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SANTRAUKA

DaivaVaidvilaite
Pensijy reforma Lietuvoje: bikle ir perspektyvos.
Magistro darbas.

Magistro darbe yra iSanalizuoti ir susisteminti jvairiy Lietuvos ir uzsienio autoriy pensiju
sistemos klasifikavimo metodai, pateikti pensinio apripinimo modelial, atskleistos vienos pakopos
pensiju sistemos (velkusios iki 2004 m.) problemos ir iSrySkinti kaupimu paremtos sistemos
privalumai. ISsamiai iSanalizuota uzsienio Saliy patirtis, kuriant pensiju fondus. Atliktas Lietuvos
gyventoju pasirengimo, kaupti 1éSas 111 pakopos pensiju fonduose, tyrimas. Patvirtinama autoriaus
suformuluota mokslinio tyrimo hipotezé, kad ankstesné gyventoju dalyvavymo finansy rinkose patirtis
apsprendzia geresnj Zmoniy gebéjima pasirinkti labiausiai ju interesus atitinkant pensiju fonda pagal
investavimo kryptj, atsizvelgiant | pensiju fonduy dalyviy amZiy, pajamas bei Iyt;.

SUMMARY

Daiva Vaidvilaite

Pension system in Lithuania: condition and prospect
Master’s final work

In the master’ swork | analyze and systematize pension system classifying methods of different
Lithuanian and foreign authors, present pension provision models, disclose problems of single-stage
pension systems (applied till 2004) and mark out the advantages of the system, based upon
accumulation. | analyze in detail experience of the foreign countries in pension fund creation. |
perform analysis of the readiness of the Lithuanian residents for funds accumulation in the 3¢ stage
pension funds. | confirm the scientific investigation hypothesis, formulated by myself, that the
previous experience of participation in the financial market predetermines better the ability of the
people to select the pension fund that meets the required interests best of al regarding the investment

direction, taking into consideration age, income and gender of the pension fund participants.
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IVADAS

Siandien visi pensininkai Lietuvoje, kaip ir daugelyje Europos $diy, pensijas gaunais valstybés, t.
y. valstybé turi finansuoti visa pensininko vartojima. Siuo pensijy apripinimu nepatenkinti visi — ir
iSmoku gavéjai, ir imoky mokétojai, ir politikai, ir Valstybinio socialinio draudimo fondo (toliau —
VSDF) darbuotojai. Pensininkai nori didesniy pensiju, imokuy mokétojai — mazesniy imokuy,
politikai noréty pakelti pensijas, bet imoky neuztenka ir dabartiniams jsipareigojimams vykdyti —
taigi, Zadéti aukstesnes pensijas darosi vis labiau rizikinga. Atsizvelgiant i tai, belieka sudaryti
prielaidas Zmonéms patiems kiekvienam asmeniskai kaupti ar kitaip taupyti savo pensijai. V.
Katkus, E. Martinatyté (2001) teigia, kad “asmeniniy santaupy struktira — esminis pensijy reformos
klausimas. Siandien Lietuvos gyventojai, galédami laisvai pasirinkti investicijy formas (vyriausybés
taupymo lakstai, banko indéliai ir pan.) ir investiciju horizonta, daZzniausia savo santaupas laiko
trumpalaikiy banko indéliy forma’ [12].

Lietuva neturi giliu pensinés veiklos tradicijy, taciau laikui bégant S veikla turés vis svarbesni
vaidmenj Salies socialinel, ekonominei bel finansinel sistemai. 1lga laika Lietuvoje apie pensijy sistema
ir jos netinkamuma nebuvo kalbama, taciau pries keleta mety imta ypa¢ dométis pensijuy reformavimo
klausimais. Lietuvos patirties ir perspektyvu socialinés apsaugos srityje negalima atskirti nuo bendry
Europos ar net pasauliniy socialinés apsaugos vystymos tendencjjuy. Pastaruoju metu atsiranda vis
daugiau leidiniy, knygu, studijy bei straipsniu apie investicijas, pensiju reforma, kitomis finansy rinkos
temomis. Lietuvos mokslininkai kartu su uzsienio ekspertais (K. Salminen, E. Palmer, I. Tomes, R.
Lazutka, V. Katkus, E. Martinaityté, A. Guogis, G. Steponavicieng, V. Poskuté, A. Morkianieng) yra
paraSe nemaza darbuy, skirty pensiju reformos, jos jgyvendinimo, pensiju fondy karimo, investicijy
klausimais. Pasaulyje pensiju sistemos yra susiklos¢iusios jau prieS deSimtmecius. Misy Salyje S
sistema dar tik kuriama bei vystoma etape, todél tiek teorinés Zinios, tiek kity Saliy prakting patirtis yra
labai svarbi ir naudinga.

Nors pasitlymai reformuoti pensiju sistema Lietuvoje buvo girdimi nuo 1993 m. (tai sialé
Lietuvos laisvosios rinkos institutas), taciau ilgal nebuvo pripazinta oficialiai, kad esama sistema
keisti reikiair kad kuo véliau tai pradésime, tuo didesnius nuostolius patirs ne tik valstybé, bet ir
kiekvienas masy, norédamas, taciau negal édamas kaupti 1éSas ir uzsitikrinti ramesne senatve.

Problema — Salies gyventoju informuotumas ir nusimanymas apie papildoma savanoriska
pensiju kaupima; skirtingos investavimo strategijos pasirinkimo jtaka pensijy fondo dalyviu
pensijy dydziui; pensiju fondy dalyviu optimaliausios investavimo strategijos pasirinkimas.
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Temos aktualumas. Pensiju reformos vykdomos daugelyje pasaulio Saliy. Lietuvoje
vykdoma pensiju reforma reikSminga, nes dél ilgéjancio senu Zmoniy amziaus ir mazéjancio
gimstamumo didéja valstybés iSlaidos senatvés pensijoms, 0 vienas IS siilomy valstybés islaidy
mazinimo biudy — padidinti asmeniniy santaupy vaidmen; senatvés paamose. Manoma, kad
ateityje daugelis pensinio amziaus Zmoniu beveik visa savo vartojima turés finansuoti i3
asmeniniy santaupu. Vadinasi, pensiju sistemos reforma, visu pirma, padidins asmeniniy
santaupy svarba.

Remiantis Europos Sajungos Saliy patirtimi, apskaic¢iuota [38], kad kaupimo ir einamyju
imoky — iSmoky principais paremty sistemuy efektyvumas skiriasi apie tris kartus (pastaruju
nenaudai), o tai dar vienas privalumas tiek kiekvieno Zmogaus, tiek apskritai ekonominiu
pozitriu.

Tyrimo objektas — Lietuvoje pradéjusi veikti nauja pensiju sistema.

Tyrimo tikslas — atskleisti vienos pakopos pensiju sistemos trakumus, iSryskinti kaupimu
paremtos pensijy sistemos privalumus.

Tyrimo uzdaviniai:

1. apibendrinti senatvés sistemos samprata bei pateikti Sios sampratos teorinius

modelius;

2. iSnagrinéti pensiju sistema, gyvavusia Salyje iki 2004 m. sausio ménesio ir jos
trakumus;
iSnagrinéti uzsienio Saliy patirti, kuriant pensiju fondus;
iSanalizuoti Lietuvos pasirinkto pensijy sistemos reformos modelj;

iSnagrinéti pensijuy reformos pirmojo ir antrojo etapy rezultatusir eiga;

© g & »w

iSanalizuoti Lietuvos gyventoju informuotuma apie Il — iaja pensiju pakopa,
nusiteikima jos atzvilgiu, dalyvavimo finansy rinkose patirti bei pasirengima dalyvauti
naujai jvestoje pensiju pakopoje;
7. istirti ir pateikti optimaliausia pensijy fondu investavimo strategija atsizvelgiant i
dalyviy pajamas, amziy bei Iyty;
8. pateikti iSvadas bei pasialymus.
Hipotezé - gyventoju dalyvavymo finansuy rinkose patirtis apsprendzia Zzmoniy gebéjima
pasirinkti labiausial ju interesus atitinkantj pensiju fonda pagal investavimo krypti.



Tyrimo metodai — mokslinés literatiros analizé ir apibendrinimas, atskiry Saliy praktinés
patirties analizé, anketiné apklausa, statistikos duomeny susisteminimas, lyginamoji analizé,
loginé analizé, grupavimas ir klasifikavimas, norminiy akty analizé.

Siems uzdaviniams pasiekti panaudoti jvairas literatiros Saltiniai:

- moksliniai bei mokomigji leidiniai;

- straipsniai Zurnaluose ir kitokiuose leidiniuose;

- oficialigi dokumentai (Lietuvos Respublikos jstatymai ir pojstatyminiai aktai,
reglamentuojantys Lietuvos pensijy sistema);

- nepublikuoti moksliniai dokumentai (seminary bei konferencijy medziaga).

Darbo struktara. Pirmoje dalyje analizuojama pensiju sistemos samprata, pateikiami
teoriniai pensiju sistemos modeliai Supazindinus su teoriniais pensiju sistemos modeliais, nagrinéjama
dabartiné Lietuvos pensiju sistema, iSsamiai apraSomos pagrindinés problemos: demografiné
situacija, nepakankamas pensininky aprapinimas, mokes¢iy vengimo pasekmés. Taip pat
apibendrinta surinkta medziaga apie pasaulio valstybése reformuota pensiju sistema ir
veikianc¢ius pensijy fondus. Toliau pirmoje dalyje aptariami pensiju fondy kirimo privauma ir
trikumai.

Antroje darbo dalyje pateikiami Lietuvos gyventoju apklausos apie 111 pensiju pakopos
informuotuma, nusiteikima jos atzvilgiu, dalyvavimo finansy rinkose patirti bei pasirengima
dalyvauti naujai jvestoje pensiju pakopoje duomenys. IS viso apklausta 200 Zzmoniy - po 100 iS
dvigjy Siauliy mieste esan¢iy imoniy.

Trecioje dalyje, atsizvelgus | dalyviu pajamas, amziuy bei lyti, apskaiciuota ir pateikta
optimaliausia pensiju fondy investavimo strategija. Taip pat, atsizvelgiant i tai, kad antroje darbo
dalyje buvo remtasi prielaida, jog ankstesné gyventojy dalyvavimo finansy rinkose patirtis nuliamia
geresnj Zmoniuy gebéjima pasirinkti labiausiai ju interesus atitinkantj pensijy fonda pagal investavimo
krypti, tai trecioje darbo dalyje tikrinama, ar S padaryta prielaida yrateisinga, t.y., ar iS tikryju Salies

gyventojai hesugebéjo tinkamai pasirinkti pensijy fondo.



1. PENSIJU SISTEMU LIETUVOJE IR UZSIENYJE TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Pensinio apriapinimo samprata ir modeliai

Pensinio aprapinimo sistemos formavosi per ilga istoring laikotarpi, buvo veikiamos skirtingose
Salyse veikusiy skirtingy ekonominiy, politiniy, kultdariniy salygu. Ju ivairové gali bati lengviau
suvokiamanti grupuojant pagal tam tikrus kriterijus. R. Lazutka pabrézia (2001), kad skirtingose
Salyse daznai minimos trys pagyvenusiu Zmoniy senatvés apsaugos sistemy pakopos.

Pirmoji pakopa - baziné, apima visus arba bent jau visus samdomaji darba dirbanc¢ius
gyventojus. Ta vastybinés arba socialinio draudimo pensijos, kurias apibrézia jstatymais ir
garantuoja valstybé.

Antroji pakopa — profesiniy pensiju schemos. Jas teikia individualas darbdaviai, ju asociacijos,
profesinés sajungos. Dalyvavimas jose - dazniausiai kolektyvinis (pagal darbo sutart).

Trecioji pakopa - savanoriskasis individualus draudimas, kuriuo asmenys ripinas patys.

V. Katkus, E. Martinaityté (2001) akcentuoja, kad toks skirstymas remiasi gyventojuy aprépimo
kriterijumi, t.y. kiekviena pakopa apima skirtinga gyventoju skaic¢iy. Pirmoji apima daugiausiai
(daznai visus ar bent pagrinding dali darbuotoju), antroji atskiras darbuotoju grupes, o trecioji — tik
tuos individus, kurie draudziasi savo noru .

R. Lazutkos (2001) teigimu, Sios pensiju pakopos yra santykinai mazos ir ne visuomet
adekvacios darbingo amziaus laikotarpiu turétoms pajamoms. Didesnj pajamuy, prarasty dél senatvés,
kompensavima uZtikrina antrosios ir treciosios pakopuy pensijos, sudarancios Zmogui galimybe
taupyti paciam, sukauptas imokas investuoti ir taip sukaupti papildomy pgamy savo senatvei. Taigi,
antrosios ir treciosios pakopy pensijomis asmuo gali pasinaudoti siekdamas iSlaikyti toki patj ar bent

Kiekvienai is trijy pakopu priskiriamos pensijos turi ir bendry bruoZy: pirmosios ir antrosios
pakopos pensijos remias darbu, antroji ir trecioji pakopos panasios tuo, kad jos abi gali biti
organizuojamos kaupimo principu.

Pasaulio bankas pasiilé kitoki su finansavimo ir privalomumo aspektais, pensiju pakopu
skirstyma. Pagal ji pirmoji pakopa apima valstybines pensijas, kurios gali jvairuoti nuo visiems
pagyvenusiems asmenims mokamy vienodo dydzio pensijuy, finansuojamy einamyju mokéjimy
metodu, iki pgjamy (t.y. mokamy pensijuy) testavimo skurstantiesiems.



Antra pakopa, pagal Pasaulio banko schema, apima arba privalomas profesines pensijas, arba
privalomas individuaias pensiniy santaupy saskaitas. Si pakopa turéty uztikrinti kuo stipresni ryd
tarp mokamy imoky ir iSmoky, todél Pasaulio Bankas rekomenduoja, kad Sios schemos velkty
apibrézty imoky pagrindu. Antrosios pakopos schemos finansuojamos kaupimo budu, jas
administruoja privatas pensijuy fondai, draudimo kompanijos arba finansinés institucijos .

Trecia pakopa gali apimti jvairias papildomas profesines pensijas, individualuy pensiju
draudima ir Kity gyvybés draudimo produktus [47].

Apzvelgus jvairiy Saliy patirt;, galima pamatyti, kad daugelyje Saliy pensijuy sistema apima
visas tris pakopas, taciau, priklausoma nuo atitinkamoje Salyje dominuojan¢iu politiniy,
ekonominiy ir socialiniy salygy, atskiroms pakopoms teikiamas nevienodas vaidmuo. Vienose
valstybése didesn; vaidmenj vaidina pirmoji, o kitose antroji ir trecioji pakopos.

Anot R. Lazutkos (1998), ten, kur istoriSkai susiklosciusios didesnés pirmosios pakopos
pensijos, gyventoju dauguma mazesne reikdme teikia antrosios ir treciosios pakopy pensijoms ir
atvirk&giai. Atitinkamos pensijy pakopos pasirinkima vekia ir asmens socialinis statusas. Zemesniy
pajamy socialinio sluoksnio gyventojai tenkinasi pirmaja pakopa, o didesnes pajamas gaunantigji
prie pirmosios ir antrosios pakopu prisideda zymia treciosios pakopos pensija.

Pensiju sistemos klasifikavimas pagal atskiras pensiju pakopas atspindi tik institucing
pensinio aprapinimo puse. ISsamiau pensiju schemos gali bati apibadinamos naudojant kitus
pozymius, kurie pensini aprapinima parodo esantj sudétingesni, bet kartu padeda ji giliau suprasti.

K. Salminen (1993) pensiju schemas pasiilé klasifikuoti pagal tokius pozymius kaip
administravimas, finansavimas ir aprapinimas iSmokomis. Administravimas rodo centralizacijos
lygi ir nuosavybe. Finansavimas yra analizuojamas finansavimo metoduy ir finansiniy
iSipareigojimy pozitriais. Aprapinimas iSmokomis apima teisg i pensija ir pensiju dydzio
nustatyma.

Pensijy klasifikavimas administravimo aspektu

Pensijas administruojancias organizacijas galima suskirstyti pagal centralizacijos laipsni [9,
p.56]:

e centralizuotas,

e decentralizuotas.

Centralizuotu budu visa pensiju sistema valdoma vienos institucijos, o decentralizuotas
valdymas reiskia, kad kiekvienas pensiju sistema valdantis padalinys, yra autonominis vienetas ir
turi teise priimti sprendimus. Centralizacijos laipsnis taip pat gali priklausyti nuo nuosavybés



formos. ar pensijas teikia valstybé ir sprendimai priimami politiniu pagrindu, ar privacios
institucijos, kai sprendimus lemiarinkos pokyc¢iai.

Svarbus démesys skiriamas pensiju fonduy kontrolei, kadangi Sie fondai veikia kapitalo
rinkas. Daznai pensijuy instituciju veikla kontroliuoja vyriausybé, taciau praktikoje labiausiai
paplites prieziaros organas - trisalé taryba, kuria sudaro apdraustyju, darbdaviy ir vyriausybés
atstovai.

Pensijy klasifikavimas finansavimo metodo pozidariu

Svarbu paminéti ir pensiju sistemos organizavimo budus, kurie paprastai skirstomi i dvi
sistemas [33, p. 142]:

1. einamyjy mokejimy sistema (pay as you go (toliau - PAYG)). Si sistema yra labiau
valstybinés socialinés apsaugos sistemos bruozas. Ji finansuojama is einamyjy iplauky, o pensijy
iSlaidos yra dengiamos iS einamyju mety paamy, t.y. dirban¢iyju pajamos ir vartojimas yra
perskirstomas pensininkams. Dirbantys Zzmonés mokesciais ir socialinio draudimo imokomis
taupo dali savo pajamuy. Galima teigti, kad einamyju mokéjimy sistema - tai sutartis tarp karty, o
jos tarpininkas yra valstybé (t.y. istatymai). Kokia forma igaus PAY G sistema, priklauso nuo
keliamy tiksly - ar pensijomis siekiama sumazinti skurda senatvéje, ar jomis suteikiamos
pajamos, beveik adekvacios darbo pajamoms, kad Zmonés, baige karjera, nejaustuy didelio
skirtumo tarp gaunamu pajamy. Siekiant pirmojo tikslo, dazniausiai taikomos minimalios,
nediferencijuotos, pensijos. Teis¢ gauti tokiy pensijy paprastai turi visi pensinio amziaus
gyventojai, Si teisé¢ siejama su darbo stazu arba su iSgyventu toje valstybéje laiku.

Siekiant antrojo tikslo, kai norima senatvéje teikti pgjamas beveik adekvacias darbo
pajamom, pensijy dydis siejamas su asmens buvusiomis pajamomis ir jmokomis. Siuo atveju
pensija yra privalomas draudimas, finansuojamas iS einamyjy imoky. Imoky mokéjima pasidalija
dirbantysis ir darbdavys, o pensiju dydis skaiciuojamas pagal formule, | kuria jeina darbo stazas,
asmens uzdarbis ir tam tikri koeficientai.

2. Kaupimo sistema. Sioje sistemoje surinktos jmokos kaupiamos fonde, vadinamame
imoky rezervo fonde, iS kurio apmokami pensiniai isipareigojimai. Kaupimo fondy sistema
iSdésto pajamas ir vartojima per visa zmogaus gyvenima, t.y. asmuo taupo dirbdamas ir sukaupta
kapitala naudoja is¢jes i pensija. Taigi privatus kontraktas suteikia asmeniui teisg i iSmoka, kuri
priklauso nuo ankstesniy imoky, o ne pagal istatymus. Taip pat iSskirtina tai, kad fondy sistemos
garantuojamos teisés | pensija nepriklauso nuo valstybés apmokestinimo galios, néra susijusios
su politiniu atsargumu, kaip yra PAY G sistemoje. Kaupiamosios pensijos gali bati teikiamos per
specialias institucijas - pensiju fondus, draudimo kompanijas ar kitas finansines institucijas.
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Pensijy klasifikavimas pagal aprépinimo pensijomis pozymj

Kaip jau minéta, aprapinimas pensijomis apima: teis¢ | pensija ir pensiju dydzio nustatyma.
Teises | pensijq sutelkimas grindziamas vienu iS penkiy Kriteriju:

- pilietybe (ar bent nuolatiniu gyvenimu Salyje);

socialinémis salygomis;
uzimtumu;

profesija;

individualiu draudimo kontraktu.

Kiekvienas i$ ju salygoja skirtinga pensinj apriapinima. Pilietybe paremtos pensijos apima visus
gyventojus. Socialinémis salygomis paremtos pensijos sigja skurstancius Zmones. Uzimtumu paremtos
pensijos apima visus dirbancius asmenis, profesija - vienos ar kitos profesijos asmenis, individualiu
kontraktu - tik tokio kontrakto turétojus.

Pensijy dydis gali buti nustatomas trimis badais:

gali buti atvirkS¢iai proporcingas gavéjo turimoms pajamoms,
nepriklausyti nei nuo dabartiniy, nel nuo ankstesniy pensijos gavéjo pajamy,
gali turéti tiesioginj rySi su ankstesnémis gavéjo pgamomis.

K. Salminen nuomone, pirmuoju atveju tenka jvertinti pretendento i pensija gaunamas pajamas
ar/ir turimus isteklius. TrecCiuoju atveju reikia registruoti asmens gaunamas pgjamas jo darbingo
amziaus periodu. Paprastiausias antrasis metodas, nes jo igyvendinimui nereikalingos Zinios nei apie
anksciau gautas, nel apie pensijos skyrimo laikotarpiu gaunamas pajamas. Taciau atitinkamas iSmokos
modelis pasirenkamas priklausomai nuo to, kokie tikslai keliami pensiju sistemai ir kokia bendra Salies
sociainé politika. Jei siekiama visiems gyventojams garantuoti minimalias pgjamas, renkamasi pajamu
(kartais ir turto) jvertinimo pagrindu mokamas ar universalias pensijas. O jei siekiama iSaikyti
gyventoju darbingo gyvenimo laikotarpio standartus - renkamasi priklausancias nuo asmens buvusio
uzdarbio pensijas. Negalima teigti, kad kuri nors iS Siy pensiju schemy yra geresné ar blogesné.
KiekvienaiSju turi ir stipriasias, ir silpnasias puses.

