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IVADAS

Jau kurj laikg yra stebimas demografinés padéties pokytis Europoje ir Lietuva néra to
iSimtis. Senéjanti visuomené, maz¢jantis gimstamumas — yra rodikliai keliantys nerimg tiek
Siuolaikiniams ekonomistams tiek Siuolaikinéms vyriausybéms. Pasaulyje tai néra naujiena, tai
rodo jvairios publikacijos, moksliniai tyrimai Siuo klausimu. O Lietuvoje, kaip skelbiama
statistikos departamente, dar prie viso to turime ir papildoma rizikos faktoriy — ganétinai didele¢
emigracija. Siandien jau yra abejojama, kad ateityje tikrai pakaks dirban¢iyjy mokamy
mokesCiy tam, kad biity iSmokamos pensijos, kurios leisty biisimam Lietuvos senjorui gyventi
oriai. Siuolaikinés vyriausybés nuolat iesko biidy kaip su$velninti minéty poky<iy poveikj savo
Salies ekonomikai ir Salies gyventojams. Demografiniai ir socialiniai pokyciai skatina
vyriausybes priimti vis naujus sprendimus, kaip tinkamai reguliuoti toki jautry visuomenei
iStekliy kaip socialiné bei privati (papildomai, savanoriSkai kaupiama) pensija. Yra skatinamas
didesnis gyventojy samoningumas, finansy planavimas. Norima kad pilieciai bity labiau

socialiai atsakingi ir patys prisidéty prie investicijy dél savo paciy ateities.

Lietuvos Respublikos socialinio draudimo pensijy jstatymas buvo priimtas 1994 m. ir
kaip matome nagrinédami galiojancig suvesting redakcija per 25 metus buvo priimti net 84 §io
teisés akto pakeitimai: 81 pakeitimas buvo jtakotas Lietuvos Respublikos Seimo jstatymo ir 3
pakitimai jtakoti Konstitucinio teismo nutarimais. Pensijy fondai, pasirinkimas dalyvauti ar
nedalyvauti II bei III pakopos pensijy kaupimo fonduose yra nepaneigtinai aktuali ir tuo paciu
jautri tema Siuolaikiniam pilieCiui. Néra labai lengva susigaudyti daugybéje pokyciy pensijy
srityje ir juo labiau investiciniy pensijy fondy veiklos rezultatuose ir rodiklivose, tad temos
reikSmingumas Siandien vis dar yra pakankamai aktualus. Nors pensijy fondai ir skelbia savo
investavimo strategija, lyginant skelbiamas investavimos strategijas yra sunku apibrézti ir juo
labiau jvertinti kokia galima investiciné graza, koks jai tenka rizikos lygis. Pensijy fondy
investiciné graza néra paprastas ir lengvai perprantamas dalykas eiliniam Lietuvos pilie€iui, o
priimti sprendimai turi reik§mingos jtakos asmeniui sulaukus savo pensijos amziaus. Siuo metu
Siai problemai spresti Lietuvoje néra skiriama uztektinai démesio tiek vertinant moksline

literatiirg tiek praktika, nors ir yra pastebimas Sioks toks démesio augimas paskutiniuoju metu.

Sio magistrinio darbo tikslas yra jvertinti Lietuvoje veikianéiy pensijy fondy investicine
graza bei su tuo susijusias rizikas.
Magistrinio darbo tikslui pasiekti buvo iSkelti ir sprendziami Sie uZdaviniai:
* iStirti jstatyming bazg, turin¢ig jtakos pensijai kaip reiSkiniui ir pensijy fondy veiklai,

* iSnagrinéti Lietuvoje veikianCius pensijy fondy finansy rinky dalyvius;
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* Istirti Europos sajungos direktyvy ir rekomendacijy jtakg Lietuvos pensijy fondams;
* jsigilinti ] Lietuvoje veikianCiy pensijy fondy investicinés grazos rodiklius;
* jvertinti kaip pensijy fondy investicine graza koreliuoja su Lietuvos investiciniu indeksu;
* ]vertinti pensijy fondy investicines rizikas ir alternatyvas pensijy fondams.

