dalj, ja investuojant ar reinvestuojant |

diversifikuotg investicijy portfelj bei jstatymy nustatytomis sglygomis gauti pensijy iSmokas.
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Lentelé 1. Valstybinio socialinio draudimo fondo pajamos ir iSlaidos 2005-2009 m.

2005 2006 2007 2008 2009
min. Lt |% min. Lt [% min. Lt |% min. Lt [% min. Lt |%

Pajamos 6391 100 7800 100 9759 1000 11217 100 11357 100
Draudéjy privalomosios draudime jmokos hak3 57.0 B761 Be.7 537y Ba.Y 965 539 5345 735
Apdraustyjy privalomosios draudimo jmokos 533 5.3 b4 B.3 Bl5 = HAb B.5 2367 208
Savarankigkai dirbantiy ir jiems prilyginty asmeny draudima jmokos 75 1.2 B3 1.1 116 1.2 143 1.3 83 07
Yalstybinio savanangkojo socialinio draudima [maokos 3 0.0 3 0.0 4 0.0 4 0n 2 0.0
Baudos, delspinigiai ir kt. pajamos b 0.1 5 0.1 7 0.1 7 0.1 14 0.1
Asignavimai if Lietuwos respublikos valstybes biudZeto 150 23 245 32 389 4.0 B0 0.7 495 4.4
Atgautos | ankstesniy mety iglaidas igkeltos abejolinai atgautinos sumos 42 0.7 18 0.2 19 0.2 14 0.1 g 0.1
YWeiklos pajamos 19 0.3 28 0.4 40 0.4 45 0.4 42 0.4

Islaidos 6130 100 1245 100 9283 100 12654 100 14236 100
Fensijy draudimui 4330 /0.7 4865 k7.1 B103 B5.7 7980 b3l 5262 58.0
Ligos, motinystés draudimui 454 8.1 b1 8.6 940 10.1 1666 13.3 2121 14.9
Nedarbo draudimui 243 4.1 280 35 313 34 308 2.4 B9 44
Melaimingy atsitikimy darbe ir prafesiniy ligy draudimui 2 04 34 0.5 44 05 53 0.4 A3 04
LéSos peredamos | Privalomojo sveikatos draudime fondg 507 8.3 516 BS 758 8.3 919 73 22 15.6
LéSos pervedamas | pensijy fondus J0a 50 53 i3 L 52 1064 B4 434 3.1
Meatgautinos ir abejotinai atgautings sumos a4 0B b 0.7 31 0.3 355 2.8 143 1.0
YWeiklos sgnaudos 176 28 245 3.4 226 24 291 23 373 26
Grynasis einamyjy mety rezultatas 251 ] 47k -1437 2873

Saltinis: VSDF duomenys
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Lentel¢ 2. Pensijy fondy kategorijos

Imoné Fondo pavadinimas
Vyriausybiniy obligacijuy pensiju fondai
ERGO Lietuva Gyvybés Draudimas ERGO konservatyvusis
DnB NORD investiciju valdymas NORD/LB 1
MP Pension Funds Baltic MP STABILO 11

Invalda turto valdymas

Konservatyvaus investavimo pensiju fondas

Swedbank investicijuy valdymas

Pensija 1

SEB investiciju valdymas

SEB pensija 1

PAREX investiciju valdymas

Pensija 1

Aviva Lietuva

Europensija

DANSKE Capital investicijuy valdymas

Konservatyvaus valdymo Danske pensija

Invalda turto valdymas

PZU konservatyvus

Mazos akciju dalies pensijy fondai (iki 30 %)

Invalda turto valdymas

Augancio pajamingumo pensijy fondas

DnB NORD investicijy valdymas

NORD/LB 2

Swedbank investiciju valdymas

Pensija 2

Aviva Lietuva

Europensija Plius

Vidutinés akciju d

alies pensijy fondai (30-70 %)

Invalda turto valdymas

Aktyvaus investavimo pensijuy fondas

PZU Lietuva Gyvybés Draudimas

PZU subalansuotas

ERGO Lietuva Gyvybés Draudimas ERGO Balans
Swedbank investiciju valdymas Pensija 3
Swedbank investicijy valdymas Pensija 4

SEB investicijy valdymas

SEB pensija 2

DANSKE Capital investicijuy valdymas

DANSKE pensija 50

DnB NORD investiciju valdymas NORD/LB3
Aviva Lietuva Europensija Extra
MP Pension Funds Baltic MP MEDIO 11
PAREX investicijy valdymas Pensija 2

AKkciju pen

sijy fondai (iki 100 %)

Invalda turto valdymas

Racionaliosios rizikos pensiju fondas

SEB investiciju valdymas

SEB pensija 3

MP Pension Funds Baltic

MP EXTREMO 1

DANSKE Capital investicijy valdymas

DANSKE pensija 100

Saltinis: Sudaryta autorés remiantis

VPK ir DPK duomenimis
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