K. Salminen, derindamas teisés i pensija ir iSmoky dydzio kriterijus, iSskyré penkis pensinio
aprapinimo modelius, kurie atspindi atitinkamos pensiju schemos funkcijas ir tikslines visuomenés
grupes, kuriy apsaugai senatvéje skiriamos pensijos[33. p. 142]:

1. Paramos modelis, ka teis¢ gauti pensija nustatoma remiantis individualiomis

socialinemis salygomis, pvz., tokiomis kaip skurdas. Sis modelis numato pajamas testuojancias

pensijas, kurios apima minimalias iSmokas visiems pilieciams, gaunantiems mazesnes uz tam
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tikra lygi pajamas. 1Smokos, kuriy dydis atvirksS¢iai proporcingas gaunamoms pajamoms, yra
minimalios, pajamos testuojamos. Sis modelis daZznai sijamas su kitais modeliais, pvz., jis
paprastai veikia kartu su pilietybés, dirbanciyju draudimo ir individualaus draudimo modeliais.

2. Pilietybés modelis, kuriame teisg pensijai gauti lemia pilietybé, tai yra visi piliecial turi

teise gauti pensija, neatsizvelgiant i ju pajamas ir turta. Sio modelio pagrindiné funkcija -
uztikrinti minimalias bazines pajamas.

3. Dirban¢iyju draudimo modelis, kur teise gauti pensija suteikia darbas ir istatymai, o

pensiju i3mokos susijusios su darbo pajamomis. Siame modelyje naudojamos pensijos tipas
apima beveik visy dirbanc¢iuju rinka.

4. Grupinio draudimo modelis, kuriame teisé gauti pensija paremta profesija. Siuo atveju

pensijos yra privalomos specifinéms profesinéms grupéms, jos nurodomos darbo sutartyje kaip
darbo uzmokescio dalis ir apibréziamos kolektyvinémis derybomis tarp darbdaviy.

5.Individualaus draudimo_modelis, kai teis¢ gauti pensija paremta privatia draudimo

sutartimi ir nusakoma draudimo kontraktu. Siame modelyje individualios jmokos siejamos su
asmenine rizika. Sis modelis tvir¢iausiai susijes su darbo rinka, asmeniné nauda siejama su
galimybemis. Sis modelis uztikrina gyvenimo standartus asmenims, uzdirbantiems didesnes
pajamas.

Atsizvelgiant | K. Salminen pasialytus pensinio aprapinimo modelius, nustatyta, kad
Lietuvoje socialinio draudimo senatvés pensiju sistema atspindi Pilietybes ir Darbo santykiy
modeliy bruoZus. Siy modeliy bruoZy derinimas labiausiai matomas senatvés pensijos sudétyje:
pensija susideda i bazinés ir papildomos dalies, kuriy kiekviena jgyvendina skirtingus tikslus.
Baziné pensijos dalis visiems yra vienodo dydZio. Ja siekiama uztikrinti bazines minimalias
pajamas senatvéje. Teisé gauti Sig pensijos dali, kaip apraSyta Pilietybes modelyje, priklauso nuo
pilietybés ir kai kuriy papildomy minimaliy kriteriju (t.y. batinojo draudimo stazo). Darbo
santykiy modelio bruozai atsispindi papildomoje senatvés pensijos dalyje — teis¢ gauti Sia
pensijos dali priklauso nuo darbo stazo, o pensiju iSmokos susijusios su ankstesnémis
pajamomis.

A. Guogio (2000) nuomone, aprasyti modeliai daznai derinami tarpusavyje, kadangi
praktikoje sunku taikyti tik kuri nors viena i$ juy. Skirtingose Salyse, priklausomai nuo iskelty
socialinés politikos tiksly, pasirinktuy pensiju finansavimo bady ir Kity veiksniy, pensiju sistemy

modelial gali bati derinami jvairiai.
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1.2. Lietuvos pensijy sistema iki 2004 m. ir jostrakumai

Lietuvos pensiju sistema iki 2004-01-01 atitiko PAYG buada ir ja sudaré socialinio
draudimo pensijos, mokamos i$ valstybinio socialinio draudimo biudzeto ir IS valstybés
biudzeto mokamos valstybinés pensijos bei socialinés arba Salpos pensijos. Socialinio
draudimo pensijos yra siejamos su imokomis i Si fonda ir mokamos dirbusiems pagal darbo
sutartis. 1S valstybés biudzeto yra finansuojamos specialiosios pensiju schemos vidaus reikaly
bei kraSto apsaugos ministeriju pareiginams, Zmonéms, nukentéjusiems ginant Tévyne, ir
nusipelniusiems asmenims. Sios valstybinés pensijos gali biti mokamos kartu su socialinio
draudimo pensija.

1995 m. buvo jvykdyta pensiju reforma (1995 m. sausio 1 d. jsigaliojo naujas Valstybiniu
socialinio draudimo pensijuy jstatymas), nes iki tol buvo susiklosciusi beveik plokS¢ia pensiju
sistema - didelés infliacijos metu pirmiausia ir palankiausiu rezimu buvo indeksuojamos
maziausios pensijos. 1990 m. pabaigoje minimali pensija skyrési nuo vidutinés 3 kartus, o
1994m. pabaigoje ji jau sudaré 70 proc. vidutinés pensijos. Iki 1995 m. egzistavusi pensinio
draudimo sistema visiems pensininkams garantavo beveik vienodas pensijas. Naujuoju pensiju
istatymu noréta atkurti pensiju diferenciacija, sustiprinti rysj tarp sumokéty imoky ir gaunamy
iSmoky ir taip paskatinti zmones draustis valstybiniu socialiniu draudimu. Taciau ji neatnesé
finansinio palengvéjimo socialinio draudimo biudzZetui, nes nauja sistema buvo grindziama taip
pat perskirstymu. Todél apdraustyju skaicius nenustojo mazéti ir po reformos. Realus imoky ir
iSmokuy rySys galimas tik realiai kaupiant Sias imokas ir apskaiciuojant jas individualiai.

Skirtamos Sios valstybinés socialinio draudimo pensijy rasys [50]:

1. senatves pensijos, skiriamos tuomet, kai asmuo dél savo amziaus negali uzsidirbti
pajamuy;

2. invalidumo - mokamaos, kai asmuo dél visisko arba dalinio darbingumo netekimo negali
verstis veikla, duodancia pajamy. Atsizvelgiant | darbingumo netekimo laipsnj, pensijoms
apskaiciuoti nustatomos trys invalidumo grupés. Asmuo igyja teise gauti invalidumo pensija,
jei jis turi minimaly valstybinio socialinio draudimo staZza (stazas numatytas LR socialinio
draudimo pensiju istatyme) ir yra apdraustas socialiniu draudimu ne maziau kaip vienerius

metus per paskutinius penkerius metus;
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3. nalliy ir naSlaiciy pensija. Teis¢ i Sia pensija turi mirusiojo, drausto valstybinio
socialinio draudimu, asmens sutuoktinis bei vaikai, taip pat jiems prilyginti asmenys, jei mires

asmuo buvo igijes teise gauti valstybinio socialinio draudimo pensija;

4. iStarnauto laiko ir maitintojo netekimo (paskirtos iki 1994 m. gruodzio 31 d..)
Maitintojo |Starnauto laiko
netekimo 0,2%
2,8%

Nadliy ir nalaiciy
20%

Senatvés
Invalidumo 60%
17%

1 pav. Valstybiniy socialinio draudimo pensijuy gavéju pasiskirstymas pagal pensiju riasis 2004 metais
Sadltinis: sudaryta autorés remiantis \V SDF valdybos duomenimis (2004).

1 paveiksle pateiktas valstybinio socialinio draudimo pensiju gavéju pasiskirstymas pagal
pensiju rasSis procentine iSraiska. Akivaizdu, kad didziausia dali — 60% sudaro senatvés
pensijos.

Reformuojant pensijas, buvo jvesta nauja pensiju formulé. Pensija susideda iS dvieju
daliy [50]:

mbaziné pensija yra vienoda visiems, turintiems reikiama staza. Ji nustatoma
Vyriausybés, taigi nepriklauso nuo asmens uzdarbio ir mokeéty imokuy;

mpapildoma pensija skai¢iuojama pagal tam tikra formule, ji atspindi buvusi asmens
uzdarbi. Pensijos, apskaiciuotos pagal Sia formule, dydis labiausiai priklauso nuo apdraustojo
asmens darbo uzmokescio dydzio ir nedaug tepriklauso nuo stazo.

Baziné pensija, kurios dydis dabar yra 172 Lt (nuo 2004 m. balandzio 1 d.), negali
garantuoti Zmogui apsaugos nuo skurdo (2003 m. skurdo riba — 262 Lt), todé¢l Si pensijos dalis

turéty buti nuolatos didinama.
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Pensiju formulé yra stipriai perskirstomoji, kadangi baziné pensija sudaro pagrinding
pensijos dali. Remiantis V. Katkaus (2001) skaic¢iavimais, asmeniui, uzdirbanc¢iam penkis
kartus daugiau nei Salies vidurkis, darbo uzmokes¢io pakeitimo pensija koeficientas bus vos 18
proc., 0 Zmogui, gaunan¢iam minimalia alga, pensija sudarys 48 proc. jo uzdarbio. Asmeniui,
uzdirbanciam penkis Salies vidurkius, gaunama pensija sudarys tik puse jo imokétos ménesings
socialinio draudimo imokos [12].

Iki Siol vykdytos pensiju reformos nepasieké savo iskelty tiksly ir visiSkal neiSsprendé
senatvés finansavimo problemy. Vienos pakopos pensiju sistema yra finansiSkai nepatikima ir
neturinti perspektyvos.

Dauguma autoriu (A. Morkanien¢, R. Valatkeviciaté, G. Steponavicieng, R. Lazutka, V.
Katkus, E. Martinaityté) ivardina Sias priezastis kodé¢l nepavyko 1995 m. pensiju sistemos
reforma:

mdemografiné situacija;

mnepakankamas pensininky aprapinimas,

mmokesciy vengimo pasekmes.

Demografiné situacija. Kaip ir kitos Vakary bel Centrinés Europos valstybés, Lietuva
iSgyvena visuomenés senéjimo procesa. Salies demografine situacija blogeja - mazéja
dirbanciy Zmoniy, daugéja pensininkuy.

Gimstamumas Lietuvoje émé mazéti nuo 1990 m. ir 1994 m. pasieké maziausia skaiciy
per visa Salies istorija, 0 nataralus gyventoju prieaugis tapo neigiamas (daugiau Zmoniy miré
nei gimé). Labai padidéjo darbingo amziaus Zzmoniy (ypa¢ 30-35 m. vyry) mirtingumas - ir dél
ligy, ir dél traumy. Tuo tarpu pensinio amziaus Zmoniy tikétina gyvenimo trukmé beveik
nepasikeité - asmuo sulaukes 60 m., vidutiniSkai dar gyvena apie 21 m., ir tai yra gana ilgas
laiko tarpas, kai jam reikia mokéti pensija.

Pasaulio bankas prognozuoja, kad Lietuvoje nuo 2000 mety iki 2050 mety 12,4 proc.
padaugés pensinio amziaus Zmoniy (nuo 712 takst iki 800 takst.), o darbingo amziaus Zmoniy
sumazés nuo 2,236 min. iki 1,692 min. (arba 24,3 proc.). Taigi mazéjanciai darbingo amziaus
visuomenés daliai teks vis didesnis pensininky skaic¢ius. Pagal dabarting sistema, 1.2 Zmogaus
iSlaiko 1 pensijos gavéja, 2039 m. 1 mokétojas iSlaikys 1 gavéja, o 2050 m. 0.95 imokos
mokeétojo iSlaikys 1 pensijos gavéja [47].

Pagal pasaulio banko prognozes Lietuvoje pensinio amziaus ir darbingo amziaus zmoniy
santykis (islaikytiniy rodiklis) iki 2009 m. turéty Siek tiek geréti dél pensinio amziaus ilginimo.
1998 metais Sis santykis buvo 33,7 proc., o 2009 metais bus 24,9 proc. Jei pensinis amzZius bus
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toks, koks nustatytas dabartiniu jstatymo, t.y. 60 m. moterims ir 62,5 metai vyrams, jau nuo

2039 mety visy pensijuy gavéju skaicius virsys imoky mokétojy skaiciu:

1400

—&— Imoky mokeétojai

1300 .\ /.//_,_.\ —— |Smoky gavéjai
1200 \, \
1100

1000 ,J:.>.\-\-_._././

900 $

800 T T T
1998 2004 2007 2010 2026 2038 2048 2050

2 pav. Imoky mokétojy ir iSmoky gavéju skaiciaus kitimas
Sdltinis; VSDF valdybos duomenys (2004).

Lietuvos demografinés padéties tendencijos rodo, kad esama valstybinio socialinio
draudimo sistema, kuri yra priklausoma nuo dirbanciyju ir iSmokas gaunanciy asmeny
santykio, nebus pajégi ateityje iSlaikyti pensinés sistemos finansinj stabiluma. Tokia
demografiné situacija pensiju sistema padaro labai pazeidziama.

Nepakankamas pensininky aprapinimas. Nedidelei darbingai kartai tenka mokéti
gana dideles imokas, kad bity pakankamai |é¢Su finansuoti gausios pensininky kartos
pensijas. Taciau dél didelio pensininky skaiciaus ir maza imokuy mokétojy skaic¢iaus vidutiné
pensija gana maza. Jeigu pagal iki 2004 m. sausio mén. buvusia formule bty skaic¢iuojamos
ir dabartinés darbingos kartos biisimos pensijos — jos irgi biaty mazos. Net viduting alga
(1261 Lt) uzdirbantis asmuo imokés imoky dabartinés pensininky kartos pensijoms finansuoti
trecdaliu daugiau, negu jis gali tikétis pajamu IS finansuojamos sistemos pats sulaukes
pensijos. Pagal V. Katkaus (2001) skaiciavimus penkiy vidutiniy atlyginimy pajamas
gaunantis apdraustasis negali tikétis net pusés sumokéty 1éSy sumos [12].

IS anksciau iSdéstytos informacijos matoma, kad pasitikéjimo socialiniu draudimu
visuomeng¢je néra - pati sistema skatina vengti imokuy ir plecia SeSéling ekonomika. Ji turi ir

Kitu neigiamy pasekmiy - imokos socialiniam draudimui mazina Zzmoniy pajamas, jie maziau
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gali i$ tiesy investuoti ir taupyti patys. Tai sumazina kapitalo pasiiila Salyje ir tuo kartu
ekonomikos augima.

Literatiroje minima, kad naujos sistemos alternatyva - veikiantis savanoriskas
kaupimas. Taciau praktiSkal tai néra alternatyva, nes alternatyva nesumazina dabartinés
perskirstomosios pensijy sistemos ir nesprendzia jos problemy. Zmonges, turintys kaupiamujy
pinigu, jau kuri laika galéjo naudotis gyvybés draudimo paslaugomis (kaupiamasis gyvybés
draudimas), aktyvesniegji - investuoti ; nekilnojama turta ar akcijas. Béda ta, kad daugelis
Zzmoniy ty pinigy neturi ir savanoriSkai draudési nezymus ju skaic¢ius, nes 34 proc. nuo
gaunamy pajamy jie sumoka esamai sistemai. Savanoriska kaupima Salia perskirstomosios
pensiju sistemos sitlé ne viena draudimo kompanija, taciau buvo surenkama ir generuojama
menkomis sumomis ir tikriausiai sunku buity galima tikétis didesnés investiciju grazos.

Mokesciy vengimas. Stipriai susiejus imokas su basimomis iSmokomis tikétasi, kad
sumazés Seseliné ekonomika (1995 m. reforma), daug dirbanciyju legalizuosis, ims mokéti
imokas senatvés pensijai, taciau taip neivyko dél keliy priezas¢iuy. Pirma - dideli socialiniai
mokesciai imonéms labai padidino darbo jégos kastus. Kad i8likty konkurencingos, jos
priverstos slépti tikruosius darbuotoju uzmokescius ar darbuotojy skaiciy, dirbti nesudarant
darbo sutarciy - taip imokos i socialinio draudimo fonda dirbtinai sumazinamos. Darbuotojai,
Zzinodami apie Salyje klestinti nedarba, yra linke sutikti su darbdavio diktuojamomis
salygomis ir gauti atlyginimus “vokeliuose” nei didesng socialing apsauga. Antra - Zzmonés
nepasitiki socialiniu draudimu ir néra linke juo draustis. Visaip vengiama mokéti dideles
socialines imokas, kurios suvokiamos pirmiausia kaip mokestis. Tokj suvokima tik patvirtina
tai, kad:

mdaugelis zmoniy moka imokas daug didesnes nei reikéty ju paciy pensijai finansuoti;

mimokos mokamos ir tada, kai teisé¢ | pensija jau yra igyta (pvz., dirbanc¢iu pensininky
atveju);

myra apribojimai ("lubos") iSmokoms, bet ne imokoms - uZdirbantys daugiau, moka
daugiau, nors jie negauna daugiau iSmokuy uz Sias papildomas imokas.

Statistikos departamento duomenimis apdraustyjy asmeny ir darbingo amziaus Zzmoniy
santykis po truputi didéja, tatiau anksciau iSvardinty problemy neiSsprendzia — 2001 m. —
82,6 proc., 2002 m. — 86,6 proc., 2003 m. iSaugo iki 88,5 proc., 2004 m. — 88 proc.
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1635.8 1630.1%405.9 1625 1438 1620

1432

O Darbingo amZiaus Zmoniy
k.

B Apdraustyjy soc. draudimu
Zmoniy sk.

2001 m. 2002 m. 2003 m. 2004 m.

3 pav. Darbingo amziaus ir apdraustyjy socialiniu draudimu Zmoniy skai¢ius Lietuvoje 2001-2004 m.
Saltinis: sudaryta autorés remiantis V SDF valdybos duomenimis (2001-2004).

Konstatuotina, kad pribrendo batinybé iS esmés keisti pensijy sistema. Vienas iS bady —
kiekvienam rapintis savo ateitimi, kaupti individualiai, taciau G. Steponavic¢ienés (2003) teigimu, tai
nérataip paprasta, nes.

m zmogus negali susikrauti atsargu, t.y. negalima sukaupti vartojimo reitkmeny keliems
deSimtmeciams. Juo labiau, kad didele dalj vartojimo sudaro paslaugos, kurios kuriamos cia pat
vartojimo momentu ir visai negali bati kaupiamos;

m asmuo nezino, kiek jam butina susikaupti turto senatvei, nes nezino, koki laikotarpj jo senatvé
truks. Perteklinis taupymas nepagristai riboja vartojima darbingo amziaus laikotarpiu;

mnezinoma, kokios bus vartojimo relkmeny kainos jo senatvés laikotarpiu. Nuo ju priklausys
santaupy perkamoji galia. Siandien Zmogus gali jaustis gana uztikrintas dél savo senatvés, jei jis turi,
tarkime, po SesSis Simtus lity kiekvienam jo bisimo gyvenimo ménesiui. Badamas SeSiasdeSimtmetis jis
gali tikétis gyventi trisdeSimt mety ir todél jam reikéty turéti susitaupius 216 000 lity. Jis galéty pirkti
du kartus daugiau uz vidutinj Lietuvos pensininka, tegaunanti apie 300 lity ménesing Sodros pensija.
Taciau dabar atrodanti priimtina 600 Lt ménesiui suma po keliy ar keliolikos mety gali bati per menka

net batiniausiems poreikiams patenkinti;
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m Zmonés gyvena vis ilgiau, bet vis labiau iSsitesia ir baigiamoji gyvenimo fazé, kai jie yra
paliege ir reikalingi globos. Tal labai padidina specialiuosius poreikius socialinéms ir medicininéms
paslaugoms. IS vienos puses, ju kaina didelé, o iS kitos pusés poreikis labal atsitiktinis atskiro Zmogaus
atzvilgiu. Numatyti tokj poreiki ir sutelkti pakankamai [éSy tokio poreikiui patenkinti vien
individualiomis pastangomis sunkul.

Atkreiptinas démesys, kad su Siomis problemomis gali susidurti ir daug uzdirbantis, galintis
taupyti zmogus. Taciau net rapestingas Zzmogus gali nepajégti pasirtpinti savo senatve, jeigu jis
uzdirbamazai, o, be to, dar turi ir iSaikomy Seimos nariy. Jistiesiog nepajégus ka nors atidéti senatvei,
nestai darydamas ypatingal uoliai senatveés jis, paprasciausiai, nesulaukty.

ISvada IS anksCiau iSdéstyty argumenty baty labal pesimistine. Asmuo individualia yra
nepajégus iS anksto susitaupyti savo senatvel, todél reikalingas kitas Sios problemos sprendimo bidas.

Taip pat svarbu paminéti tai, kad yra autoriy ((R. Beattie, W. McGillivray (1995), P.Gylys
(2002)), kurie nurodo, kad ir privacios, individualiu kaupimu pagristos sistemos turi traikumu. Ju
manymu, S sistema yra gerokai sudétingesné, daugiapakopé ir ganarizikinga[2], nes PAY G sistemos
administravimo sagnaudos siekia 2-4 proc., tuo tarpu privaciy kaupiamuoju principu pagristy sistemy
administravimo sagnaudos sudaro 25-30 proc. [12]. P. Gylio nuomone, kitas mazai aptarinéjamas
pensiju fondu investicinés politikos aspektas — tikimybe¢, jog sukaupti pinigai bus panaudoti ne tik
Lietuvos, bet ir kitu ekonomiskai patrauklesniy Saliy jmoniy akcijoms jsigyti. O tai reiksty, jog
lietuviai savo santaupomis remty Kity Saliy ekonomika. Taip pat autorius pazymi tai, kad pensiju
fondal 1S Zmoniy surinktus pinigus investuoja i vertybinius popierius — akcijas ir obligacijas, o atéjus
laikui jsigytas akcijas gali tekti parduoti tam, kad baty iSmokétos pensijos. Taciau gali bati ir taip, kad
ty akciju kursas tuo metu gali bati krites ir gaunama daug maziau pinigy nel uzZ jas mokéta[11]. Pagal
lietuviska Sios sistemos varianta pensijy fondas neatsako uz toki nepalankuy pasikeitima finansy
rinkoje. Subjektas, kuris turi prisiimti patirty nuostoliy nasta, yraindividas.