Kadangi tema yra itin aktuali, tad nenustebina ir didelis kiekis informacijos Sia tema
Siuolaikinése informacinés sklaidos priemonése — t. y. spaudoje bei internete. Turbiit bene
gausiausiai analizuojamos pensijy aktualijos mokslinés literaturos tarpe yra R. Lazukos, tac¢iau
taip pat Si tema yra nagrin¢jama ir kity autoriy: J. Mackevi€ius, A. Guogis, A. Bitinas, J.
Martinavicius bei daugelis kity autoriy nagrin¢ja jvairius pensijy temos pjuvius. Statistinis
pilietis dazniau renkasi studijuoti apibendrinta, susistemintg informacijg ir susiduria su tuo, kad
aktuliausia informacija neretai yra publikuojama paciy investavimo paslaugas teikianciy
jmoniy ir yra netgi savotiska jy reklama. Visgi be Ziniasklaidos tai tema placiai nagriné¢jama
moksliniuose straipsniuose, vyriausybiy ir jvairiy ekonominiy tarptautiniy organizacijy.
Pasaulyje pensijy klausimas yra dar platesné tema jvairiems moksliniams darbams. Be abejonés
i§samios informacijos galima gauti teis¢kiiros pateikiamuose dokumentacijose, jstatymy
leidyboje, rakomendacijose teikiamose su pensijy sritimi susijusiy organizacijy ir be anksciau
i$vardinty informacijos tiekéjy pensijos problematikos taip pat atsiduria pasaulio moksliniy
tyrinéjimy akiratyje. Tokie autoriai kaip E. P. Davis, D. Del Guercio, P. A. Tkac, D. Blake, G.
Clark bei kiti autoriai yra jd¢j¢ nemazg ind¢lj nagrinéjant pensijy sistemos aspektus. Lietuvoje
gilesnis pensijy fondy problematikos istirtumas leisty matyti gilesnj ir iSsamesnj pensijy
sistemos vaizda bei suteikty patikimesnés o taipogi patikrintos informacijos kiekvienam
socialinés sistemos vartotojui. Sulyginimas su Europos sajungos rodikliais leisty ir numatyti
pensijy fondy perspektyvas bei rizikas ir tuo paciu apibendrinant rasti galimus sitilymus pensijy
fondy perspektyvai ateityje.

Minétiems uzdaviniams spresti buvo pasirinkti tam tikri #yrimo metodai ir jau paminéti
informacijos Saltiniai. Vykdant tyrimg buvo derinami tarpusavyje empirinis ir teorinis
mokslinio pazinimo budai. Empirinio paZinimo biidu buvo renkami tam tikri demografiniai
faktai bei duomenys susij¢ su pensija, pensijy fonais, jy reglamentavimu tiek Lietuvoje, tiek
Europos Sajungoje. Teoriniu pazinimo btdu buvo tiriami jvairiy autoriy teiginiai tam tikrais
investicinés grazos ir riziky bendriniu bei pensijy fondy atzvilgiu. Rasant magistro darba
pagrinde buvo naudojami informacijos rinkimo, lyginimo, detalizavimo, vertinimo, grupavimo

ir apibendrinimo metodai.
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1. Istatyminés bazés pensijoms ir pensijy fondams analizé

Pradéjus nagrinéti pasirinkta magistrinio darbo problematikg tikslinga jsigilinti |
visuomenéje gerai zinomga socialinj reiSkinj “pensija”, suvokimg apie tai, pacio zodzio kilme.
Pats Zodis yra kildinamas i§ lotyniSko zodZio “pensio”, kas tiesiogiai reiksSty apmokéjima,
iSmoka, o misy visuomenéje tai laikytina tam tikromis pragyvenimo léSomis, kurios yra
reguliariai mokamos kaip taisyklé¢ vyresnio amZziaus asmenims, pasiekusiems tam tikra
nustatyta amziy arba apibréztg laikg iSdirbusiems asmenims (reikalingas darbo stazas), o taip
pat. nejgaliesiems, Seimoms, kurios neteko maitintojo (naslaiciai). Tokj apibendrinimg galima
pateikti remiantis dabartinio lietuviy kalbos Zodyno pateikiama informacija.

Tas pats, ka tik paminétas Saltinis, apibrézia ir kitg, glaudziai susijusj su pasirinkta
nagrinéti tema tema, terming — pensijy fondai. Pastebima, kad pensijy fondai gali biiti
suformuoti vyriausybés (pvz. valstybés mokama pensijy dalis, baziné pensija), taciau taip pat
fondai gali buti formuojami jvairiy privaciy organizacijy ar profsajungy ir jy veiklos paskirtis
yra mokeéti jvairias pensijas, tokias kaip senatvés pensija, invalidumo pensija ir pan.