Atsizvelgiant | tai, kad jvairas autoriai nurodo, kad tiek PAY G sistemoje, tiek daugiapakopéje
sistemoje yra trikumy, svarbu paminéti, kad daugiapakopéje sistemoje galima jzvelgti daugiau
privalumy, kurie labiau busisryskinti Sio darbo 1.4 dalyje.

Kad pensiju sistema reikia pertvarkyti kaupimo linkme, buvo suprasta ir politiniuose
sluoksniuose. Dauguma svariy politiniu jégu pasisaké uz pensiju fondy idiegima. Pensiju fondy
sistemos idiegimo klausimas buvo ir Vyriausybés programoje bei konkreciu priemoniy plane. Pensiju
fondy idiegimui pritaré ir stambiausios darbdaviy grupés, taciau pazymétina, kad profesinés sajungos
laikés pasyviai. Todél gal kiek ir pavéluotai, bet buvo apsispresta jvesti papildoma kaupima pensiju
fonduose. 2000 m. balandZio 6 d. Seimas priemé rezoliucija dél pensinio apripinimo reformos, beveik
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po savaités Vyriausybé pritaré pensiju sistemos reformos koncepcijai, numatanciai savanoriskojo
kaupiamojo draudimo pensiju, valdomy privaciy pensijy fondy, sistemos jvedima, nedidinant pensiju

draudimui skiriamo tarifo, t.y. dali sociainio draudimo tarifo pervedant kaupimui pensijuy fonduose.

1.3. Uzsienio Saliy patirtiskuriant pensijy fondus

ISsivys¢iusiose Salyse pensijy fondal vystési kaip darbdaviy uztikrinamos profesinés pensijos.
Pirmiausia jos teiktos valstybés tarnautojams, taiau ne visada Sios pensijos buvo kaupiamos, t.y.
kartais jos buvo finansuojamos iS einamujy iplauky, o neis specialia sudaromo rezervo.

Po Il pasaulinio karo daugelyje Saliy imokos ir investicijy pgamos | pensiju fondus tapo
neapmokestinamos. Tai pradéta laikyti atidéta darbo uzmokeséio dalimi, geru pakaitalu atlyginimams
(nes kitos santaupos tokiy privilegiju neturéjo ir neturi). Todél profesiniai pensijy fondai labai iSplito.
Tuo paciu imta daug daugiau juos reguliuoti. Viena iS priezastiy - darbdavia turéjo daug daugiau
informacijos nei apdraustigji, todél galéjo manipuliuoti - atleisti prieS pat igyjant teise | pensja,
rizikingal investuoti. Atsirado dvigubarizika prarasti darba ir pensija.

Dauggjant reguliavimy ir stipréjant darbo jégos mobilumui, darbdaviams apibrézty iSmoky planai
darés vis maziau patrauklias ir sunkiau administruojami. Dél didelio reguliavimo pensiju planai
imonése bevelk suvienodéjo ir tapo nebe taip lanks¢ial pritaikomi individualiems imonés poreikiams.
Todél vis daugiau darbdaviy peréjo prie apibrézty jmoky schemy, (tada investicijy rizika patiria
dirbantigji), arba pensijuy administravima perduoda iSoriniams val dytojams.

Pensijy fondai steigiami siekiant sudaryti aprapinimo senatvei sistemas. Privataus verslo
atstovai, veikiantys darbdaviy ar valstybiniy bel vietiniy istaigy darbdaviy vardu ar net sajungos nariy
vardu, o taip pat ir savo vardu, kuriantys aprapinimo senatvei planus, vadinami rémeéjais (literataroje
“sponsorius’). Pasaulingje praktikoje yralatkomasi dvigjy tipu pensiju plany [47]:

mnustatyty inaSy planai - defined contribution plans. Plano réméjas yra atsakingas tik uz
pinigines imokas savo kliento vardu. Paprastai imokos dydis yra nustatomas kaip tam tikras procentas
nuo atlyginimo arba procentas nuo pelno. Pagal § plana reméjas negarantuoja, jog senatvéje bus
iSmokamos tam tikro dydzio pensijos. ISmokos suma labiausiai priklauso nuo to, kokie bus pensiju
fondo veiklos rezultatai bel imoky sumos.

mnustatyty iSmoky plana - defined benefit plans. Tuomet plano réméjas sutinka iSmokéti tam
tikro dydZio pensijas nustatytiems asmenims. Atsizvelgiant | darbo staza bei darbuotojo darbo
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uzmokestj ir taikant formules, yra apskaic¢iuojamos imokos i Sio tipo fondus. Pensinial jsipareigojimai
tampa lyg skolos jsipareigojimai réméjui tuo atveju, jei imoky suma bus mazesné nei Zadéta pensija.
Imokétos imokos taip pat gali biti naudojamos imokoms uz gyvybés draudima.

Anglosaksiskasis pensijyg fondas. Pagal anlosaksiSkaja patirti pensiju fondai yra juridiniai
asmenys, vadinamigji “trastai” (angl. Trust — pasitikéti). Tam tikros pinigu “kaupyklos’, valdomos
patikéjimo principu. “Trasta” valdo patikétiniai. Cia dauguma pensiju fondy veikia apibrézty iSmoky
principu, t.y. susitariama dél konkrecios pensiju iSmokos dydzio, o ju kiréja yra imonés, tiksliau —
darbdaviai, kurie ir skiria pensiju fondy valdytojus patikétinius. Sie samdo profesionalius investicijy
vadybininkus. Pats pensiju fondas siekia pelno ne sau, 0 savo nariams. Todél Sio tipo pensiju fondai
yraprilyginami ne pelno siekian¢ioms organizacijoms.

Anglosaksiskosios sistemos fondai velkiakaip juridinis vienetas pagal Siuos principus [46]:

- fondai privatas arba misras;

- |éSos atskirtos nuo jmoneés léy;

- siekiafinansiniy ir socialiniy tikdy;

- veikiaprie imoniy;

- taiko apibrézty iSmoky sistema.

JAV pensijy fondas. Si sistema labai artima anglosaksiskajai ir dalis autoriy jos neisskiria, o
pateikia kaip anglosaksiskojo pensijy fondo varianto sudedamaja dali. Taciau kaip sistema, veikianti
tik jai budingoje teritorijoje ir turinti tik jai budingy bruozy, gali buti nagrinéjama kaip atskiras
modelis. Be to, JAV pensiju fondo variantas gali biti lalkomas “jauniausiu”, nes atsirado kaip atsvara
nuo seno Salyje veikusiam anglosaksiSkajam variantui.

JAV sparciai populiaréjaindividualis (ne prie konkrecios imonés) pensiju fondai. Juose gali biti
atidaromos saskaitos visiems, kuriuos tenkina ju sitilomos salygos. Daznal leidziama pasirinkti kelias
investavimo strategijas, o kaupiamosios imokos salyginai yra mobilios (didesnis ar mazesnis imoky
mobilumas apibréZziamas pensijos kaupimo sutartyje). Pensiju sistemos narys gali pasirinkti, kurio
fondo paslaugomis jam naudotis.

Dauguma pensiju fondy veikia kaip investicinés bendrovés (ta¢iau naudojasi pensiju fondams
talkomomis lengvatomis), o fondo turo valdymas perduodamas valdymo jmoneli.

Sio tipo pensijy fondai veikia pagal Siuos principus [46]:

fondai privatiis arba misris;
pensiju |éSos atskirtos nuo imoneés | éSuy;

siekiafinansiniy ir sociadiniy tiksly;
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veikia savarankiskai;
taiko apibrézty iSmoky sistema.

Kai kurig Europos Saliy pensijy fondai. Daugiausia vokiskai kalbancios Salys (Vokietija,
Austrija, Liuksemburgas) yra sukurusios specifinius pensiju fondus — veikiancius pagal balansiniy
inady sistema. Cia pensijy iSipareigojimai jraSomi i jmonés balansa (néra atskirti nuo kitos ikines
veiklos), bet redlial pinigai néra atskirai kaupiami. Pensijos finansuojamos iS paprasty imonés iplauky.
Tokiems balansiniams mokéjimams yra taikomas mokestinés lengvatos, taciau jie lieka imongje, ir
imoné juos naudoja kaip savo IéSas. Pagal S modeli realus pensiju fondo valdymas yra darbdavio
rankose. Jam valdyti skiriamas atsakingas asmuo, ir pensiju fondas valdomas kaip dar vienas imonés
padalinys. Tokios imonés paprastai yra nemazos, jose vyrauja biurokrating valdymo struktira. Cia
pensiju fondai kaip atskiras vienetas neegzistuoja, o imonés, kuriose jie steigiami, turi akcinés
bendrovés statusa.

Pagal §j varianta pensiju fondai —juridiniai vienetai, kuriy veiklai badingi Sie principai [46]:

fondai privatus,

|é€S0s neatskirtos nuo jmoneés éSy;
siekiafinansiniy tikdy;

veikia prie imoniy;

taiko apibrézty iSmoky sistema.

Nedarbo buvimas ir kolektyvinés darbo sutartys 1947 metais Pranciizijoje paskatino sukurti
papildomy pensiju sistema. Po karo dél didelés infliacijos Prancizijos sistemos kiréjai negaléjo
panaudoti kaupimo principo ir pasirinko einamyjuy mokéjimy principa. Si sistema Pranciizijoje tapo
privaloma. Privalomosios antrosios pakopos sistemos buvo sukurtos Svedijoje -1960 metais, Suomijoje
- 1962 metais, Jungtinéje Karalystéje - 1978 metais ir Sveicarijoje - 1985 metais [7, p. 17]. Tatiau
antrosios pakopos sistemos gali buti ne tik privalomosios, bet ir savanoriskos. Jos gali veikti ne tik
valstybés mastu, bet ir apimdamos atskira profesing grupe.

Beveik visada ir visur trako |éSy finansuoti socialinés apsaugos sistemas. Dazniausiai paramos
programos finansuojamos IS imoky, isskaic¢iuoty iS dirbanciyju atlyginimy. Daugelyje valstybiy tam
skiriamos subsidijos iS nacionalinio biudzeto.

Vengrijoje steigti privalomojo draudimo pensiju fondus gali tik juridiniai asmenys, prieSingai nei
savanoriskuosius pensijy fondus, kuriuos gali steigti tik fiziniai asmenys. Privalomyju pensijy fondy
steigéjais gali bati darbdaviai, ju asociacijos, prekybos ramai, profsajungos, pensiju taryba, vietos
savivaldybés. Savivaldybés ir pensiju taryba gali steigti atvirus pensiju fondus, kiti asmenys - ir
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uzdarus. Tokie atviri teritoriniai fondai ijkurti iki 1997 mety gruodzio 31 dienos. Jei asmuo, kuriam
privaloma draustis privaciai pensijai, pats nepasirenka pensiju fondo, jis priskiriamas vietos
teritoriniam pensijy fondui. Savanoriski pensijy fonda taip pat gali bati privalomy pensijy fondy
steigéjais. Tuomet priezituros tarybal jie pateikia praSyma licencijai gauti. Visais atvejais steigiant
privalomaji pensiju fonda batini jrodymai, kad nariy skaic¢ius pasieks 2000. Gave licencija savanoriski
pensiju fondai tampa kartu ir privalomaisiais pensiju fondais - viena dalis veikia kaip savanoriskasis
fondas, kita — kaip privalomasis. Siy fondy valdymas gali bati vienas, tik I¢Sy apskaita turi biti
atskirta. Toks jungimas leidziamas ekonominiais sumetimais. Pensiju fondo steigéjai gali apmokéti
steigimo ir fondo vieneriy mety veiklos iSlaidas. Jie gali paskirti pensiju fondo tarybos narius [7, p.
19].

RaSant §i darba buvo dométasi Lotyny Amerikos, Europos ir postsovietiniy valstybiu pensiju
sistemos reformomis. Daugelyje Siy valstybiy vyksta, kitose ruoSiamasi igyvendinti pensiju reformas.

Radikaliausia pensijy sistemos reforma buvo jvykdyta Ciléje 1981 metais, kai valstybiné pensiju
sistema visiskal pakeista i privacia. Visiems dirbantiesiems buvo isdalytos ,,pripazinimo” valstybés
obligacijos uz imokas, mokétas senajai pensijy sistemai. Sios obligacijos dengiamos asmeniui i8jus i
pensija. Jas galima panaudoti kartu su pensjjy saskaitos [¢Somis[27].

Cilés sistemoje visi per savo gyvenima sumoka maziausiai 10 procenty nuo savo pajamy. Jei
vyrai, sulauke 65, 0 moterys — 60 mety, nepajégia nusipirkti minimalias pajamas duosian¢io anuiteto
(ismokos), tokiu atveju vyriausybé padengia trukstama nuo ju sukaupto kapitalo iki minimalias
pajamas duodancio lygio suma [27].

Cil¢je iSsaugota gyvybiskai svarbi darbo ir atlygio sasgja Kuo daugiau asmuo jne3a i savo
taupomaja pensijos saskaita, tuo daugiau gali i3 jos iSimti. Tai visiska priesingybe Ciles valstybinei
pensijuy sistemai. Darbuotojai i ja sumokédavo iki 25 procenty nuo savo atlyginimo, taciau, nepaisant
to, 1980 metais § sistema bankrutavo. Kaip ir Jungtiniy Amerikos Valstijuy socialinés apsaugos sistema
valstybine, Cilés sistema daznai iSmokeédavo mazas sumas, ju dydis nepriklausé nuo asmens pastangy
ir imoky. D¢l to egzistavo labai didelis Zmoniy nepasitenkinimas tuometine sistema. Situacija tapo
tolygi situacijai Jungtiniy Amerikos Valstijy socialinés apsaugos sistemoje. Cilés vyriausybé apribojo
Zzmoniy galimybe rinktis — kaip ir visose einamosiomis imokomis paremtose valstybinése pensiju
sistemose. Nebuvo galima pasirinkti pensinio amziaus, nes tokiu atveju kazkam kitam baty teke

Pereinamuoju laikotarpiu i$ vastybinés i privatia pensijy sistema Ciléje buvo vadovaujamasi
trimis taisykléemis, kurios daugiau ar maziau buvo privalomos [12]: visy pirma, ir toliau mokamos
pensijos vyresnio amziaus Zzmonems, kurie tapo priklausomi nuo valstybinés sistemos. Antra, sudaryta
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galimybé kiekvienam darbuotojui likti valstybinéje sistemoje savo paties rizika. Darbuotojas lygiai taip
pat gal¢jo iSeiti iS Sios sistemos ir atsidaryti individualia taupomaja pensijos saskaita. Trecia,
reilkalauta, kad naujai i darbo rinka atéje darbuotojai prisijungty prie privacios pensiju sistemos, nes
buty labai neatsakingair toliau apsunkinti ateities kartas skola be finansavimo altinio.

Augant visuomenés pritarimui naujai sistemai arSiai prieSinosi tam tikry interesy siekiancios
grupés. Profesiniy sajungy vadovai pareiské, kad pensijos neturéty priklausyti nuo asmeninio
pasirinkimo. Jie priestaravo tam, kad pensijy imokas valdys privatis investicijy valdytojai. Sajungu
vadova reikalavo, kad jiems buty suteiktos galios kontroliuoti pensiju imoky panaudojima. Pensiju
fondy investicijos Ciléje yra neapmokestinamos [27].

Veiklos pradzioje Speciaios vadymo kompanijos patyré nuostoliy, daugiausia dél dideiy pradiniy
idaidy. Per reformos metus 3 valdymo kompanijos Zlugo, bet nezlugo nei vienas pensjy fondas. Ju
valdytos 1¢30s buvo perskirstytos kitiems pensjy fondams ir kitoms valdymo kompanijoms.

Cileskdliu einair kitos Lotyny Amerikos alys. Kai kuriose ju bent jau reformos pradzioje paliekama
ir vastybiné pendja. Argentinoje (1994 mety liepa) ir Urugvajuje (1996 mety balandis) yrami&i sistema,
0 Kolumbijoje (1994 mety baandis) ir Peru (1993 mety birzdlis) - vastybiné ir privati Sstema egzistuoja
kartu ir galima iS vienos pereiti i kita, Brazlijoje jau nuo 1977 mety ikurti savanoriski pendju fondal,
vekiantys individualiy saskaity pagrindu. Tokie savanoriski fonda kaip priedas prie vastybinés pensijos
velkiair Kosta Rikaje (1985 metais) bel Ekvadoreir Gvatemaloje[12].

Argentinoje pensijy fondus valdo tokios pat Specialios valdymo kompanijos kaip ir Cilgje. Kap
Argentina, savo pendju sistema nuo 1996 mety reformavo ir Urugvajus. Pensijy fondus valdo speciaios
valdymo kompanijos taip, kaip ir Cil¢je. Reikalaujamas minimalus jstatinis kapitalas - 4 milijonai doleriy.
Tatiau Sos kompanijos negdi vadyti turto, daugiau nel 40 karty didesnio uz savo idtatini kapitala.
Vadymo kompanija ima komisinius mokestius nuo apdraustojo darbo uzmokescio (nuo mokamos
imokos) arba saskaitos dydzio. Kolumbijoje yra 8 pendjuy fondai, kurie varzos dél apdraustyju. Iki
reformos tik labai maza ddis Kolumbijos gyventoju buvo apdrausti ir mokéjo jmokas. Nuolatiné galimybé
pereiti iS vienos Sstemos | kita néra gera, nes visapendju sistematampalaba sunkiai administruojama. Be
to, nel vienaiS posistemiy (vastybiné ir privati) taip ir negaéstinkamal iS3vystyti [23].

Peru Centrinis rezervo bankas garantuoja 90 procenty pendju fondy iSigyty vertybiniy popieriy, bet
reikalauja, kad komisija pritarty investicijoms. Ir Ciléje investicijas turi aprobuoti komisija (Investiciju
klasifikacijos komiteto). Imokas pendjai moka: 1 - procenta dirbantysis ir 8 procentus - darbdavys.
Darbuotoja gali dar papildoma mokéti iki 20 procenty darbo uzmokestio. Imokos, virdjancios Sa riba,
nebegaunajokiy garantiju [27].
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Singapizro taupymo fonda - nuo 1986 mety iS centrinio fondo saskaity leidZziamos investicijos i
akcijas, gprobuotas Centrinio fondo valdybos, je gpdraustojo saskaitoje yra suma, virSjanti minimalia
suma. Vastybiné valdyba So fondo |éSas investuoja daugiausia uzsienyje, taiau néra skelbiama, kokios
gaunamos investicijy pgamos. Paiikanos | saskaitas mokamos paga 4 didziausiy banky patkany vidurki.
Minimali investicijy pgjamy normayra 2,5 procento [12].

Latvija, Estija, Lenkija

Dauguma dirbanciy latviy, esty ir lenky pensiju fondy galvosiki sprendé pries keleta mety. Tuo
tarpu naujai ateinanciy i darbo rinka pasirinkima lengvina aiskéjanti fondy investiciju graza. Pasak
specialisty, panasiy rodikliy gali tikétisir Lietuvos pensijuy fondy klientai [7, p.18].

Kaimyninése Salyse Il pakopos pensiju sistema veikia bent metus, o Lenkijoje — jau ketvirtus
metus. Visose kaimyninése Salyse reforma is dalies buvo privaloma — jaunesniy darbo rinkos dalyviy
socialinio draudimo mokesciuy dalis privaloma tvarka nukreipiama i privacius pensiju fondus. Vidutinio
amziaus dirbantigji galéjo pasirinkti, ar pasikliauti tik valstybine socialinio draudimo sistema, ar dali
pensijos kaupti privaciai. Nauja galimybe kaimyniniy Saliy gyventojai naudojosi aktyviau nei tikétasi.
Lenkijoje per pirmuosius dvejus reformos metus sutartis su fondais pasirasé 63 proc. vidutinio amziaus
Zzmoniy. Estijoje jau pirmaisiais reformos metais kaupti pensijas privaciai panoro daugiau nei pusé
dirbanciyju. Latvijoje dalyvaujanciyju reformoje skaicius artéja prie 0,5 min. Anot specialisty, toki
naujosios sistemos populiaruma Iémeé itin aktyviai naujoje rinkoje veike pensijy fondai [7, p.18].

Pasidairius po kaimyniniy Saliy rinkas, matyti nemazai lietuviams pazistamy pavadinimy — Siy
&aliy rinkos lyderiai savo paslaugas sialo ir Lietuvoje. Lenkijoje daugiausia veikia grynojo turto
draudimo bendrovés Commercial Union Poland pensiju fondai. Latvijoje ir Estijoje daugiausia imoky
surenka banky antrinéms jmonéms priklausantys fondai [23].

Paprastai kaimyniniy Saliy pensiju fondy valdymo bendrovés sitilo pasirinkti isS 2-3 fondy, kuriy
bent vienas yra konsevatyvaus investavimo. Ta reiskia, kad sukauptos [éSos investuojamos i itin
patikimus vertybinius popierius (paprastai auksto reitingo vyriausybiy obligacijas). Rizikingesni fondai
dali sukauptu 1Sy investuojai akcijas.

Lenkijoje iki 1999 m. valstybiné pakopa buvo vienintelis pensiju Satinis. Valstybiné pakopa
buvo pertvarkyta, kad biaty sumazintos valstybés iSlaidos bei sudarytos geresnés salygos kurtis ir
plétotis privaciai pakopa, finansuojamai darbuotojy iki 30 mety amziaus, o asmenys iki 50 mety Sia
sistema gali pasirinkti. Imokos sudaro 7,3 proc. atlyginimo [12].

Il pakopoje pensijas moka tik specialios draudimo kompanijos, turinéios ne mazesnj nei 25
milijony Amerikos doleriy kapitala. Joms taikomi investavimo apribojimai. Sios kompanijos privalo
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sudaryti pensiju draudimo polisus su visais norinéiais. Pensijoms garantuoti kuriamas draudimo
garantijy fondas, veikiantis panaSiai kaip Amerikoje[7, p.19].

Lenkijoje ikurta nauja priezitaros institucija Il ir 111 pakopos pensijoms. Priezitros institucija yra
finansuojama s valstybés biudzeto ir iS dalies pensijy fondy mokestiy [7, p.19].

1995 metais Latvijos Seimas priemé nauja pensijy sistemos koncepcija. Suplanuotos trys pensiju
sistemos pakopos. pirmoji - privalomoji valstybing, antroji - kaupiamoji valstybiné ir trecioji -
savanoriska privati pensiju sistema. Latvijoje numatyta pensini kapitala leisti investuoti i vekselius,
obligacijas bel kitus Latvijos banko vertybinius popierius bei paskolasir obligacijas, uz kurias Latvijos
bankas garantuoja[22].

PrieS trejus metus Latvijoje prasidéjusioje pensiju reformoje privalomal dalyvauja jaunesni nei
30 m. dirbantigji, 30 — 49 m. darbuotojams leidziama laisval rinktis, tuo tarpu vyresni nei 50 m.
privaciai kaupti negali. Siuo metu Latvijoje skiriama 2 procentiniai punktai (toliau - p.p.) i$ 20 proc.
socialinio draudimo mokestio. Sia dali Zadama pamazu didinti iki 10 p.p. 13 viso Soje Salyje
iregistruotos septynios fondy valdymo bendrovés, jos siilo 15 pensiju plany. Latviskuose fonduose
valdymo mokestis siekia apie 1-2 proc. vidutinés per metus sukaupto turto vertés.

Nuo 2002 m. Estijoje naujai i darbo rinka atéje darbuotojai privalo dalyvauti pensiju reformoje,
tuo tarpu anksciau dirbantiesiems leidZiama pasirinkti, ar dalyvauti antrosios pakopos pensiju kaupime.
I fonda nukreipiami 4 p.p. nuo 33 proc. sociainio draudimo mokes¢io, o dar 2 proc. atlyginimo turi
skirti pats darbuotojas. Pasinaudojusiyju galimybe kaupti pensijas privaciai skaicius geroka virsijo
valstybés prognozes. Sutartis su fondais dél pensiju kaupimo yra pasirase apie 275 000, t.y. beveik
pusé Estijos dirbanciyju [23].

Estai mieliau renkasi rizikingesnius, taciau didesng graZza Zadancius pensijuy fondus. Per metus uz
fondo valdyma mokamas 0,75 — 2 proc. sukaupto turto vertés mokestis. Be to, nuo kiekvienos imokos
skai¢iuojamas 1-3 proc. stojimo mokestis[23].

Analizuojant pasauling pensijuy fondy investicing veikla pastebéta tendencija, kad pasaulio Salyse
pensiju sistemy tiksai panasis, taciau kiekviena Salis turi savo specifika ir ypatumus. ISanalizavus
pasauling pensiju fondy veiklos praktika, matyti, kad dalis fondy gautas IéSas tvarko patys. Kita dalis
fondy pinigy tvarkyma perduoda viena ar kelioms piniginio turto valdymo imonéms. Daugelyje Saliy
pensiju fondy veikla sigjama ne tik su paciu fondu, bet ir su valdymo imone. Pensiju fondy investicine
veikla uzsiimancios valdymo imonés kuria strategija, siekdamos tam tikro pelningumo lygio.
Svarbiausiainvesticingje veikloje yrainvesticinio portfelio diversifikavimas ir paskirstymas.

Uzsienio Saliy patirtis rodo, kad Lietuva remdamasi, pasaulio Saliy patirtimi, eina teisingu keliu,
ivesdamalll ir 11 pensiju pakopas.
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1.4 Pensijy reformos struktarair esmé Lietuvoje

Pensiju reforma Lietuvoje pradéta siekiant Siy tikslu:

m sudaryti salygas apsidraudusiems asmenims gauti didesnes pensijas;

m sumazinti gyventoju senéjimo poveiki pensiju sistemai;

m laipsniskal mazinti pensiju draudimui skirta tarifa ir taip mazinti darbo jégos kaina;
m sustiprinti kapitalo rinka ir taip skatinti Lietuvos tikio augima.

Pensiju sistemos reformos esmé yra peréjimas nuo dabartinés pensijy sistemos, kai surinktos

[éSos perskirstomos, prie sistemos, grindziancios kaupimu. Nuo 2004 m. sausio 1 d. kiekvienas

Zzmogus, kuris privalomai draudziamas sociainiu valstybiniu draudimu, gali dali pensijos kaupti

asmeninéje saskaitoje, esancioje jo pasirinktame pensiju fonde. Pensiju sistemos reforma yra

savanoriska, t.y. kiekvienas gali nuspresti, ar jam pervesti dalj 1éSy | pasirinkta pensijy fonda, ar ne.
Svarbu yra tai, kad apsisprendus dalyvauti kaupime, atgal grizti i senaja, t.y. socialinio draudimo
sistema nebegalima.

Pradéjus veikti naujajam pensiju kaupimui, Lietuvos pensiju sistema sudaro trys dalys (1 lentel¢).

1lentele
Pensijy sistemos pakopos
1 pakopa 2 pakopa 3 pakopa
Socialinio draudimo IS VSDF mokamy imoky kaupiama | Papildomai savanoriskai kaupiama
pensija pensija privaciuose pensijy fonduose pensija
Valstybinio socialinio draudimg Dais VSDF mokamy socidinid Papildomai savanoriskai
imoka sudaro: draudimo imoky kaupiama privatiuosq kaupiama pensija pagal sudarytas
31 proc. darbo uZmokestid pensiju fonduose: sutartis su pensiju fondais an
imoka, kunatmokadarbdavvys |- 2004 meds - 25 poc  darbd gyvybés draudimo bendrovémis.
. 3 proc. darbo uZmokestiq .
imoka, kuria moka pats darbuotojas. uzmokestio, .
2005 metais — 35 proc. darbg
uZmokestio;
2006 metais — 4,5 proc. darbg
uZmokestio;
2007 metais — 55 proc. darbg
uzmokestio.

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis Vertybiniu popieriy komisijos duomenimis (2005).

Nuo kiekvieno zmogaus atlyginimo kas ménes; priskai¢iugjama 34 proc. imoka socidiniam

draudimui. Mokantys tokio dydzio jmokas yra agpdraudziami visa socidinio draudimo pengja (bazinei ir

papildomai dalia) ir jie gdi tapti naujos pensiju kirimo sistemos dayviais. Individudiy imoniy savininka,

kurie moka jmokas ne tik bazinel pendjai, bet ir papildomai daliai, taip pat gdi daj pastaruju imokuy
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pervesti kaupimui. Mokantys imokas tik bazinel pensijai kaupimo sistemoje gali dalyvauti tik
savanoriskai mokédami papildoma jmoka.

Kaupiamos pensijos dydis priklauso nuo:

mkaupimo laikotarpio trukmés (kuo jaunesnis Zmogus, tuo labiau verta kaupti);

matlyginimo dydzio (kuo didesnis atlyginimas, tuo didesnés jmokos);

minvestavimo paamingumo;

matskaitymuy kaupimo bendrovés naudai dydzio (kuo didesni mokeséia uz kaupiamu [éSy
administravima, tuo mazesné suma bus sukaupta).

Pensijy reformos privalumai:

mPensija - iS dvigy Saltiniy. Asmenys, dalyvaujantys pensiju kaupime, sulauke pensinio
amziaus, gaus pensijas iS dvigy Satiniy — iS VSDF ir iS pasirinkto pensijy fondo. Mokédami tokias
pacias imokas, zmonés gaus didesnes iSmokas nei dabar;

miSlieka visos kitos socialinés garantijos. Dalyvaujant pensiju kaupime, islieka visos kitos
socialinés garantijos — nedarbingumo, motinystés ar ligos atvejais mokamos iSmokos;

m Jokiy papildomy jmoky. Dalyvaudami pensiju kaupime, asmenys nemokés jokiy papildomy
1imoky — bendra is atlyginimo atskaitomy &Sy dalis nepadidés. Darbdavia kaip ir iki Siol pervedinés
tas pacias imokas VSDF, o ji perves reikiamas |éSas | asmenines saskaitas pensiju kaupimo
bendrovése;

m Visos sukauptos |éSos paveldimos. Visos imokos | pensijy fonda yra paveldimos — nelaimés
atveju sukauptas |éSas paveldés artimigi.

mGywbingumas. Gyventoju imokos kaupiamos bei investuojamos, o ne iSmokamos
(peskirtomos) tik surenkamos: kiekvienas Zzmogus pensija kaupia sau.

Pensijy reformos triakumai:

mnusprendus dalyvauti pensiju reformoje, Sio sprendimo pakeisti nebegalima. Todél apsispresti
reikiatvirtal ir vieng Karta;

m pasirinkus pensini fonda, pirmus 3 metus jo keisti negalima;

mvisi pensiniai fondai gali keisti savo mokescius. [statymuose numatyta, kad mokestis nuo
1mokos negali virsyti 10 proc., 0 mokestis nuo sukaupto kapitalo negali biiti didesnis kaip 1 proc.

Naujame pensiju kaupime dalyvauja dvigju tipu bendrovés — pensijy fondy valdymo jmonés
bei gyvybés draudimo bendrovés. 2003 metais tokia veikla pradéjo 9 imonés, Siuo metu veikia 12

pensiju kaupimo bendroviy.
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2 lentele

Pensijy kaupimo bendrovés

Pensijy kaupimo bendrove

Fondai

Hansalnvedticijy valdymas

Pensjal (konservatyvus)

Pensja2

Pendja3

VB Invedticijy valdymas

VB pensijal (konservatyvus)

VB pensija2

Commercid Union Lietuva Gyvyhesdraudimas

Europensija

Europensijaplius

Lietuvos draudimas Gyvybés draudimas

Konsarvatyvus

Aktyvus

Subdansuotas

Nord/LB Investicijy valdymas

NORD/LB 1 (konservatyvus)

NORDI/LB 2

NORDI/LB 3

Ergo Lietuva Gyvybésdraudimas

ERGO konservatyvus

ERGO balans

Sampo gyvybés draudimas

Konservatyvaus valdymo SAMPO pensija

SAMPO pendja100

SAMPO pensija51

Finasta Investicijuy valdymas

Konservatyvausinvestavimo

Augancio pgamingumo

Aktyvausinvestavimo

Raciondiosrizikos

Medicinos banko Investiciju valdymas

Konservatyvausinvestavimo Pensija 1

MiSrausinvestavimo pensija2

Lindra- Gyvybésdraudimas

Lindra konservatyvusis

Lindra subalansuotas

Seesam obligacijy

Seesam Lietuva gyvybés draudimas Seesam optimalus
Perex pensijal
Parex investiciju valdymas Parex pensija2

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis (2005).

Pensiju kaupimo bendrovéms, ju investavimo kryptims keliami griezti jstatymu relkdavimai, jas
priziarés dvi kontrolés ingtitucijos. Vertybiniy popieriy (toliau — VP) komisija ir Vastybiné draudimo
priezitros (toliau - VDP) tarnyba prie Finansy ministerijos. VP komisija atlieka va dymo imoniy priezitira,
draudimo imoniy prieZitira alieka VDP tanyba. Sios tarnybos isduoda kaupimo bendrovéms veiklos
leidimus, atliekareguliarius ju veiklos patikrinimus, pensiju kaupimo imonésjoms siuncia veiklos ataskaitas.
Pagrindiniai pensiju fondy sauguma salygojantysveiksniai:

m pendjy fondo turto atskyrimas nuo kitu pensju fondy, vadymo imonés (gyvybés draudimo
bendrovés) ir depozitoriumo turto — asmeniné pensju saskaita priklauso konkreciam zmogui, jis tik patiki
profesondiam vadytojui teise parinkti i kokius konkregius vertybinius popierius investuoti turta fondo
invedticiju drategijos réemuose. “Fondo valdytojas negali naudoti saskaitos 1éSy savo veiklos idaidoms
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padengti (iSskyrus administracinius mokescius). Fondo vadytojo bankroto avegu saskaita ir [éSos yra
perkeliamos kitam, tinkamai veikianciam, vadytojui” [18].

mreikdavimal vadymo imoniy ir gyvybés draudimo bendroviy kapitaui, saugumui ir veiklai;

mistatymy ir Pengijy fondo taisyklése nustatyti apribojimai pendjy fondy turto investavimui - t.y.
leidziama investuoti tik | pakankama saugiu vastybiy pakankamai saugius vertybinius popierius,
reikalaujama auksto kredito reitingo, tinkamos investicijy trukmésir pan.;

mvastybinés prieziaros bel savireguliacijos institucijy pareigos, atsakomybeé ir teise imtis priemoniy
netinkamos veiklos atve u.

Ivertinus asmeninj investuotojo tipa, socidini - ekonomin; statusa, investavimo patirtj, disponuojamo
turto dydj bel finansinius planus aecia, investavimo laiko trukmg, rekomenduojama isS sialomy fondy
gausos atsirinkti, kurie fondal atitinka pageidaujama rizikos ir pgjamingumo santyki, investavimo rinkas ir
objektus be investavimo trukme. Kiekviena is pendju kaupimo bendroviy suteikia galimybe pasirinkti dvi
arbatris skirtingas investavimo strategijas, kurios lems kaupiamu [éSy pelninguma, sauguma.

Konservatyviis fondai, investuojantys tik | vyriausybiy ideistus ir kitus auk&iausio kreditinio
patikimumo skolos vertybinius popierius, labiausia tinka rizikos bijantiems ir socidia lengva
pazeidziamiems investuotojams, taip pat tiems, kuriy pendja bus pagrindinis pragyvenimo Sdtinis
senatvéje. Galima pendjy didéjimo dinamika atspindi paveikdas Nr. 4.

4 pav. Konservatyvus investavimo pensijy fondas
Sdltinis: AB SEB Vilniaus bankas (2004).

Fondai, kuriuose investicijos i akcijas sekia iki 20-30 proc. turto, labiausiai tinka investuotojams,
kurie nori didesnio pgjamingumo, taciau jautrumas rizikai pakankamai diddlis.

Fondal, kuriuose investicijos | akcijas siekia iki 30-60 proc. turto, labiauga tinka investuotojams,
kurie pakankamai iSsamiai domis ir iSmano kapital o rinkas bel suvokiaprisiimamos rizikos laipsni, taip pat
kuriems pensiju kaupimas nebus pagrindinis pragyvenimo &dtinis senatvéje. Sio fondo galimi
pajamingumo svyravimai patekti paveilkde Nr. 5.

5 pav. Misrus investavimo pensijy fondas
Saltinis: AB SEB Vilniaus bankas (2004).
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Fondus, kuriuose investicijos i akcijas siekiaiki 100 proc. turto, tikétina, kad rinksis investuotojai,
kurie nori didziausio pajamingumo potencialo ir yramazal jautris rizikai dél stiprios finansinés padéties,
ilgo investavimo horizonto ar kity asmeniniy priezastiu.

Norint sulaukus pensijos iSakyti panad; pragyvenimo lygi kaip ir dirbant, pensija kas ménesi
turety sudaryti apie 70 proc. gauto atlyginimo. Siuo metu vidutinis darbo uzmokestis Lietuvoje yra 1261
Lt [44], o vidutine pensija— tik 392 Lt [44], o ta tesudaro apie 30 proc. vidutinio atlyginimo dydzio.
Didesng pensija gaima sukaupti dalyvaujant |1 pakopos pensiju fonduose, o pilnaverte pensija galima
gauti tik savanoriskal kaupiant papildomai, t.y. dalyvaujant I11 pensiju pakopoje.

13 pav. Pensinio apripinimo sistema
Sdltinis: AB SEB Vilniaus bankas (2005).

Paveikde Nr. 13: | pakopa — VSDF pendja; Il pakopa — VSDF imokos ddies kaupimas pendju
fonduose; 111 pakopa— rekomenduojamas savanoriskas papildomas kaupimas pensjuy fonduose. Akivaizdu,
kad dirbantysis, norédamas iSaikyti tam tikra pragyvenimo lygi senatvéje — tada, kai jau nebegalés dirbti,
nega és pastenkinti vientik I ir 1l pensijuy pakopu iSmokomis, todél jau dabar turéty apsispresti ddyvauti 111
pensiju pakopoje.

Vadymo imoniy kuriami 1ll pakopos pendju fondai — tai naujas Lietuvoje ilgalaikio kaupimo
produktas, tenkinantis didéjant; poreiki sukaupti papildomy [éSy senatvel [44]. llgalaikio kaupimo produkty
rinkoje su Il pakopos pensju fondais konkuruoja keletas kity produktu: gyvybés draudimo produkta bei
valdymo imoniy valdomi investiciniai fondai. Savarankiskai taupyti, kaupti, investuoti yra sudétinga ir ne
visada pavykgta iSvengti pinigu nuvertéjimo, todél daznai norintigi kaupti pensijai dalyvauja Il pakopos
pensju fonduose, kaupiamg ame gyvybés draudime, investuojai investicinius fondus, t.y. patiki kaupima ir
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ivestavima profesionalams. Tokj kaupima skatinair valstybé — imokoms | pensiju fondus taikoma pajamy
mokestiy lengvata: nuo per metus i fonda sumokeéty 1¢Su (jeigu jos kartu su kitomis pajamy mokestj
mazinanciomis islaidomis nevirSija 25 proc. metiniy apmokestinamuyju pajamu) kitais metais, pateikus
pajamny deklaracija, graZzinamas sumokétas pgjamuy mokestis. Svarbu paminéti, kad |11 pakopoje gdi
dayvauti vis to norintys asmenys, iskaitant ir tuos, kurie nemoka moke<tiy ir nedayvauja | ir Il
pakopose.

2004 m. gruodZio pabaigoje Vertybiniy popieriy komisija buvo patvirtinus trijuy 111 pakopos
imoniy taisykles, taciau nuo 2005 mety prisijungé dar dvi imonés.

4 |entele

[11 pakopos pensijy kaupimo fondai

Nord/LB Inveticijy Valdymas

Nord/LB papildomapensjg ~ 0-50  50- 100 ki3%y kil 15 2 kepvirtin: 150 wildome: 500 | pensrio e

bl ULl pirma; 1000 | Smeta iki
pusmeting; 300

Parex Invedticijy Valdymas

Parex papildoma pensj 0- 70-1 09% 8 iki 5{5 meta 50 50 pensinis amzius

 talkomas dar ir skmés mokestis- 20%nuo metinés | ** taikomasir sskmésmokestis 15% nuo | *** Suo metu vykdomaakeija(iki 2005 | ****1jimo mokestis
investicinés grazos, kuri didesné nei 6 mén.VILIBOR graza|  GA vertesaugimo, itakoto vienetovertes | 12 31) - netaikomas jmokos mokestis I metais; 4001t
(L. kai dagiau negu ~2,7%) augimu 2-5 metais 100 1t

Keisti PKB negalimal!

Saltinis: Vertybiniy popieriy komisijos pateikti duomenys (2005).
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Didziausio Lietuvoje komercinio Vilniaus banko bendrové “VB investiciju valdymas’
Siandien sitilo du savanoriskus pensijuy fondus — Pensija 1 plius ir Pensija 2 plius.

m “Pensija 1 plius’ rekomenduojamas vyresniems zmonéms, kurie papildoma pensija kaups
tumpesn; laikotarpi, bei tiems, kurie nori, kad ju investicijy verté buty stabili. Fonde Pensija 1
plius sukauptas turtas bus investuojamas taip, kad nuosekliai didéty jo verté ir rizika islikty maza.
“DidZioji Sio fondo &5y dalis (70 — 100 proc.) bus investuojama i skolos vertybinius popierius,
pinigu rinkos priemones. Likusi dalis bus investuojama i iSvystyty pasaulio rinky, Lietuvos ir kity
Baltijos Saliy imoniy akcijas’ [54].

m “Pensija 2 plius’ naudinga pasirinkti jaunesniems ir vidutinio amzZiaus zZmonéms,
papildoma pensija kaupsiantiems vidutin ir ilgesni laikotarpi. Fonde Pensija 2 plius turtas
investuojamas taip, kad per ilga laikotarpi fondo dalyviu sukaupty investicijy verté didéty, o rizika
bty iSlaikyta vidutiné. “Didzioji dalis (60-100 proc.) Sio fondo ¢Sy bus investuojama i iSvystyty
pasaulio rinky, Lietuvos ir kity Baltijos Saliy imoniy akcijas. Likusi dalis bus investuojama i
skolos vertybinius popierius, pinigu rinkos priemones” [54].

m “NORD/LB papildoma pensija’ - iki 50% fondo ¢Sy gali bati investuojama i akcijas, o
likusi dalis— obligacijas, indéliusir pan [52].

m “Parex papildomo savanorisko pensiju kaupimo fondas’, siekdamas ilgalaikio pensiju
fondo turto augimo ir fondo dalyvy kapitalo prieaugio, valdymo imoné gali iki 30% pensiju fondo
investuoti | akcijas, iki 75% - i skolos vertybinius popierius ir iki 50% - { indélius Lietuvos
Respublikos ir uzsienio kredito jstaigose [53].

m “Hansa pensija 1 plius” — iki 30% fondo bus investuojama | akcijas, o likusi dalis i
obligacijas [53].

m “Hansa pensija 2 plius” - iki 40% fondo bus investuojama i akcijas, o likusi dalis i
obligacijas [53].

m “Akcijy +” - 100% fondo bus investuojama i akcijas [53].

m “Obligaciju +” - 100% fondo bus investuojama i obligacijas [53].

Dayvaujant papildomo savanorisko kaupimo pensiju fonde imokas ar ju dalj i asmening
pensijuy kaupimo saskaita gali mokéti ir pats dalyvis, ir jo sutuoktinis, ir darbdavys. Galimybé
darbdaviui mokéti darbuotojams imokas i ju pensiju kaupimo saskaitas traktuojama kaip efektyvi
darbuotojy skatinimo ir motyvavimo priemoné. Asmuo sudarydamas pensiju kaupimo sutarti, gali
pasirinkti tinkamiausia fonda, o véliau ji keisti — pereiti | kita tos pacios bendrovés ar kitos

bendrovés valdoma pensiju fonda [51].
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Atsizvelgiant i skirtinga Il pakopos pensiju fondams taikoma mokestini rezima, taupymo
nauda gali Zzenkliai skirtis, priklausomai nuo Siy veiksniy:

1. asmens mokamo pajamy mokescio tarifo;

2. investavimo laikotarpio.