Zodynas minétus reidkinius apibrézia pakankamai tiksliai, o Siuolaikinéje mokslinéje
literatiiroje yra vis tik labiau gilinamasi j jvairias su pensijomis susijusias problematikas,
aktualias Siy dieny ekonimikai, negu i paciag pensijos kaip termino ar reiskinio kilmeg, kurie kaip
Zinia yra ganétinai seni, tad daug diskusijy Siuolaikin¢je mokslingje literatiiroje biiten Siuo
pjuviu ir nerasime. Pensijos kaip reiSkinio suvokimas Siandien néra laikomas problematisku,
netgi galima laikyti savaime suprantama savoka visuomenéje. Labiau problematiskai
apibréziami yra jvairts skai¢iavimai, ar tai kalbésime apie pensijos paskai¢iavimg ar prognozes
kokia pensija bus ateityje, kokie bus investicijy j pensijy fondus rezultatai ateityje. Zodynuose
apibréziamas prasmes be visa ko puikiai papildo ir teisékiros jstatymuose, kurie reguliuoja
pensija jstatymiskai.

Lietuvos jstatymas tuo tarpu iSskiria ir apibrézia “pensija” kaip socialinio draudimo
senatvés pensijg, kuri yra skiriama asmeniui, sukakusiam jstatymo nustatyta senatvés
pensijos amziy ir tuo paciu turinfiam jstatymo nustatyta pensijy draudimo minimalyjj staza,
kuris yra reikalingas senatvés pensijai gauti. Be jvairiy terminy aiSkinimo galima rasti ir
jstatymiskai apibréZiama pensijy fody prasme. Pensijy fondas jstatymiSkai yra apibréziamas
kaip pensijas kaupiantiems fiziniams asmenims, taip pat jstatyme nustatytais pagrindais kitiems
asmenims bendrosios dalinés nuosavybés teise priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas
perduotas pensijy kaupimo bendrovei. Cia pat jstatymo yra paaiskinama ir kaip yra apibréziama
pensiju kaupimo bendrové. Taip apibréziama yra pensijy fondy valdymo imoné, kuri

veikia pagal “Papildomo savanoriSsko pensijy kaupimo jstatyma” ar “Lietuvos Respublikos
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kolektyvinio investavimo subjekty jstatymg”, arba gyvybés draudimo jmone, veikianti pagal

“Draudimo jstatyma”, turinCios prieziliros institucijos iSduota licencijg Lietuvos Respublikos

teritorijoje uzsiimti $io jstatymo nustatyta pensijy kaupimo veikla. Jvairios mokslinés literattiros

minétus tris apibrézimus gali apibrézti kitaip, taciau jstatymo apibrézimai yra laikytini
reikSmingi ir reiSkinius apibréziantys tiksliai, paliekantys mazai dviprasmybiy.

Pensijy fondus randame apibréztus ir R. Vainienés (2005), kur tai tai laikoma, kaip
imoné¢, kuri pensijy sutar¢iy pagrindu kaupia pinigines 1éSas j pensijy fonde pensijy programy
dalyviams atidarytas pensijy saskaitas, investuoja Sias 1éSas | investicijy portfelj ir nustatytomis
salygomis dalyviams moka pensijy iSmokas. Taip pat autoré¢ pastebi, kad pensijy fonda
paprastai valdo licencijuota pensijy fondo valdymo jmoné. Kaip pastebime, moksliskai
apibréztas pensijy fondas jgauna kiek kitokios informacijos, jau randame investavimo aspektus
ir galima i§ to eiti | sekancia problematika — koks to investavimo rezultatas (graza) ir kiek
nustatytos salygos gali duoti naudos asmeniui, kuris tokiu buidu yra suinteresuotas investuoti
savo dabartines pajamas.