Asmeniui, mokan¢iam 33 proc. pajamy mokest ir galinciam susigrazinti 33 proc. sumokéty
imokuy, jei dalyvauty Il1 pakopos pensiju fonde, svarbus kaupimo laikas. Kai pensijuy fondo dalyvis
1gyja teise 1 iSmokas (sulaukia pensinio amziaus pagal Papildomo savanorisko pensiju kaupimo
istatyma), tada jis sumoka 15 proc. pagjamuy mokesti nuo sumokéty imokuy. VirSijanti dalis, t.y.
investicinés pajamos, neapmokestinamos. Toks pat mokestinis tarifas — 15 proc. nuo sumokéty
imoky — taitkomas ir tuomet, kai dalyvis, kaupes ne trumpiau kaip 10 mety, iSstojais pensijy fondo
ir pereina i kita fonda. Kitais atvejais, t.y. kai 111 pakopos pensijy fondo dalyvis iSstoja is pensiju
fondo maziau nei po 10 mety, tuomet taikomas bendras pgamuy mokeséio tarifas 33 proc. nuo
graZinamos pinigy SumMos.

Asmeniui, mokanc¢iam 15 proc. pagamy mokestj ir galin¢iam atgauti 15 proc. sumokéty
1imoky, jei dalyvauty Il pakopos pensiju fonde, taip pat svarbus kaupimo laikas. Jeigu kaupiama
ilgiau kaip 10 mety arbaiki tol, kol iki VSDF pensijos liks maziau nei 5 metai, tuomet verta kaupti
I11 pakopos pensiju fonde. Jei kaupiama trumpiau nei 10 mety, tuomet verta rinktas kitas taupymo
priemones, nes nebus tatkomi mokestiniai tarifai.

Y ranumatyta galimybé pasirinkti, kokiu bidu patogiau gauti sukauptas |éSas:

m Vvienkartine iSmoka;

m periodinémis iSmokomis i$ pensiju fondo (reguliariai iSmokamos sutarto dydzio sumos, o
likusios I&Sos toliau investuojamos);

m igyjant anuiteta gyvybés draudimo bendrovéje.

Apibendrinant auk&iau iSdéstyta informacija, galima buaty iSskirti Siuos pagrindinius
momentus:

1. Visada verta rinktis Il pakopos pensijuy fonda, jei asmuo, mokantis 33 proc. paamu
mokesti, gali maksimaliai pasinaudoti mokestine lengvata ir ketina kaupti iki pensinio amziaus
arbailgiau nei 10 mety.

2. Asmeniui, neketinan¢iam ar negalin¢iam pasinaudoti mokestine lengvata verta rinktis kitas
taupymo priemones;

3. Jei asmuo, mokantis 15 proc. pgamy mokestj, gali maksimaliai pasinaudoti mokestine
lengvata ir ketina kaupti iki pensinio amziaus arba daugiau nel 10 mety, tokiu atveju verta rinktis
[11 pakopos pensijuy fonda.
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Siekiant iSsiaiSkinti pensiju reformos eiga, tikslinga detaliau iSanalizuoti pensijy reformos Il
pakopos pirmojo ir antrojo etapo rezultatus bei gyventoju pasirengima dalyvauti 1l pensiju
pakopoje.



2. LIETUVOSGYVENTOJU DAL YVAVIMASPRIVACIUOSE PENS JU FONDUOSE

2.1 Pensijy reformos pirmojo ir antrojo etapo rezultatai

Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo (Il pakopos) pensijy fondai. 2004
m. pabaigoje Lietuvoje buvo daugiau kaip 558 tukst. dalyviy, pasirasiusiy valstybinio sociainio
draudimo jmokos dalies kaupimo pensiju kaupimo sutartis. Per antraji pensiju kaupimo sutarciy
pasiraSymo etapa (nuo 2004 m. sausio 1 d. iki liepos 1 d.) buvo pasiraSyta 116255 sutarciu. O per
pirmaji — buvo uZregistruotos 441755 sutartys. Pensiju kaupimo dalyviu pasiskirstymas

didZiuosiuose Lietuvos miestuose pavaizduotas 5 lentel¢je.
5lentele

Pensijy kaupimo dalyviy pasiskirstymas pagal VSDF teritorinius skyrius

Sutarc¢iy sudarytaiki 2003 12
Miestas Sutarciy sudarytaiki 2004 07 15, proc. 31, proc.
Kaunas 12 15
Klaipeda 9 7
Panevézys 5 4
Siauliai 5 6
Vilnius 31 31
Marijampolé 3 3
Kiti 35 34

Sdltinis; sudaryta autorés, remiantis AB SEB Vilniaus banko duomenimis (2004).

7 pav. pavaizduotas pasiraSyty kaupimo sutarciu pasiskirstymas pagal bendroves procentais.

Dirbantigji gali rinktistiek vienos ar kitos bendrovés konservatyvy, tiek miSryji pensiju fonda.

Konservatyvis PF -
Nord/LB Investiciju

valdymas
4%
Kiti (7 imones)
3%

Commercial Union Lietuva
Gyvybés draudimas
26%

Hansa Investicijy valdymas
26%

VB Investicijy valdymas
41%
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Misras PF
Commercia Union
Lietuva Gyvybes
draudimas
14%

Nord/LB Invegticijuy
valdymas
7%

Kiti (7 imonés)
5%

VB Invegticijy valdymas
25%

Hansa Investiciju
valdymas
49%

7 pav. Il pakopos pensijy kaupimo sutaréiy pasiskirstymo tarp pensiju kaupimo bendroviy 2004 m. gruodzio 31 d.

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis (2004).

Pagal 7 paveiksla matoma, kad daugiausia, t.y. daugiau nei 40 proc. gyventojy pasirinko
konservatyvy “VB Investicijuy valdymas’ pensiju fonda ir panaSus procentas - “Hansa Investiciju
valdymo” pensijy fonda. IS draudimo imoniy, sialan¢iy pensiju kaupimo fondus populiariausios
“Commercial Union Lietuva Gyvybés draudimas’™ (24 proc.) ir “Hansa Gyvybés draudimas’ (7
proc.). Pabréztina tai, kad, gyventojai labiau pasitikéjo ir buvo linke pasitikéti valdymo nei
gyvybés draudimo imonémis. “Hansa investiciju valdymas’ pritrauké daugiausia gyventojuy,
pasirinkusiy misruji pensiju fonda (38 proc. rinkos), o “VB investiciju valdymas” liko antri (28
proc.).

Naujojoje pensiju kaupimo sistemoje iS viso apsisprendé dalyvauti 48 proc. dirbanciu
Lietuvos Zmoniy, apdrausty valstybiniu socialiniu draudimu visali pensijai (t.y. mokanc¢iy imokas
VSDF). Didzioji dalis — 36,6 proc. Zmoniy pensijy kaupimo sutartis pasirasé pirmojo etapo metu,
antrame etape pasiraSymas buvo ne toks intensyvus kaip pirmame, kuomet per diena buvo
pasirasoma nuo 300 iki 26 000 pensijy kaupimo sutarciy, taciau tai vyko zymiai tolygiau.

Valdymo jmoniy, valdanciy valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy
fondus investicijy apzvalga. Nuo pensiju fondu veiklos pradzios pensiju kaupimo bendrovéms,
valdancioms Il pakopos pensijuy fondus, buvo pervesta 127,5 min. lity. 2004 m. buvo atlikti i5 viso
trys [éSy pervedimai iS valstybinio socialinio draudimo: birzelio 15 d., rugséjo 15 d. ir gruodzio 15
d.
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Indéliai ir pinigai
atsiskaitomojoje
saskaitoje
4% Nuosavybes VP

8%

KIS vienetai
21%

Skolos VP
67%

8 pav. Pensiju fondy investiciju pasiskirstymas pagal ju rasis 2004 m. gruodzio 31 d.
Saltinis: Lietuvos finansy analitiky asociacija (2004).

Didzioji pensiju turto dalis 2004 m. liepos 31 d.buvo investuota i Lietuvos ir uzsienio
skolos vertybinius popierius. Indéliai ir pinigal atsiskaitomojoje saskaitoje sudaré 42 proc. pensiju
turto. Iki spalio mén. vyko aktyvus investiciju portfeliy formavimas. Pensiju fondy investicijy
portfeliy struktaroje 2004 m. spalio 31 d. investicijos i uZsienio vertybinius popierius ir
kolektyvinio investavimo subjektus' pasieké 25 proc., investicijos i uZsienio skolos vertybinius
popierius — 40 proc. Investicijos i Lietuvos skolos vertybinius popierius kito nezymiai ir sudaré 18
proc. pensiju fondy turto. Labai sumazéjo indéliy dalis — nuo 42 proc. 2004 m. liepos mén. 31 d.
iki 3 proc. 2004 m. lapkri¢io 30 d. 2004 m. spalio — gruodzio mén. pensiju fondy investiciju
struktara beveik nekito. Tai leidZzia manyti, kad pensiju fondy investiciju portfeliu formavimas yra
baigiamas.

Toliau pateikiamuose paveiksluose (8 pav., 9 pav.) matyti valdymo imoniy ir draudimo
bendroviy, valdanciuy Il pakopos pensiju fondus, investiciju pasiskirstymo dinamika nuo ju veiklos
pradzios iki 2004 m. gruodzio 31 d.

! Kolektyvinio investavimo subjektai — investiciniai fondai ir investicinés kintamojo kapitalo bendrovés, kuriy vienintelis
sudarymo tikslas yra vieai platinant investicinius vienetus ar akcijas sukaupti asmeny léSas ir jas kolektyviai investuoti i
vertybinius popierius. [44]
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40% 1 O Nuosavybés VP Lietuvoje
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10% OKita

0% 1 ! 1

Liepa Rugpjatis  Rugsgjis Spalis Lapkritis  Gruodis

8 pav. Vadymo imoniy, valdanciy Il pakopos pensiju fondus investicijy pasiskirstymo dinamika.
Saltinis: Lietuvos finansy analitiky asociacija (2004).

100%
90% O Skolos VP uZsienyje
80% . .
70% O Skolos VP Lietuvoje
60% B Nuosavybés VPir KIS
50% vienetai (akcijos)
40% O Nuosavybés VP
30% Lietuvoje
20% W Indéliai kredito

istaigose

10% aKit.

0% -
Liepa Rugpjatis  Rugséjis Spalis Lapkritis  Gruodis

9 pav. Draudimo bendroviy, valdanéiy |l pakopos pensijy fondus investiciju pasiskirstymo dinamika.
Saltinis: Lietuvos finansy analitiky asociacija (2004).
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Lietuvoje
29%

UZsienyje
71%

10 pav. Investicijos uZzsienyjeir Lietuvoje

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis (2004).

2004 m. gruodzio 31 d. visy Il pakopos pensiju fonduy investicijos i uzsienio Saliy
investicines priemones sudaré 71 proc., investicijos Lietuvoje — 29 proc. 2004 m. gruodzio 31
d. 24 proc. pensijy fondy investicijy sudaro investicijos i investiciniy fondy vienetus. Didzioji
dalis investiciniy fondy jregistruoti Liuksemburge (17 proc. pensiju fondy turto), nemazai
investuojama i Prancizijoje (5 proc.) bei Estijoje (0,8 proc.) iregistruotus investicinius fondus.
Palyginus su lapkri¢cio mén. pensiju fonduy investicijomis, pastebimas investicijy 1 JAV
registruotus investicinius fondus sumazéjimas — nuo 5,25 proc. iki 0,89 proc. viso pensiju
fondy turto.

Atsizvelgiant | didelj visuomenés doméjimasi valstybinio socialinio draudimo imokos
dalies kaupimo pensiju fondy veiklos rezultatais, Vertybiniu popieriy komisija pateiké
rezultatus, leidziancius palyginti pensiju fondus valdan¢iu pensiju kaupimo bendroviu veikla
bei jvertinti iSVSDF gautu &Sy ir pensijuy saskaitose sukauptuy sumy skirtuma.

Pabréztina, kad imokos mokestis, mokamas nuo dalyvio vardu pervestos imoky sumos,
turéjo didele neigiama jtaka pradiniu laikotarpiu. Dél Sios priezasties tam tikrais atvejais 2004
m. gruodzio 31 d. pensiju fondy verté buvo mazesné nei pensiju fondams VSDF pervesty ¢Sy
suma (4, 5 priedas). Paminétina, kad objektyviai jvertinti pensiju kaupimo bendroviu pasiekta
rezultata bus galima tik po keleriy mety, todél Vertybiniy popieriy komisija pataria
nesureikSminti paskel bty rezultaty ir nedaryti skuboty iSvady.

Pateikti pensiju fondy rezultatai (4, 5 priede) yra apskaiciuoti, remiantis valdymo imoniuy,
Draudimo prieziaros komisijos 2004 m. gruodzio 31 d. duomenimis. PaZzymétina, kad
skaiciuojant neatsizvelgta i pensiju fonduy dalyviy peréjimus | kitus tos pacios bendrovés

pensiju fondus, todé¢l Sie rezultatai yra apytiksliai.
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Apibendrinant auksSciau pateikta informacija, galima teigti, kad kol kas per anksti
spresti apie kaupimo pensiju fonduose naudinguma, nes:

- pirma, tikslinga konstatuoti, kad IéSos buvo investuojamos pelningai (tai rodo
teigiamas vieneto vertés pokytis), o VSDF pervesty €Sy sumazéjima léemeé
santykinai dideli atskaitymai per trumpa investavimo laikotarpj;

- antra, kadangi investavimo laikotarpis trumpas, tai ir labai geri, ir laba blogi
investavimo veiklos rezultatai gali bati atsitiktiniai, taigi ateityje jie gali labai
keistis;

- trecia, vis ilgéjant kaupimo pensiju fonduose laikui, mazés neigiama jmokos

mokescio jtaka pensijy fondy grazai.

Analizuojant pensiju fondy dalyviu pasiskirstyma taip pat labai svarbu paminéti tai, kad
dar didel¢ dalis Lietuvos gyventoju néra apsisprende kaupti dali VSDF imokos savo pensiju
kaupimo saskaitoje. 11 pav. pavaizduoti asmenys pagal amziy nedalyvaujantys |l-je pakopoje
(remiantis 2004 mety duomenimis).
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11 pav. Asmenys, nedalyvaujantys |l-je pakopoje pagal amZiaus grupes
Sdltinis: AB SEB Vilniaus bankas (2004).

IS 11 pav. matome, kad didZiausias potencialas asmeny, kuriems dar labai verta dalyvauti

sistemoje, yratarp 42 ir 46 mety.
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12 pav. Like asmenys neapsidraude pagal pajamas
Saltinis: AB SEB Vilniaus bankas (2004).

IS 12 pav. matome, kad net 23 procentai asmeny, kuriy atlyginimas daugiau negu 1 000 Lt per
ménesj, nedalyvauja sistemoje. Daugiausiai neapsidraudusiu tokiy, kuriy atlyginimas iki 250 Lt per
ménes]. Taciau dar laba daug tokiu, kurie gauna per2 000 Lt.

Kaip parodé pirmasis ir antrasis pensiju sutarciy sudarymo etapai Lietuvoje truke nuo 2003-09-
01 iki 2004-06-3, musy Salies gyventojai, lyginant su kaimyninémis Salimis Estijair Latvija, buvo itin
aktyvis ir suvoké privaciu pensiju fondu teikiama nauda. Todél buvo biatina pateikti Salies
gyventojams ir dar viena galimybe papildomai kaupti senatvei — papildoma savanoriska kaupima
pensijy fonduose, t.y. 111 pensiju kaupimo pakopa.

2.2. Lietuvos gyventojy pasirengimas kaupti léSas |11 pakopos pensijy fonduose tyrimas

Pastaruoju metu Lietuvoje daug diskutuojama dél papildomo savanorisko kaupimo pensiju
fonduose. Vykdant Sig reforma, kaip ir bet kuria kita reforma, sckmingai jos eigai uztikrinti yra
svarbus bisimy dalyviy supratimas ir palaikymas. Tam, kad Zmonés galéty aktyviai dalyvauti 11 —
je pensiju pakopoje, biatinas pakankamas informuotumas apie naujojo Lietuvoje ilgalaikio

produkto esminius momentus.
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Sioje ataskaitoje pateikiami dvieju imoniy (200 Zmoniy) anketinés apklausos, siekiant
iSsiaiskinti, kiek respondentai yra informuoti ir nusimano apie papildoma savanoriska pensiju
kaupima, rezultatai. Apklausa atlikta 2004-10-01 — 2004-10-30. Gyventoju nuomone apie Il
pakopos pensiju sistema jtakos turi tokie veiksniai kaip respondenty amzius, iSsilavinimas,
pajamos, Seimyniné padétis bei lytis. Respondentams buvo taikomi atrankos kriterijai: ju amzius
turi bati 21 iki 62,5 mety. |5 viso apklausti dvigjy Siauliuose esanciy jmoniy darbuotojai (skirtingy
amziaus grupiu, turintys skirtinga iSsilavinima bei pajamas).

Klausimy, pateikty anketoje tikslas - iSsiaiskinti busimy pensiju sistemos dalyviu supratima
apie vertybiniy popieriu rinka, informuotuma apie |11 pakopos pensiju kaupimo turinj, konsultaciju
poreiki.

Remiantis prielaida, kad gyventoju dalyvavimo finansy rinkose patirtis nulemia Zmoniy
gebéjima pasirinkti labiausial ju interesus atitinkantj 111 pakopos pensiju fonda buvo uzduotas toks
klausimas:

Kokius vertybinius popierius esate pirke?

Dauguma respondenty - per 60 proc. nurodé, kad niekada néra pirke jokiu vertybiniy
popieriy. Atsakymas i Si klausima susij¢s su respondenty amziumi, iSsimokslinimo lygiu: dauguma
jaunesnio amziaus ir Zemesnio iSsimokslinimo respondenty reciau nurodé, kad néra pirke
vertybiniy popieriy (6 lentel¢). Manoma, kad jauniausioji 21-30 m. amzZiaus grupé, dar neturi
sukaupusi pakankamai pajamu, uz kurias galéty ju isigyti.

IS gauty rezultaty matoma, kad aktyvesnés finansy rinkose yra moterys, nel vyrai. Mazesné ju
dalis pazyméjo, kad néra pirkusios jokiu vertybiniy popieriy (6 lentelé). 1S viso pirkusiu bet kokius
vertybinius popierius respondenty dalis sudaré 25,9 proc. ty. tik mazdaug kas ketvirtas
respondentas yra pirkes kokius nors vertybinius popierius.

6 lentelé

Respondenty, nepirkusiy jokiy vertybiniy popieriy, jvairiose amziausir iSsmokdinimo grupése (%)

Respondenty grupés Nepir kusiy jokiy vertybiniy popieriy dalis
Lytis:
vyrai 65,6
moterys 60,2
AmZius:
21-30 mety 72,3
31-40 mety 65,2
41-62,5 mety 52,4
| &simokslinimas:
bendras vidurinisir Zemesnis 54,9
aukstesnysisir aukstasis 45,1

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga.
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Gyventojy dalyvavimui finansy rinkose, o taip pat ir ju nusimanymui Siose srityse daugiausiai
itakos turi tokie veiksniai kaip amzius, iSsilavinimas, pgamos. Tyrimo metu nustatyta, kad daugiausiai
patirties turi, o taip pat ir geriausiai finansy rinkas iSmano vyresnio amziaus, aukstesnio
iSsilavinimo, didesnes pajamas turintys gyventojai.

Pagal respondenty atsakymus i klausima “Kokie, Jasy huomone, vertybiniai popieriai yra
rizikingiausi?”, (vertybiniai popieriai pagal ju rizikinguma pasiskirsto tokia rizikingumo
mazéjimo seka: akcijos, verslo bendroviy obligacijos, vyriausybés taupymo lakstai, vyriausybés
obligacijos, iZzdo vekseliai) gauname tokius rezultatus: kaip labiausiai rizikingos vertinamos verslo
bendroviy obligacijos, antroje vietoje pagal rizikinguma yra akcijos; vyriausybés obligacijos ir
taupymo lakstai priskirti prie vidutinio rizikingumo ir izdo vekseliai - prie maziausiai rizikingy
vertybiniy popieriy. Amzius ir lytis vertinimams didelés jtakos neturi, taciau nezymiai skiriasi
skirtingo iSsilavinimo asmeny vertybiniy popieriy rizikingumo supratimas — aukstesn;j iSsilavinima

turin¢iu asmeny vertinimai Siek tiek tikslesni — jie teisingiau jvertino vertybiniy popieriy

rizikinguma.
7 lentelé
Ivairiy vertybiniy popieriy vidutinisrizikingumo* vertinimas
Respondentai Vidutinisrizikingumo vertinimas (5 baly sistemoje, kur 1 - patsrizikingiausias)
IZzdo Vyriausybés | Vyriausybés Verdo bendroviy | Akcijos
vekseliai obligacijos taupymo lak&ai | obligacijos
I Ssimokslinimas:
pagrindinis 3,04 2,78 29 29 31
vidurinis 3,25 2,75 3,2 2,8 2,31
aukstesnysis 3,22 3,15 321 2,2 2,12
aukstasis 341 3,47 3,42 23 25
Visi vidutiniskai 3,23 3,03 3,18 2,55 25

*Respondentai vertybiniy popieriy rizikinguma vertino, suzymédami juos eiliSkumo tvarka, kur 1 reiskia patj rizikingiausia,
05 —maziausiai rizikinga. Lentel¢je iSreikstas vidutinis vertybiniu popieriy rizikingumo jvertinimas.

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga.

Nuo 2003 m., s¢ékminga startavus Il pakopos pensiju kaupimo sistemai, t.y. kaupimo
senatvés pensijai iS socialinio draudimo jmoky pensijy fonduose sistemai, buvo diskutuojama ir
apie tolesnj pensiju sistemos reformavima, jos tobulinima - t.y. apie |11 pakopa. Taciau apklausus
respondentus, paaiskéjo, kad apie 16 proc. iS ju nieko néra girdéje apie papildoma savanoriska
kaupima pensiju fonduose ir daugiau nel pusé apklaustyju (apie 56 proc.) nurodé, jog kazka
girdéjo, bet esmés nezino. Apie 30 proc. respondenty nurodé, kad Zino pagrindinius |11 pakopos

momentus (8 lentel¢).
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Didziausia dalis nieko negirdéjusiuy ir neZinanciy apie papildoma savanoriska kaupima
pensiju fonduose yra 21-30 mety asmeny, turinciy labai Zzema iSsimokslinima, amziaus grupé (8
lentelé).

8 lentele
Respondenty informuotumas apie | I pensijy pakopa pagal jy amziy ir iSsmokslinima (%)
Respondenty grupés Ar girdéjo apie papildoma savanoriska kaupima pensijy fonduose
Zino pagrindinius Kazka girdéjo, bet Nieko negirdéjoir nezino
momentus esmés nezino

AmZius:

21-30 mety 24,8 55,1 20,1

31-40 mety 21,6 62,1 16,3

41-62,5 mety 33,9 55,9 10,2
| &simokslinimas:

vidurinisir Zemesnis 23,7 54,2 22,1

aukstesnysisir aukStasis 35,1 53,1 11,8
Visi vidutiniskai 27,82 56,08 16,1

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga.

Pagrindinis informacijos Saltinis, iS kur respondentai girdéjo ar suzinojo apie Il pakopa - iS

televizijos (vir§ 60 proc.) ir laikrastiy (20 proc.).

80 62 O Periodiné spauda
60 aIsTv
40 O Radijo
20 013 kaimyny, giminiy
20 6 9
3 B Darbovietéje teikiama
0 _I—- informacija

16 pav. Respondenty pasiskirstymas pagal tai, iS kur suzinojo apie Il pensiju pakopa (%)
Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga

Pagal tai, kad mazdaug 20 proc. atsaké, jog nezinano, ar Il pensiju pakopa reikalinga,
galima buty daryti dvi prielaidas: pirma, kad tam tikra Lietuvos gyventojuy dalis yra abejinga
ar nenori galvoti apie savo socialines garantijas ateityje arba kad vis dar galvoja, kad
senatvéje kazkas turés jais pasirapinti; antra, kad pensinio aprapinimo klausimas yra per
sudétingas zmonéms, jiems sunku nuspresti, ar tam tikros pensijos pasirinkimas yra geras

sandéris, ar ne (9 lentelé).



9 lentele

Il pensijy pakoposreikalingumo vertinimas (%)

Il pensijy pakopa | Il pensijy pakopa gal | IIl pensiju pakopa | NeZino
reikalinga batinai dabar ir reikalinga, bet véliau | nereikalinga
Taip 63,0 27,1 11 8,8
Ne 15,2 34,21 21,1 29,49
NeZinau 18,3 32,7 7,0 42,0
Viso 32,17 31,34 9,73 26,76

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga.

I klausma “Ar privatas pensijy fondai pranaSesni uz VSDF?" vidutiniskai trecdalis
respondenty pripazista privatiu pensiju fondy pranasuma prieS Vastybinio socialinio draudimo pensiju
sistema, tuo tarpu penktadalis mano, kad privatis pensijy fondai néra pranasesni, o0 beveik pusé nurode,

kad jie nezino ir negali vertinti vieny ir kity pranasumo (17 pav.).

o \ \ \ 42
Aukstasis [18 \
| | | °
& ; ] 44
Aukstesnysis 247
| | | ] 32
S ] 49
Vidurinis [25
] 26
indini - ] 61
Pagrindinis ‘ 7
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O Taip ONe ONeZinau

17 pav. [vairaus iSsimokslinimo respondenty vertinimai ar privatas pensijy fondai pranaSesni uz VSDF (%)

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga

IS 17 paveikdo matyti, kad didziausia dalis respondenty, kurie turi aukstaji iSsimokslinima
privacius fondus vertinano kaip pranaSesnius. Tuo tarpu maziausia dalis respondenty, pritarianciy
privaciy fondy privalumams, yraturintys tik Zemesnj i5simokslinima.

I klausima “Kodél privacios pensijos bus didesnés?” respondental Siais argumentais grindzia

Savo nuomong:
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- Per 40 proc. respondenty mano, kad dél [éSy investavimo ir gaunamy paikanu ju
pensijos padidés.
- Daugiau nei trecdalis tikisi, kad didesnes pensijas lems tai, kad privaciuose fonduose
[éSos bus saugesnés ir nebus iSvai stomos.
- Penktadalis tai sigja su aplinkybémis, kad pensiju dydis nepriklausys nuo tuo metu
esanciy darbo rinkoje Zmoniy skaic¢iaus (kas badinga vienos pakopos sistemai) (18 pav).
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58.00

N
D
D

37.00 41.0041.00

20.00
10.00 —

Pagrindinis Vidurinis Aukstesnysis AukStasis

O Imokos bus investuojamos ir pensijos didés dél gaunamy pal ikany
O LéSos bus saugesnés, nebus iSvai stomos, iSvagiamos
O Mokamy pensiju dydis nepriklausys nuo to meto dirbanciy Zmoniy skai¢iaus

18 pav. [vairausiSsimokslinimo respondenty nuomoniy pasiskirstymas, kas lems didesnes pensijasis privaciy fondy (%)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga
I klausima “Kodél privacios pensijos bus mazesnés?”’ respondental Siais argumentais grindzia
Savo nuomong:
- IS privaciy fondy 1éSos daznal bus iSvagiamos - taip mano apie 47 proc. respondenty. Didesné
dalis taip mananciy yra Zemesnio i&silavinimo asmenys. Sis argumentas, buvo naudojamas ir ty
respondenty, kurie tikisi i$ privaciy fondy didesniy pensiju. Tik jie mané atvirkCiai - kad privatas

fondai uztikrins didesnj ¢Sy sauguma.
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Pagrindinis Vidurinis Aukstesnysis Auk$tasis
O Vastybé niekada nesiims didinti privaciy pensiju
O Sodros kaip va stybinés jstaigos islaikymas pigesnis negu privaciy instituciju
018 privaciy pensijy fondy 1é3os daznai iSvagiamos

19 pav. vairaus iSsimokslinimo respondenty nuomoniy pasiskirstymas, kas lems mazesnes pensijas iS privaciy fondy (%)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga
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I klausima “Kiek mety reikty kaupti lésas, norint uzsidirbti papildomai senatves
pensijai?’ (papildomai gauti 400 litu per mén.), daugelis respondenty nesitiki labai greita
sukaupti privacios pensijos pensiju fonduose, todél galima sakyti, kad gyventoju lukesciai dél
laikotarpio per kurj jie galéty susitaupyti 400 Lt dydZio pensija yra pakankamai realus. Taciau
pensijos kaupimo laikotarpis priklausys ir nuo tokiy veiksniy kaip saskaitos administravimo
mokescio dydis bel paltkany norma.

Pagal V. Katkaus skai¢iavimus (neatsizvelgiant | saskaitos administravimo mokestj), esant 3
procenty metiniy palikany normai, 400 Lt dydzio pensijai sukaupti, mokant 150 Lt dydzio
ménesines imokas, prireiks apie 40 mety (apskaiciavimams naudota formulé: Pt=PO(1+i)t, kur Pt —
pagrindiné suma t laikotarpiu, PO — pradiné suma, | — palikany norma, t — mety skaicius; [12].
Priklausomai nuo pensiju fondy administravimo kasty dydzio kaupimo laikotarpis dar labiau
pailgéja.
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Vis respondentai 46
23
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20 pav. Respondenty nuomoné apie trukme, reikalinga pensijos |éSoms sukaupti

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga

Pati didziausia respondenty dalis (44 proc.) i klausima “Kas turéty lemti pensijy dydj ?”
mano, kad pensiju iSmoku dydziai turéty priklausyti nuo mokéty imokuy dydzio. Apie 12 proc.
mano, kad iSmokos turéty priklausyti nuo pasirinkto fondo veiklos sékmingumo ir apie 42 proc.-
kad turéty priklausyti tiek nuo mokéty imoky dydzio, tiek nuo fondy veiklos (10 lentelé).
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10 lentelé
Respondenty nuomoné, nuo ko tur éty priklausyti pensijy iSmoky dydziai (%)

Respondenty grupés Nuo ko tur éty priklausyti pensijuy iSmoku dydziai
1) Nuo mokéty 2) Nuo pasirinkto pensijy | Nuo1l)ir Kita
imokuy dydZio fondo veiklos nuo 2)
Amzius:
Iki 30 mety 435 8,7 45,5 13
31-40 mety 51,3 10,5 34,1 4,1
41ir 62,5 mety 50,5 9,0 39,3 12
Pajamos:
Iki 500 Lt 31,2 19,4 46,4 3,0
501 - 850 Lt 53,5 10,0 31,0 55
850 - 1250L t 38,3 10,2 485 3,0
daugiau nel 12501t 30,6 54 63,5 0,5
Visi vidutiniskai 42,7 10,5 44,0 28

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga

Jaunesnio amziaus respondentai dazniau mano, kad pensijos dydi turéty lemti abu
kintamigji (10 lentel¢).

Daugiausiai asmeny, mananciy, kad pensiju iSmokuy dydziai turéty priklausyti nuo
pasirinkto pensiju fondo veiklos, yra tarp mazesniy pajamy turétojy. Tai sunkiai paaiskinamas
dalykas, kadangi, kaip jau buvo minéta, privacios pensijos paprastai yra naudingesnés didesnes
pajamas turintiems dirbantiesiems. Bet galbat tai lemia menkas gyventoju naujos pensiju
sistemos ir finansiniu rinky iSmanymas, o iS kitos pusés tikéjimas, kad mazas ju iplaukas
kompensuos augancios palikanos. Kita vertus, 501 - 800 Lt dydzio pajamy turétojai dazniausiai
pageidauja, kad bisima pensija nulemty ju mokéty imokuy dydis. DidZiausiy pajamy turétojai,
matyt, bus ir didzZiausi 111 pakopos dalyviai, kadangi daugiau nei pusé iS ju pasisako uz tiek
mokéty imoky dydzio, tiek fondo veiklos sekme nulemta pensijos dydi (10 lentelé).

Atsiradus Lietuvoje privatiems pensiju fondams gyventojams svarbu pasirinkti pensiju
fonda, kuriame saugiai ir pelningai bus kaupiamos ju basimos pensijos imokos. [vairas pensiju
fondai skiriasi teikiamy paslaugu kokybe, patikimumo laipsniu, Zadamy investiciniy pajamu
dydziu.

“Kokia respondenty nuomoné apie Lietuvos jmoniy patikimuma pensiju jmokoms
investuoti?”

Pensiju turtas gali bati investuojamas ne tik | vyriausybés vertybinius popierius, uzZsienio
kapitala ar nekilnojamaji turta, bet ir Salies imones. Klausimas dél vyriausybés vertybiniy
popieriy patikimumo nekyla, kadangi jie laitkomi patikimais, tuo tarpu imonés Siuo atzvilgiu gali

skirtis. Nuo juy patikimumo didele dalimi priklauso kaupiamo pensiju turto saugumas. Kaip rodo
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apklausos rezultatai, respondenty pasitikéjimas Lietuvos imonémis labai mazas t.y. tik 19 proc.

respondenty mano, kad dabartiniu metu yra patikimu imoniy, i kurias galima investuoti.

Nezinau
34%
Néra
patikimy

47%

Yra

patikimy
19%

21 pav. Respondenty nuomoné¢ apie Lietuvos imoniy patikimuma pensiju imokoms investuoti
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga

47 proc. respondenty mano, kad Lietuvoje néra patikimu imoniy, kur biity galima investuoti
pensiju imokas. Daugiau kaip trecdalis respondenty atsaké nezinantys, ar Lietuvoje yra patikimy
imoniy pensiju imokoms investuoti. Tai parodo, kokia savo pinigy investavimo krypti pasirinks
gyventojai, nusprende dalyvauti 11l pakopos pensiju sistemoje, t.y. jie greiciausiai vengs
investuoti i Salies imoniy akcijas.

Pensijy fondu investicijos gali buti daugiau ar maziau rizikingos. Jeigu investicijos
rizikingesnés, didesné tikimybé prarasti investuotus pinigus, tatiau sckmés atveju galima tikétis
didesniy pajamy. Jeigu investicijos maziau rizikingos, mazesné tikimybé prarasti pinigus, taciau
gautos pajamos bus mazesnés. Apie pensijy fondy investiciju rizikinguma iS dalies galima spresti
IS to, i kokius vertybinius popierius jis daugiau investuoja. Atsizvelgus i tiriamyju atsakymus,
galima pamatyti, kad dauguma respondenty pirmenybe teikty pensiju fondams investuojantiems |
vyriausybés vertybinius popierius - Siuos fondus nurodé didziausia apklaustyju dalis. Fondus,
kurie investuos i obligacijas, pasirinkty apie 6 proc. respondenty, akcijas pasirinkty apie 7 proc.

respondenty.
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IS ty respondenty, kurie daugiau informuoti (t.y. nurodé, kad zino pagrindinius pensiju
reformos momentus), tik apie 64 proc. nurodé, kad nezino, koki pensiju fonda, priklausomai nuo
jo investicijy pobtdzio reikéty rinktis, tuo tarpu tarp visai neinformuoty tarpe (nieko negirdéjo
apie pensiju reforma) Sio pasirinkimo negali padaryti net 71 proc. (11 lentel¢).

11 lentel¢e
“Kokij pensijy fonda pasirinktuméte?’ (%)
Kurij pensijy fonda pasirinktuméte %

Daugiausiainvestuojantj i Vyriausybés

vertybinius popierius 12,9
Daugiausiainvestuojantj i obligacijas 5,8
Daugiausiainvestuojantj i akcijas 7.2
Daugiausiainvestuojantj i akcijasir obligacijas 10,2
Sunku pasakyti 63,9

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga

IS anksciau aptarty anketinés apklausos rezultaty aiskéja, kad dauguma respondenty neturi
pakankamal ziniy ir supratimo apie Il pensijy pakopa. Mazas informuotumo lygis apriboja
gyventoju pasirinkimo galimybes ir salygoja ju neapsisprendima pensinio apripinimo sistemos
pokyc¢iu atzvilgiu. Akivaizdu, kad jei valstybé siekia, jog kuo daugiau Salies gyventoju dalyvauty
naujoje pensiju sistemoje, batina skirti gerokai daugiau démesio juy Svietimui Siatema.

Apklausos duomenys rodo, kad dauguma respondenty (apie 90 proc.) mano, jog renkantis
pensijuy programa, fonda, tikslingiausia konsultuotis su specialistais, juristais ir tik nedidel¢ dalis
pasikliauty neformaliais patarimais ar savo supratimu. DidZiausia dalis, besiorientuojanciy i
profesionalias konsultacijas, yra aukstesnio iSsimokslinimo respondenty.

Tai interpretuoti galima jvairiai:

Sie respondentai labai atsakingai Ziari i pensiju programos pasirinkima, nes supranta, kad tai
lems ju aprapinima senatvéje;
Sie respondentai turi daugiau galimybiy ir patirties bendraujant su juristais, todél labiau

orientuojasi i ju paslaugas.
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5% 1% 4%

2%

Evaikus, tévus

[ pazistamus, gimines
O specidlistus, juristus
O darbdavi

M pasikliauty tik
savimi

88%

22 pav. Respondenty nuomoné apie tai, kur jie kreiptusi konsultaciju pensijy programos pasirinkimo klausimais (%)
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga

Apibendrinant visa aukS¢iau pateikta informacija galima teigti, kad kol kas didzioji dalis
gyventoju néra pasirenge samoningai, pagristai rinktis pensijy fondus, pensiju programas, suprasti
galimas pasirinkimo pasekmes. Y patingali néra pasirenge tie, kurie neturi pakankamai informacijos ir
tokio supratimo pasirinkimo, jei daZniausiai priklauso reformos prieSininkams arba bent
abgjingiesiems. Atkreiptinas déemesys, kad dazniausia tai yra nedideles pgjamas ir vidurinj ar zemesnj
iSsilavinima turintys jauni Zmongs.

Kadangi Sioje darbo dalyje buvo remtasi prielaida, kad ankstesné gyventoju dalyvavimo finansy
rinkose patirtis salygoja geresni Zmoniy gebéjima pasirinkti labiausiai ju interesus atitinkantj pensiju
fonda pagal investavimo krypti, tai, atsizvelgiant | gautus rezultatus, lyg ir bity galima daryti iSvada,
kad dauguma Salies gyventoju nesugebés teisingal pasirinkti pensiju fondo pagal investavimo kryptj,
leidziancia pasiekti optimaliausiy rezultaty. Todél trecioje darbo dalyje reikia patikrinti, ar S padaryta
prielaida yrateisinga, t.y. ar Salies gyventojai sugebéjo tinkamai pasirinkti pensijy fonda.
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3. OPTIMALIAUSIOS PENSIJU FONDU INVESTAVIMO STRATEGIJOS
PASIRINKIMAS
3.1. Optimaliausios pensijy fody investavimo strategijos pasirinikimas pagal dalyviy
pajamas, amziy bel lytj

Atsizvelgiant | tai, kad pirmosios pensiju reformos etapo metu dalyviai buvo labai
konservatyviis, stengési per daug nerizikuoti ir rinkosi tuos pensiju fondus, kuriuose investicijy verté
turéty maziau svyruoti, tai Sioje dalyje bus pateikta iSsami analizé, leisianti suprasti ir apsispresti
asmeniui kokj pensiju fonda rinktis, siekiant sukaupti kuo didesng pensija.

Norint jvertinti skirtinga 1l pakopos pensiju fonduy investavimo strategiju teikiama nauda,
tikslingaisskirti tris pagrindines pensiju dydziui darancias itaka aplinkybes:

1. investavimo laikotarpis (t.y. kiek iki pensijos like metu);

2. pensiju fondo sitilomas investavimo strategijos rizikingumas (t.y. kiek pensiju
fondas yra numates investuoti | akcijas);

3. darbo uzmokestis.

Skirtingos Zmoniy amzZiaus grupés turi nevienodus investicinius horizontus ir skirtingus
rizikos priimtinumo laipsnius. Tai reiskia, kad skirtingo amziaus Zmoniy grupéms turi bati sudaryta
galimybé rinktis tokius pensiju fondus, kuriy investicing rizika skirtinga. Manoma, kad kuo daugiau
pensiju fondas investuoja i akcijas, tuo labiau neapibréztos pajamos iS investicijy, t.y. pensiju fondo
rizika didéja. Taciau daugiau rizikuodamas, pensiju fondo dalyvis galéty tikétis ir didesnio pensiju
fondo pajamingumo.

Norint parodyti, kaip sukauptas pensijos dydis priklausys nuo fondo pelningumo, asmens
amziaus, lyties, buvo sudarytos pensiju kaupimo pavyzdziy lentelés (2,3 priedal). Apskaiciuojant
pensijas gyventojams naudota 2003-09-08 LR Sociainés ir darbo ministro jsakymu Nr. 452
patvirtinta Pensijuy iSmoky modeliavimo pograma — t.y. pensiju skai¢iuoklé (2005 metams). Sioje
skaic¢iuokléje apskaiciuojama ne visa biisima VSDF senatvés pensija, bet tik papildoma jos dalis ir
tik uz laikotarp; nuo dalyvavimo privaciuose pensijuy fonduose pradzios.

Atsizvelgus | 3 ir 4 priedy duomenis galima pastebéti, kad pensijos dydis priklauso nuo
asmens amziaus (pav. Nr. 23). Paveiksle parodyti motery, kuriu amzZius nuo 20 iki 50 mety ir
gaunan¢iy 500 Lt atlyginima, sukauptos pensijos dalis paga kiekviena pensijy investavimo
strategija.
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Pastebima, kad kuo jaunesné amziaus moteris pradeda dalyvauti pensiju kaupime, tuo didesnés
pensijosji gali tikétis. Taip pat sukauptos pensijos dydZiui didel¢ jtaka turi fondo graza. Pavyzdziui,
20 mety moteriai pasirenkant konservatyvuji pensiju fonda jos pensijabuty 104 Lt (kai fondo graza4
proc), pasirenkant apie 2/3 &Sy i skolos vertybinius popierius (VP) investavimo strategija - jos
pensija baty 133 Lt (didesné 29 Lt), investuojant po lygiai i akcijas ir skolos VP - jos pensija baty
181 Lt (didesn¢ 77 Lt nel investuojant | konservatyvyji pensiju fonda) ir pasirenkant investicija tik |
akcijasjos pensija bity apie 415 Lt (didesné 311 Lt nei investuojant | konservatyvuyji pensiju fonda).
Todél jaunai moterial yra patariama dalyvauti investuojant |éSas tik | akcijas arba investuojant po
lygiai i akcijas ir skolos VP, kur graza yra didesné, nors ir nepastovi, nes, keicéiantis pelningumui,

svyravimai issilygina[53].

450+ 415
O Konservatyviis pensijy fondai
400~ (fondo graZa 4 proc.)
350+
300+ @ Apie 2/3 [¢Sy investuojama i
250 skolos vertybinius popierius
181 (fondo graZa 6 proc.)
2001 133 O Investuojama po lygiai i akcijas
150+ 1 ir i kolos VP (fondo graza 8
1001 proc.)
501 OlInvestuojamatik i akcijas
(fondo graza 12 proc.)
O,

20 25 30 40 50

23 pav. Motery (nuo 20iki 50 mety), kuriy alyginimas 500 Lt rezultaty palyginimas pasirenkant skirtinga investavimo srategija

Sadltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga

Kap matyti iS 23 paveikslo, kuo moteris yra vyresné, tuo skirtumas tarp skirtingu
investavimo strategiju mazéja. Pavyzdziui, 30 mety moteriai skirtumas tarp konservatyvaus ir tik i
akcijas investuoto fondo baty 112 Lt. 50 mety moteris sukaupty beveik vienodai - skirtumas tik 6
Lt. Moteriai, kuriai iki pensijos like nedaug, turéty rinktis toki pensiju fonda, kuriame jo turto
vertés svyravimai yramazesni. Jei vyresnio amziaus moteris kaupty savo IéSas pensijy fonde, kurio
investicijy 1 akcijas dalis didesné uz skolos vertybiniy popieriy dali, savo sukauptu turtu ji
rizikuoty per daug. Todél vyresnio amziaus moteriai patartina rinktis konservatyvyji fonda, kur

galimatikétis pajamy stabilumo.
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1000+

830
800+
561

600-

363
4001 26

209
200
O il
20 25 30 40 50

O Konservatyvas pensiju
fondai (fondo graza 4 proc.)

@ Apie 2/3 [¢3y investuojama
i skolos vertybinius
popierius (fondo graza 6

roc.) . .

O Investuojama po lygiai {
akcijasir i skolos VP
(fondo graZa 8 proc.)

O Investuojamatik i akcijas
(fondo graza 12 proc.)

24 pav. Motery (nuo 20 iki 50 mety), kuriy atlyginimas 1000 Lt rezultaty palyginimas pasirenkant skirtinga

investavimo strategija

Sadltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga

Kadangi rezultatai skiriasi priklausomai nuo asmens pajamuy, tai analizuojant motery,
gaunanciy tiek 1000Lt atlyginima (24 pav.), tiek 2000 Lt atlyginima (3 priedas) pastebimos tos
pacios pensiju kitimo tendencijos, kaip ir gaunanciy 500 Lt atlyginima, skiriasi tik sukauptu

pensiju dydZiai. Naudingiausia kaupti pensija privaciame fonde yra 20 mety moteriai. Siek tiek

mazesne pensija gali sukaupti 25 ir 30 mety moteris, taciau jai dalyvauti pensijy kaupime taip pat

naudinga, nes svarbu tai, kad ir nesulaukus pensijinio amZiaus (mirties atveju) prieSingai nei

vienos pakopos sistemoje sukauptos [¢Sos yra pavel dimos.

2243
2500+

20001 00| [ 1280

1500+ 1064

915
671

1000-
500-

0 i
20 25 30 40

investavimo strategija

199

218
208

50

25 pav. Motery (nuo 20 iki 50 mety), kuriy atlyginimas 4000 Lt, rezultaty palyginimas pasirenkant skirtinga

O Konservatyvis pensiju
fondai (fondo graza 4 proc.)

@ Apie 2/3 1é3y investuojama
i skolos vertybinius
popierius (fondo graza 6

Proc.) ) L

244 O lnvestuojamapo lygiai i
akcijasir i skolos VP
(fondo graza 8 proc.)

O Investuojamatik i akcijas
(fondo graZza 12 proc.)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga
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Gaunancioms 4000 Lt atlyginima (25 pav.), moterims nuo 20 iki 50 mety amZiaus, visada verta
dayvauti privaciame pensiju kaupime. Investuojant i skirtingas strategijas, kai fondo graza 4 proc., tiek,
ir kai graza siekia 6 proc., 8 proc., 12 proc., - dayvaujant kaupime galima tikétis didesnés pensijos.
Atsizvelgiant | visus ankstiau nagrinétus duomenis galima teigti, kad kuo jaunesnio amziaus moteris
pradés kaupti pensija, tuo didesnés pensijos ji gali tikétis, tik svarbu pasirinkti tinkama pensiju fonda ir
suvokti, kad priklausomai nuo pensijy fondo pasirinkimo sprendimo asmuo prisiimatam tikra rizika.

Svarbu atkreipti démes; i tai, kad skirtingos lyties zmonés Siandien pasirase pensiju kaupimo
Siuo metu nustatytas pensijinis amzius. Vyrams jis 62,5 mety, moterims — 60 mety. Kita priezastis yra
ta, kad 60 mety moters tikétina gyvenimo trukmé yra 21,8 mety, o vyro, sulaukusio 62,5 mety amziaus
yra, 14,7 mety. Dalyvaujant pensiju kaupime anuitetas yra apskai¢iuojamas sukaupta asmeningje
Saskaitoje sumga iSdalinant | tiek ménesiy, kokia yra tikétina gyvenimo trukmé. Taigi moterial
iSdalinama i 262 dalis, o vyrui | 176 dalis. Akivaizdu, kad moters pensijos dydis bus mazesnis nei
vyro. Taigi, moteris iki nustatyto senatvés pensijos amziaus sukaupia maziau, nes dirba trumpiau ir
gauna mazesnes idmokas, nes gauna jas ilgiau. Sias aplinkybes jvertina skaigiuoklé apskaigiuodama
lauktinos pensijosir anuiteto dydzius.

700
600
500
400~
300
]
200
]
100 I
0t
20 25 30 40 50
O Konservatyviis pensijy fondai (fondo graza 4 128 112 97 66 36
proc.)
O Apie 2/3 I¢3y investuojama i skolos 170 143 119 75 38
vertybinius popierius (fondo graza 6 proc.)
O Investuojama po lygiai i akcijasir i skolos 244 194 152 88 41
VP (fondo graza 8 proc.)
O Investuojamatik i akcijas (fondo graza 12 620 420 284 126 48
proc.)

26 pav. Vyry (nuo 20 iki 50 mety), kuriy atlyginimas 500 Lt rezultaty palyginimas padrenkant skirtinga investavimo srategija

Sadltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga
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Analizuojant grafika matyti, kad vyrai, kaip ir moterys, kuo jaunesnio amziaus investuoja
1 rizikingesnius fondus, tuo didesne pensija jie gali sukaupti. IS 26 paveikslo matyti, kad 20 — 40
mety vyras daugiausia sukaupty investuodamas i rizikingiausia fonda, bet svarbu nepamirsti tai,
kad vyresnio amziaus Zzmogus, kaupdamas savo |éSas pensiju fonde, kurio investiciju i akcijas
dalis didesné uz skolos vertybiniy popieriu dali, savo sukauptu turtu rizikuos per daug, todél
vyrams kaip, ir moterims, likus maziau kaip 10 mety iki pensijos patartina rinktis maziau
rizikingus fondus, nes per trumpa laika akciju svyravymai gali sumazinti sukaupta pensija. AB
SEB vilniaus banko ekspertai teigia, kad nederétu rinktis 100% akciju pensija fondo, jeigu
asmuo iS¢jes i pensija gyvenstik iS pensijos. Tokiarizikatinkatik tiems, kurie turi savo versla ar

ketina iS kitokiu pajamy gyventi senatvéje (AB SEB Vilniaus bankas tokio fondo net nesitilo).

5000
4500+
4000
3500
3000+
2500
2000
1500
1000
500
0,
O Konservatyviis pensijy fondai (fondo graza 4 1022 897 773 528 286
proc.)
OApie 2/3 1Sy investuojama i skolos 1361 1147 950 603 306
vertybinius popierius (fondo graZa 6 proc.)
OlInvestuojama po lygiai i akcijasir i skolos 1953 1550 1215 700 328
VP (fondo graza 8 proc.)
Olnvestuojamatik i akcijas (fondo graza 12 4962 3360 2272 1010 387
proc.)

27 pav. Vyru (nuo 20 iki 50 mety), kuriy atlyginimas 4000 Lt, rezultaty palyginimas pasirenkant skirtinga investavimo strategija
Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis tyrimo medziaga

Vyrams nuo 20 iki 50 mety, gaunantiems 4000 Lt atlyginima, pasirenkant skirtinga
investavimo startegija, tiek investuojant, kai fondo graza 4 proc., tiek, kai 6 proc., 8 proc. bei 12
proc. — dalyvaujant pensiju kaupime galima tikétis didesnés pensijos nei nedalyvaujant.

Analizuojant 27 paveiksla, pastebima, kad skirtingose amziaus grupése pasirenkant skirtinga
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investavimo strategija tikslinga dalyvauti tiek konservatyviame, tiek rizikingame pensiju fonde.
Taciau visose maZiaus grupése, esant 4000 Lt altyginimui, pasirinkus rizikinga fonda galima
tikétis didziausios pensijos.

ISanalizavus gautus duomenis, matoma, kad didel¢ jtaka pensiju dydziui daro investiciju
rizikos laipsnis ir investavimo laikotarpis. Zinome, kad kuo didesné rizika, tuo didesnés pajamos,
gaunamos IS investiciju. Praktijoje rizikos dydi lemia akcijy, esanciu investiciju portfelyje,
skaic¢ius. Be to, zinome, kad ilgesnis investicinis laikotarpis sumazina akciju rinky trumpalaikius
svyravimus. Kita vertus, tiek investicinis laikotarpis, tiek priimtinos rizikos laipsnis priklauso
nuo pensiju programos dalyvio amziaus. Skirtingu amziaus grupiu pensiju programu dalyviu
pozitaris | pensiju fondo investicijuy rizika yra nevienodas: gyventojams nuo 20 iki 25 mety
patariama rinktis tik | akcijas investuojancius pensijy fondus, kus graza yra didesné, nors ir
nepastovi, nes keic¢iantis pelningumui svyravimal iSsilygina. Nuo 30 iki 40 mety patariama
rinktis misrius pensiju fondus, nes kuo vyresnio amZziaus Zmogus, tuo maZiau rizikinga
investavimo bada jis turi pasirinkti, kad jo turto vertés svyravimai bty mazesni.

Taip pat svarbu paminéti, kad tiek motery, tiek vyry sukauptos pensijos dydis poporcingas
gaunamam atlyginimui, t.y. didéjant atlyginimui, didéja sukaupiama pensija. Pavyzdziui, 20
mety moteris, gaunanti 4000 Lt atlyginima, gali sukaupti net 6 kartus didesng pensija (pvz.
investuojant tik i akcijas) nei gaunanti 500 Lt atlyginima.

3.2.  Pensijy fondy dalyviy investavimo strategijos pasirinkimo teisingumas

Atlikus motery ir vyry pensiju apskaiciavimus bei jvertinus pensiju fondy dalyviy galimybe
rizikuoti, kaupiant IéSas privaciuose pensiju fonduose, iSanalizavus kokios investavimo kryptys
tinka vieno ar kito amZziaus asmeniui priklausomai nuo jo paamy, galima palyginti atliktus
apskaic¢iavimus su faktiniais duomenimis.

Darant analize, siiloma pensijy fondy dalyvius suskirstyti i stambias grupes, leisian¢ias
ivertinti dalyviy ryZzta rizikuoti renkantis pensiju fondus. Taigi pagal ryZta rizikuoti pensiju
fondy dalyviai suskirstyti i tris grupes [53]:

m per daug konservatyviis pensijy fondy dalyviai, kurie neiSnaudoja galimybés rinktis

rizikingesnius pensijuy fondus ir sukaupti ateityje potencialiai didesng pinigu suma;
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m apdairas pensiju fondy dalyviai, kurie sckmingai suderina pensijy fondy investavimo

strategija su savo galimybe saikingai rizikuoti;

m per daug agresyvis dalyviai, kuriems, atsizvelgiant i iki pensijos likusj investavimo

laikotarpi, gal bat reikéty rinktis maziau rizikingus pensijy fondus.

Pateiktoje lenteléje Nr. 12 pensijy fondu dalyviai salygiSkai suskirstyti i grupes pagal
pensijy fondo investavimo startegija ir pagal iki pensijos likusius metus. Kadangi analizuojama,
koki pensijy fonda dalyviui pasirinkti, vadinasi, reikia daryti prielaida, kad asmuo iS tikryju turi
biiti atsargesnis negu tada, ka investuoja i perteklines IéSas ir nerizikuoti per daug. Dél to, kaip
matyti i$ 12 lentelés, rinktis tik | akcijas investuojancius pensiju fondus sialoma tiems, kuriems
iki pensijos like daugiau kaip 35 metai. Manoma, kad asmuo, kuriam iki pensijos like nedaug,
turéty rinktis toki pensiju fonda, kuriame jo turto vertés svyravimal yra mazesni, pvz., jei pensiju
fondo dalyviui iki pensijos like maziau kaip 10 mety, tai jis kaupdamas savo |éSas pensijy fonde,
kurio investiciju | akcijas dalis didesné uz skolos vertybiniy popieriu dali, savo sukauptu turtu

rizikuos per daug.

12 lentelé
Pensijy fondy dalyviy rizikavimo grupés nustatymas pagal pensijy fondy investavimo
startegijasir pagal iki pensijoslikusius metus

I ki pensijos like metai

Pensijy fondy Per daug konservatyvus | Apdairus (rizikuojantis P(?rlz?sﬂg Z%rt?ssy\;l:S

investavimo strategija (rizikuojantis per mazai) saikingai) de{ug) P
Konservatyviis pensij y daugiau kaip 5 m maziau kaip 5 m -
fondai ' '
Apie 2/3 1&Sy j skolos daugiau kaip 10 m. nuo 5 m. iki 10 m. maziau kaip 5 m.
vertybinius popierius
Po lygiai j akcijasir . . . . .
skolos VP daugiau kaip 35 m. nuo 10 m. iki 35 m. maziau kaip 10 m.
Tik j akcijas - daugiau kaip 35 m. maziau kaip 35 m.

Sdltinis: sudaryta autorés remiantis Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis

Atsizvelgiant | 12 lentelés pateiktus duomenis, galima paanalizuoti, kaip per pirma pensiju
reformos etapa rizikavo dalyviai, rinkdamiesi pensijy fondus — rizikavo saikingai, prisiémé per
daug ar, atvirk&ciai, per mazai rizikos? 1S 28 pav. matyti, kad asmenys nebuvo linke rizikuoti ir
dauguma is ju rizikos prisiémé per mazai negu vertéjo, ir dél to liko neiSnaudota galimybé kaupti

daugiau turto senatvel. Mazdaug 64 proc. visy dalyviy buvo per daug konservatyvis (53 proc. iS
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ju vyrai). Prie saikingai rizikavusiuyju galima priskirti 35 proc. dalyviuy. Saikingai rizika vertino
moterys — jos apdairiyju pensiju fondy dalyviu grupéje sudaro 59 proc.

Pensijy fondy dalyviuy

skaicius, takst.
250
H Per daug agresyviis

200 1 OApdairts
150 O Per daug konservatyviis
100

50

0 ‘ ‘ | I
Konservatyviis pensijy Apie2/31éSy jskolos  Polygiai j akcjasir skolos  Investuogjatik j akcijas

fondai vertybinius popierius vertybinius popierius

Pensijy fondy investavimo strategija

28 pav. Pensijy fondy dalyviy pasiskirstymas pagal rizikavimo laipsnj

Sdltinis: sudaryta autorés, remiantis Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis (2004).

Nepamatuotai rizikavusiuy pensiju fondy dalyviuy buvo labai mazai, jie sudaré 1 proc. visu
pensiju fondy dalyviu. 18ryskéjo idomi detalé: vyrai rizikavo per mazai, uztat motery per daug
agresyviy dalyviy grupéje buvo dauguma — 61 proc. Sios grupés.

Pagrindinés priezastys, salygojusios toki atsargu pensiju fondy dalyviu pozitri i rizika:

1) pensijuy fondy dalyviai dar nepriprate apgalvoti saikingo rizikavimo teikiama nauda

—iSdaliesto priezastis trumpa Lietuvos patirtis vertybiniy popieriy rinkoje;

2) antra priezastis galéty bati mazas jvairiu pensiju fondy pasirinkimas. Asmeniui,
kuris i$ pradziy rinkosi pensiju kaupimo bendrove, t.y. sprendé, koks investiciju
valdytojas ji tenkinty, kokia finansiné grupé patikima ir pan., labai mazédavo
pasirinkimas. Juk pensijy kaupimo bendrovés, o ypa¢ esamos lyderés, sialé po du
tris pensijy fondus, IS kuriy vienas pagal istatyma buvo konservatyvus pensiju
fondas, o Kkito investavimo strategija irgi buvo labiau orientuota | skolos
vertybinius popierius. Taigi esant tokiam sprendimo procesui, dalyviai rinkosi
rizikingiausia iS bendrovés sitilomy pensiju fondu. Pavyzdziui, dalyviai, pasirinke
rizikingiausius keturiy lyderiy siailomus pensiju fondus ir pateke i rizikavusiu per

mazai grupg, sudaré 28 proc. per daug konservatyviy dalyviy grupés.
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Apibendrinant rezultatus galima teigti, kad dalyviai per pirma pensijy reformos etapa buvo
labai konservatyvis, stengési per daug nerizikuoti ir rinkosi tuos pensiju fondus, kuriuose
investicijy verté turéty maziau svyruoti. Rizikos vengimas, kai pagal pensijos likusius metus gali
sau leisti rizikuoti, mazina galimybe sukaupti didesng senatvés pensija. Sekmingai plétojantis
pensijy fondy veiklai, dalyviams patartina atidZiau vertinti savo galimybes ir imti kaupti pensijas

ne tik pensijy fonduose, kurie investuoja skolos vertybiniy popieriu rinkoje.
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ISVADOS

Pagrindinis Sios darbo tikslas — atskleisti vienos pakopos pensiju sistemos triakumus ir iSryskinti
kaupimu paremtos pensiju sistemos privalumus yra pasiektas. Taigi, apibendrinant Sio baigiamojo
darbo tris dalis galima buty daryti tokias iSvadas:

ISnagrinéjus uzsienio Saliy pensiju fondy karimo patirtj ir praktika nustatyta, kad pasaulio Salyse
pensiju sistemy tikslal panasis, taciau kiekviena Salis turi savo specifika ir ypatumus. Pasaulingje
praktikoje yra laikomas dvigju tipu pensiju plany: 1) nustatyty inaSy plana (defined contrubution
plans); 2) nustatyty iSmoky planai (defined benefit plans). Privatis pensijy fondal — tai viena iS
pensijy fondy formy kaupti pensijy léSas ir vykdyti investicing veikla. Sie fondai turi teigiamos
itakos Salies akiui, finansy rinkai, o taip pat ir fondy dalyviy pgamoms. Pensiju fondy kaupimo
atsiradimas padidina kapitalo pasitila, nes fondai turés investuoti kaupiamasias |éSas.

PAY G sistema neteikia taupymo senatvei bady. Pajamos senatvéje gaunamos tik iS valstybinio
socidinio draudimo sistemos. Tokia sistema sukelia demografines, nepakankamo pensininky
aprapinimo bel mokes¢iy vengimo problemas. Reformuojamai Lietuvos socialinio draudimo
sistemai keliami du tikslai: gyventoju pajamu uztikrinimas ir minimalus gyvenimo lygio palaikymas.

Atlikus pensiju reformos pirmojo ir antrojo etapo analiz¢ Lietuvoje, galima konstatuoti, kad per
pirmaji pensiju sistemos reformos etapa pensiju kaupimo sutartis pasirase 441,6 takst. Lietuvos
gyventoju, arba 36,6 proc. visy apdraustyjy socialiniu draudimu. Antrame etape pasiraSymas buvo ne
toks intensyvus kaip pirmame, kuomet per diena buvo pasiraSoma nuo 300 iki 26 000 pensiju
kaupimo sutarciy, taciau tai vyko Zymiai tolygiau.

Gyventoju léSos investuojamos | pensiju fondus, yra saugios, nes. Lietuvoje leidimus vykdyti
pensiju kaupimo veikla turincios bendrovés, siulancios savo klientams po 2-4 pensinius fondus,
privalo pasialyti bent viena maksimaliai saugaus investavimo krypti, kai fondo léSos investuojamos
tik 1 ypa¢ saugius finansinius vienetus (VVP ir jvairias obligacijas). Pensijy fondy administravimo
mokesciai yra ribojami jstatymo (administravimo mokestis nuo imokos negali virSyti 10 proc., 0 nuo
sukaupto kapitalo negali bati didesnisnei 1 proc.).

Vertybiniy popieriy komisija pateikdama rezultatus, leidziancius palyginti pensiju fondus
valdan¢iu pensiju kaupimo bendroviy veikla bei jvertinti iS VSDF gautuy €Sy ir pensiju saskaitose
sukaupty sumy skirtuma teigia, kad:
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- pirma, 1¢30s buvo investuojamos pelningai (tai rodo teigiamas vieneto vertés pokytis), o
VSDF pervesty €Sy sumazéjima lémé santykinai dideli atskaitymai per trumpa
investavimo laikotarpy;

- antra, kadangi investavimo laikotarpis trumpas, tai ir labai geri, ir labai blogi
investavimo veiklos rezultatai gali bati atsitiktiniai, taigi ateityjejie gali labai keistis;

- trecia, vis ilgéjant kaupimo pensiju fonduose laikui, mazés neigiama jmokos mokescio
itaka pensiju fondy grazai.

Atlikus apklausa apie gyventoju doméjimasi 111 pakopos pensiju sistema ju informuotuma apie
Sios pakopos turini, ypatybes, gebéjimus aktyviai dalyvauti pensiju kaupime, paaiskéjo, kad
daugumos respondenty pasirengimas dalyvauti Sioje pakopoje yra nepakankamas. Zemesnio
iSsimokslinimo, mazesnes pajamas gaunantys respondentai iS esmés neturi net minimalaus supratimo
apie naujaji Lietuvojeilgaakio kaupimo produkta

Apie respondenty pasirengima dalyvauti 111 pakopoje galima spresti iS5 tokios informacijos kaip
Ju supratimas ir patirtis vertybiniy popieriu rinkoje. Kaip matyti iS pateikty anketinés apklausos
rezultaty, didesnioji dalis asmeny faktiskai neturi aktyvaus dalyvavimo finansy rinkose praktinés
patirties. Be to, ir teoriskai nelabai Zino ir nusimano apie vertybiniy popieriy rizikinguma. Dazniau
finansy rinkose dalyvauja aukstesn; iSsilavinima, didesnes pajamas turintys bei vyresnio amziaus
asmenys.

Pagrindinis informacijos Saltinis, iS kur respondentai girdéjo ar suzinojo apie ll1 pensiju pakopa —
TV (vir§ 60 proc.) ir spauda (virs 20 proc.).

Tik 40 proc. asmeny mano, kad dalyvaudami Il pakopoje, turés galimybe gauti didesnes
pensijas, tatiau 47 proc. mano, kad fonduose gali pradingti ir jau sukaupti inaSai. Pensijy fondais
labiau pasitiki turintys aukstesn; iSsimokslinima asmenys bei jaunesnio amziaus Zmongés.

Respondenty pasitikéjimas kaupiamu [éSy saugumu, investuojant jas i Lietuvos imones, |abai
mazas. Tik 19 proc. respondenty mano, kad dabartiniu metu yra patikimy jmoniy, | kurias galima
investuoti.

Remiantis jvairiomis aplinkybiy kombinacijomis (investavimo laikotarpis, pensiju fondo
siilomas investavimo strategijos rizikingumas, darbo uzmokestis, Iytis) buvo fomuojami jvairis
scenarijai, kuriy rezultatai atskleidé atvejus, kad, pasirenkant investavimo strategija i akcijas,
gaunama daugiau naudos nel IS konservatyviuju pensiju fondy priklausomai nuo asmens amziaus.

- visada verta investuoti | akcijas, jei asmuo yranuo 20 iki 30 mety, nes graza yra didesné,

nors rizika ir didéja, taciau daugiau rizikuodamas pensijy fondo dalyvis gali tikétis

62



didesnio pensiju fondo pajamingumo. Be to, per ilga investavimo laikotarpi akciju
svyravimai issilygina.

asmemuo, jei jam iki senatvés pensijos liko maziau kaip 10 mety, kaupdamas savo IéSas
pensiju fonde, kurio investicijy i akcijas dalis didesné uz skolos vertybiniy popieriy dali,
savo sukauptu turtu rizikuos per daug.

skirtingos lyties Zmonés, gaunantys toki pat atlyginima, sukaupia skirtinga pensija. Taip
yra todél, kad moters, sulaukusios 60 mety amziaus, tikétina likusio gyvenimo trukmé
amziaus yra 21,8 mety, o vyro, sulaukusio 62,5 mety amziaus yra 14,7 mety. Kita

priezastis yrata, kad Siuo metus yra nustatytas skirtingas vyry ir motery pensinis amzius.

o Atsizvelgiant i atlikta analize bei remiantis Vertybiniy popieriy komisijos pateikta inormacija,

gaimateigti, kad dalyviai per pirmaji pensiju reformos etapa buvo labai konservatyvis, stengési

per daug nerizikuoti ir rinkos tuos pensijy fondus, kuriuose investiciju verté turéty maziau

svyruoti. Pagrindinés prieZastys, salygojusios tokj atsargu pensiju fondy dalyviy poziari i rizika:

pirma, pensiju fondy dalyviai dar nepriprate apgalvoti saikingo rizikavimo teikiama
nauda — iS dalies to priezastis - per trumpa Lietuvos patirtis vertybiniy popieriy rinkoje;

antra priezastis galéty bati mazas jvairiy pensiju fondy pasirinkimas. Asmeniui, kurisis
pradziy rinkosi pensiju kaupimo bendrove, t.y. sprendé, koks investiciju valdytojas ji
tenkinty, kokia finansiné grupé patikima ir pan., labai mazédavo pasirinkimas. Juk
pensiju kaupimo bendrovés, o ypac esamos lyderés, siilé po du tris pensijy fondus, S
kuriy vienas paga istatyma buvo konservatyvus pensiju fondas, o kito investavimo

strategijairgi buvo labiau orientuota j skolos vertybinius popierius.
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PAGRINDINIU SAVOKU ZODYNAS

A

Apskaitos vienetas — pensiju fondo dalyviui priklausancios pensiju turto vertés salyginis
matas;

D

Dalyvis — asmuo, privalomal draudziamas valstybiniu sociainiu pensiju draudimu pagrindinei
ir papildomai pensijos daliai, pagal §i istatyma pasirinkes kaupti pensiju imoka pensijy kaupimo
bendrovéje ir su pensiju kaupimo bendrove yra sudares pensiju kaupimo sutart;

Depozitoriumas — komercinis bankas, turintis teisg teikti investicines paslaugas ir turintis
buveing arba skyriy Lietuvos Respublikoje, Lietuvos centrinis vertybiniy popieriu depozitoriumas
ar Europos Sajungos valstybiy centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai, jeigu jie turi teise
saugoti pinigines |éSas;

G

Gyvybés draudimo jmoné — imone¢, isteigta ir veikianti Akciniy bendroviy ir Draudimo
istatymu nustatyta tvarka;

I-1

Investicijy diversifikuotas portfelis — investiciju portfelis, kuris atitinka jstatymu nustatytus
reikalavimus,

K

Kaupiamojo pensiju jmoka — Pensijy reformos istatymo nustatyta valstybinio socialinio
pensiju draudimo imokos dalis, kaupiama dalyvio asmeninéje pensiju saskaitoje, atidarytoje jo
pasirinktoje pensiju kaupimo bendrovéje;

P

Papildomo savanorisko pensijy kaupimo veikla — finansiné veikla, kuria sudaro piniginiy
¢Sy pagal pensiju kaupimo sutartis rinkimas, ju investavimas ar reinvestavimas i diversifikuota
investicijy portfelj ir pensiju iSmoky mokéjimas Pensiju fondo jstatyme ir pensiju fondo taisyklése
nustatytomis salygomis kaupime dalyvaujantiems asmenims, bei kita su tuo susijusi veikla;

Pensijy anuitetas — dalyviui iki gyvos galvos mokama periodiné pensiné iSmoka, kurios visa
iSmokéjimo rizika tenka iSmoku mokétojui — gyvybés draudimo jmone

Pensijy fondas — fiziniams asmenims, pagal Pensiju sistemos reformos istatyma
dalyvaujantiems pensijuy kaupime, bendrosios dalinés nuosavybés teise priklausantis pensijy turtas,
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kurio valdymas perduotas pensiju kaupimo bendrovei ir kuris investuojamas pagal to pensijy fondo
taisykles;

Pensijy fondo dalyvis — asmuo, su kuriuo arba kurio naudai yra sudaryta pensiju kaupimo
sutartisir kurio vardu atidaryta asmeniné pensijuy saskaita;

Pensijy fondo taisyklés — dokumentas, apibréziantis pensiju imoky ir iSmoky mokéjimo
salygas bei terminus, pensiju investavimo strategija bei kitas pensiju imoky mokétoju, pensiju
fondo dalyviy ir pensijy fondo valdymo imonés teises bei pareigas;

Pensijy fondy valdymo jmoneé (toliau — valdymo jmoné) — kaip S savoka apibrézta
Papildomo savanorisko pensijuy kaupimo jstatyme;

Pensijy imoky mokétojas — pensiju fondo dalyvis, jo darbdavys ar treciasis asmuo, mokantis
pensijy imokas ar jy dali;

Pensijy kaupimo bendrové — valdymo imoné ar draudimo imoné, turinti priezitros
institucijos isduota licencija ar leidima Lietuvos Respublikos teritorijoje uzsiimti Sio [statymo
nustatyta pensiju kaupimo veiklg;

Pensijy kaupimo sutartis — jstatymy nustatyta tvarka pensiju imoky kaupimo laikotarpiui
sudaryta sutartis tarp asmens, draudziamo privalomuoju valstybiniu socialiniu draudimu ir pensiju
kaupimo bendrovés dél pensiju imokos kaupimo asmens pensiju saskaitoje, atidarytoje Sioje
bendrovéje;

Pensijy saskaita — nustatyta tvarka pensiju kaupimo bendrovéje atidaryta asmeniné dayvio
saskaita, i kurig dalyvio vardu jraSomi jam tenkantys apskaitos vienetai;

Pensijy turtas — uz pensiju imoky l¢3as isigyto turto (iskaitant laikinai neinvestuota Siy ¢Sy dali) bei
investicijy pajamu (sanaudy), gauty iS Sio turto (1€5y), suma;

Peréjimas j kita pensijy kaupimo bendrove — dalyvio peréjimas iS vienos pensiju kaupimo
bendrovés valdomo pensiju fondo i kitos pensiju kaupimo bendrovés valdoma pensiju fonda
laikantis Sio [statymo 8 straipsnio 2 ir 3 dalyse nustatyty reikalavimuy;

Pinigy rinkos priemonés — likvidzios skolos investicinés priemonés, kuriomis paprastai
prekiaujama pinigu rinkoje ir kuriy verte visada galima tiksliai nustatyti;

Vv

Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimas (toliau — pensijy kaupimas) — valstybés
nustatyty priemoniy sistema, suteikianti teisg¢ Lietuvos Respublikos gyventojams, draudziamiems
privalomuoju valstybiniu socialiniu draudimu, kaupti pensiju kaupimo bendrovéje Sio Istatymo nustatyta
valstybinio socialinio pensiju draudimo imokos dali, ja investuojant ar reinvestuojant | diversifikuota
investicijy portfeli bei istatymu nustatytomis salygomis gauti pensiju iSmokas;
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Vertybiniai popieriai:

1) akciniy bendroviy akcijosir depozitoriumo pakvitavimai dél akcijuy;

2) skolos vertybiniai popieriai;

3) kiti perleidziami vertybiniai popieriai, suteikiantys teise pasiraSymo ar keitimo budu jsigyti Sios
dalies 1 ir 2 punktuose nurodyty vertybiniu popieriy
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1 Priedas

ANKETA

Gerbiamas respondente,

S anketa parengta magistrinio darbo “Pensijy reforma Lietuvoje: baklé ir perspektyvos’

pagrindu. Sios anketinés apklausos tikslas i&tirti busimy papildomo savanoridko kaupimo pensijy

fonduose dalyviu informuotuma apie I11 pensiju pakopos turinj, supratima, konsultacijy poreiki.

1. Kokius vertybinius popierius esate pirke?

O

O

O

O

O

|Zdo vekseliai

Vyriausybés obligacijos
Vyriausybés taupymo |l akstai
Verdso bendroviy obligacijos

Akcijos

2. Kurievertybiniai popieriai, Jisy nuomone, yrarizikingiausi? (suzymeékite eiliskumo tvarka,
kur 1 reiskiarizikingiausi, 0 5—maziausiai rizikingi)

O

O

|zdo vekseliai

Vyriausybés obligacijos
Vyriausybés taupymo lakstai
Verslo bendroviy obligacijos

Akcijos
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3. Ar girdéjote apie papildoma savanoriskg kaupimag pensijy fonduose?

O Zinau pagrindinius momentus
O Kazka girdéjau, bet esmés nezinau
O Nieko negirdéjau ir nezinau

4. 1Skur daugiausiai suzinojote apie papildoma savanoriska kaupima pensijy fonduose?

O IS periodinés spaudos
O ISTV

O Radijo

O IS kaimyny, giminiy

O Darbovietéje tetkiama informacija
5. Kaip vertinate |1l pakoposreikalinguma?

O Reiklinga butinai dabar
O Gal ir reikalinga, bet véliau
O Nereikalinga

O Nezinau

6. Ar privatiis pensijy fondai pranaSesni uz VSDF?
O Tap
U Ne

O Nezinau
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7. Kaslemsdidesnes pensijasiS privaciy pensijuy fondy?

O Imokos bus investuojamos ir pensijos didés dél gaunamy paltkany
O L éSos bus saugesnés, nebus iSvaistomos, iSvagiamos

O Mokamy pensiju dydis nepriklausys nuo to meto dirban¢iy zmoniy skaiciaus
8. Kaslems mazesnes pensijasiS privaciy pensijy fondy?

O Valstybé niekada nesiims didinti privaciy pensijy (valstybé nesikiS | pensiju dydzio
klausimus)

O V SDF kaip valstybinés jstaigos islaikymas pigesnis negu privatiy instituciju

O IS privaciu pensiy fondy |éSos daznai iSvagiamos
9. Kiek mety, Jasy nuomone, reikéty kaupti lésas, norint uzsidir bti dabartinei vidutinei senatvés
pensijai?

O 5—10 mety

O 15 — 20 mety

O 25 — 30 mety

O 35 — 40 mety

O Nezinau

10. Ar yra Lietuvoje patikimumy jmoniy pensijy imoky investavimui?

O Y ra patikimy
O Néra patikimu

O Nezinau
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11. Nuo ko turéty priklausyti pensijy iSmoky dydziai?

O

O

O

O

Nuo mokeéty imoku dydzio
Nuo pasirinkto pensijuy fondo veiklos

Nuo 1) ir nuo 2)

Q] = T

13. Kokj investicijuy variantg Jus labiau palaikote pasirenkant pensijy fondus?

O

O

O

O

O

Kuris daugiau investuoja i akcijasir obligacijas

Kuris daugiau investuoja akcijas

Kuris daugiau investuoja obligacijas

Kuris daugiau investuoja i vyriausybés vertybinius popierius

Sunku pasakyti

14. Kur kreiptumetés konsultacijy pensijy programos pasirinkimo klausimais?

O

O

O

O

O

Vaikus, tévus
Pazistamus, gimines
Specialistus, juristus
Darbdavi

Pasikliau¢iau savimi

15. Ar manote, kad reikeéty mokéti uz konsultavimo paslaugas?

O

O

O

Tap
Ne

Gali bati jvairiai
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16. Jiasy amzius:

(] iki 30 mety
(| 31-40 mety

O 41 ir daugiau mety
17. 1&silavinimas:
O pagrindinis
O vidurinis
O aukstesnysis
O aukstasis
18. Pajamos per ménesj tenkan¢€ios vienam Seimos nariui:

(| iki 500 Lt
(| 501 -850 Lt
(| 851 - 1250 Lt

(] virs 1250 Lt
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Pensiju kaupimo pavyzdziai moterims, Lt

2 Priedas

K onservatyvus pensijy
fondas (fondo graza— 4
proc., mokestis nuo imokos

2/3 1&3y | skolos
vertybinius popierius
(fondo graza— 6 proc.,
mokestis nuo jmokos 3

Po lygiai j akcijasir
skolos VP (fondo graza—
8 proc., mokestis nuo

Tik jakcijas (fond
graza— 12 proc.,
mokestis nuo jmokos

2 proc.) proc. imokos 4 proc.) proc.)
_ Sodros Sodr_(_)s _ Sodr_c_)s _ Sodr_(_)s Sodr_c
lK_aupl mo | bU pensijosdalis | Sodros pensijos dalis Sodros pensijos dalis Sodros pensijos dalis
Meta | '@ko@p- | (K b waant | dalis+ | Medayvadant | ooy | nedalyvaujant | [ dalis *
is(iki mokes- 7 ; pensiju . pensiju ; nedalyvauja | anuitel
pensijos) | ¢iw) Eensuq anuitetas kaupime anuitetes kaupime anuitetas nt pensiju
aipime kaupime
20 40 500 100 104 100 133 100 181 100 415
1000 200 209 200 266 200 363 200 830
2000 400 418 400 532 400 725 400 165¢
4000 800 835 800 1064 800 1450 800 331¢
25 35 500 88 91 88 111 88 143 88 280
1000 175 181 175 222 175 286 175 561
2000 350 362 350 444 350 572 350 1121
4000 700 724 700 888 700 1421 700 224
30 30 500 75 77 75 91 75 112 75 189
1000 150 154 150 182 150 223 150 379
2000 300 308 300 364 300 446 300 757
4000 600 728 600 728 600 892 600 151¢
40 20 500 50 50 50 56 50 63 50 84
1000 100 101 100 112 100 125 100 168
2000 200 202 200 223 200 251 200 335
4000 400 403 400 447 400 502 400 671
50 10 500 25 25 25 26 25 27 25 31
1000 50 50 50 52 50 54 50 61
2000 100 99 100 104 100 109 100 122
4000 200 199 200 208 200 218 200 244
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Pensiju kaupimo pavyzdziai vyrams, Lt

3 Priedas

K onservatyvus pensijy
fondas (fondo graza— 4
proc., mokestis nuo imokos

2/3 1&3y | skolos
vertybinius popierius
(fondo graza— 6 proc.,
mokestis nuo jmokos 3

Po lygiai j akcijasir
skolos VP (fondo graza—
8 proc., mokestis nuo

Tik jakcijas (fond
graza— 12 proc.,
mokestis nuo jmokos

2 proc.) proc. imokos 4 proc.) proc.)
Kaupimo | DU Sodrgs . Sodrgs . Sodrgs . §g?;'(j)§s Sodros
. laikotarp- | (iki pensijos dghs Soqlros pensijos dglls Soqlros pensijos dghs Soqlros dalis dalis
Metai lakolarp nedalyvaujant | dalis+ nedalyvaujant | dalis+ nedalyvaujant | dalis+ .
is(iki mokes- 7 ; 2 ; . ; nedalyvauja | +
pensijos) | ciu) Eensuq anuitetas | pensiju anuitetas | pensiju anuitetas it pensijy anuitet
aupime kaupime kaupime Kaupi
pime
20 42 500 105 128 105 170 105 244 105 620
1000 210 255 210 340 210 488 210 124(
2000 420 511 420 681 420 976 420 2481
4000 840 1022 840 1361 840 1953 840 4962
25 37 500 93 112 93 143 93 194 93 420
1000 185 224 185 287 185 387 185 840
2000 370 449 370 573 370 775 370 168(
4000 740 897 740 1147 740 1550 740 336(
30 32 500 80 97 80 119 80 152 80 284
1000 160 193 160 238 160 304 160 568
2000 320 387 320 475 320 608 320 113¢€
4000 640 773 640 950 640 1215 640 227z
40 22 500 55 66 55 75 55 88 55 126
1000 110 132 110 151 110 175 110 252
2000 220 264 220 301 220 350 220 505
4000 440 528 440 603 440 700 440 101(
50 12 500 30 36 30 38 30 41 30 48
1000 60 72 60 76 60 82 60 97
2000 120 143 120 153 120 164 120 193
4000 240 286 240 306 240 328 240 387

76



Vyriausybés obligacijy fondai

4 Priedas

Pensijy kaupimo

Pensijy fondas

Imokos mokestis

Vieneto

Padidéjimas
(sumazéjimas),

bendrove vertés pokytis | palyginus su gautomis
[éSomis
UAB “VB |nve"st|C|Jq VB pensija l 2.00% 2.31% -0,87%
valdymas (konservatyvus)
UAB“Finasta | Konservatyvalis 1,19% 4,59% -0,41%
investiciju valdymas investavimo
ERGOLIetwa | ppeo konservatyvusis 4,00% 2,98% -2,72%
gyvybés draudimas
UAB “Hansa Pensija 1 o o 510
investiciju valdymas” (konservatyvus) 3,00% 2,64% 2,01%
Hansa g_yvybes Pensijal - 3.00% 2.60% -1,76%
draudimas Konservatyvus
UAB “NORD/LB NORD/LB 1 o o i o
investicijy valdymas” (konservatyvus) 2,95% 2,83% 1,29%
YRTER
Commercial Union da|7 /(\’/;\fi ﬁ;cr)m#(:tﬁs'
Lietuva gyvybés Europensija 5% U5 velesnius ' 2,44% -6,41%
draudimas dalyvavimo metus
Li ”3fa‘ gYVYBEs || i1dra konservatyvusis 5,50% 1,50% -4,73%
raudimas
Samobo avvvbes Konservatyvaus
PO gyvybe valdymo Sampo 7,00% 1,16% -7,15%
draudimas =
pensija
UAB “Medicinos K onservatvvas
banko investicijy | . srvatyvaus 1,15% 2,58% 0,40%
” investavimo Pensija 1
valdymas
Mazos akcijy dalies pensijy fondai (iki 30%)
Padidéjimas

Pensijy kaupimo

Pensijy fondas

Imokos mokestis

Vieneto

(sumazéjimas),

bendrové vertés pokytis | palyginus su gautomis
[éSomis
_UABFinasta | Augancio 1,49% 25,24% 12,62%
investiciju valdymas pajamingumo
_ UAB"Hansa Pensija 2 3,00% 4,72% -0,54%
investiciju valdymas
Hansa gyvybés Pensija 2 - o o ) 0
draudimas Subal ansuotas 3,00% 4,70% 0,57%
UAB “NORDI/LB NORDI/LB 2 2,95% 2,86% 11,25%

investicijy valdymas”
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Vidutinés akcijuy dalies pensijuy fondai (30-70%)

5 Priedas

Padidéjimas
Pensiju kaup_nmo Pensijy fondas Imokos mokestis Yleneto . (sgmazejlmas), _
bendrove vertés pokytis | palyginus su gautomis
[éSomis
UABV;I/Ey'rL‘;’SE;‘,S“C'N VB pensija 2 3,00% 4,92% -0,04%
_ UAB“Finasta _Aktyvaus 1,49% 37,97% 19,41%
investiciju valdymas investavimo
ERGO Lietuva ERGO Balans 5,00% 3,83% -3,14%
gyvybés draudimas
_UAB"Hansa Pensija 3 3,00% 7,70% 1,32%
investiciju valdymas
Haé‘r‘:‘] gm;:es Pensija 3 - Aktyvus 3,00% 7,52 % 1,14%
_ UAB *NORDILB | NORDI/LB 3 2,95% 2,72% -1,30%
investiciju valdymas
YRTER
Commercial Union dal7 /(\’/:\fiﬁqlgm#;ﬁs_
Lietuva gyvybes Europensija plius oy 5 velesni ' 5,44% -4,72%
draudimas 5% uz vélesnius
dalyvavimo metus
Lindra— gyvybes Lindra 5.50% 5.33% -2.50%
draudimas subal ansuotas
Sag"rg‘fjdgiﬁ’gses Sampo pensija 50 7,00% 6,56% -3,20%
UAB “Medicinos Migraus
banko investiciju investavimo Pensija 1,45% 0,27% 0,86%
valdymas” 2

Akcijy pensijy fondai (70-100%)

Pensijy kaupimo

Pensijy fondas

Imokos mokestis

Vieneto

Padidéjimas
(sumazéjimas),

bendrove vertés pokytis | palyginus su gautomis
[éSomis
_UABTRInasta | poionaliosrizikos 1,49% 62,84% 36,31%
investiciju valdymas
Sampo gyvybes Sampo pensija 100 7,00% 10,50% -0,33%
draudimas
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