Kadangi teisé¢kiira yra laikytina reikSmingu informaciniu Saltiniu nagrin¢jamai temai, tad
yra tikslinga apZzvelgti | tai, kokia buvo pensijy raida Lietuvoje ir véliau Europoje jstatymuy,
nutarimy kontekste. Kaip jau buvo pastebéta jvade, pensijy istatymo pokyciy biita itin daug, jei
vertinti paskutiniy 25 mety laikotarpi (tiek laiko galioja jstatymas). Su jstatymo priémimu
Lietuvoje ir prasidéjo pensijy reforma, kurios buitinybé Lietuvai tapus nepriklausoma pasidaré
apsaugos modelj, tad Vyriausybéms teko nemazai padirbéti, kad priartéti prie to, ko jau yra
Sioje srityje pasiekusios Europos senbuveés.

A. Bitinas (2016), remdamasis pasaulio banko publikacijomis, mini jog Lietuvai teko
susidurti su i8$iikiais socialinio draudimo plétroje ( jei tiksliau - profesiniy pensijy fondy srityje)
nes Lietuvoje socialinés apsaugos sistemos reformos kaupiamojoje pensijy srityje buvo
inicijuojamos pagal Pasaulio banko 1994 m. rekomendacijas, o pastaryjy esmé buvo isteigti
profesinius pensijy fondus, finansuojamus valstybinio socialinio draudimo jmokomis. Ypac
problematiSkumas iSrySkéjo ekonominés krizés metu (po 2008 m.), kai buvo sumazintos
valstybinio socialinio draudimo jmokos, nenumatant kaip tai bus kompensuojama. Nenuostabu,
kad toks politinias sprendimas galéjo padaryti jtakos kilusiam nepasitikejimo didéjimui visa
kaupiamyjy pensijy sistema.

Lietuva yra Europos sgjungos nar¢ (nuo 2004 m.) ir norédama tapti nare tur¢jo jvykdyti
eilg pokyc€iy ir jau jstojus yra jsipareigota laikytis jvairiy Europos Parlamento ir Tarybos

direktyvy ir rekomendacijy. Europos Sajungoje profesiniy pensijy fondy veikla reguliuoja
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Europos Parlamento ir Tarybos (galioja nuo 2017 m. sausio 12 d.) Direktyva (ES)

2016/2341/EB d¢l jstaigy, atsakingy uz profesiniy pensijy skyrima, veiklos ir prieziiiros (toliau

— Profesiniy pensijy direktyva). Si profesiniy pensijy direktyva buvo kaip atsakas 2008 m.

Ekonominei krizei - perziiréjo bei pakeité prie§ tai galiojusia 2003 mety direktyva, kaip

oficialiai minima Europos parlamento ir Tarybos. Toje pacioje direktyvoje minima, kad per 2
metus $i direktyva turéty biiti perkelta j nacionaling teise.

Profesiniy pensijy direktyvos pristatyme pateikiama ir sistemintos statistinés
informacijos: ,.Siuo metu ES veikia apie 125 000 profesiniy pensijy fondy. Apie 75 min.
pilieciy (20 % ES darbingo amziaus gyventojy) vardu jos valdo 2,5 trln. eury vertés turtg.
(2018-01-31 duomenimis, preliminariis 2017 duomenys). Kaip tai atrodo pasaulio profesiniy
fondy kontekste atskleidzia tartautiné ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija
(EBPO) (Organisation for Economic Co-operation and Development - OECD) 2019 m.
geguz¢s men. praneSime : ,,27,6 trln. USD yra valdoma pasaulio profesiniy pensijy fondy, kuriy
duomenis (25,16 trln. eury) (preliminaris 2018 mety duomenys).

Apibendrinant galima pastebéti, kad fondy valdomi biudzetai yra ganétinai stambiis
pasaulio ekonomikos kontekste ir tai pateisina didesnj démesj profeciniams pensijy fondams i§

vyriausybiy, visuomenés, ziniaklaidos, mokslininky, teisékiiros ir kt.

1.1. Europos sajungos direktyvy jtaka pokycfiams pensiju
srityje

Lietuvai istojus 1 Europos sajunga per tam tikra laikg teko pakeisti pensijy teisekiirg taip,
kad ji atitikty Europos Parlamento ir Tarybos direktyvas, laikytis jy pateikiamy rekomendacijy
ir tuo Zengti zingsnj link poky¢iy Sioje srityje.

A. Bitinas (2012) savo publikacijoje pastebi, jog socialinio draudimo plétra Lietuvoje
profesiniy pensijy fondy srityje apsunkina tai, kad Europos sajungos socialinés apsaugos
sistemos reformos kaupiamojoje pensijy srityje buvo pradétos vykdyti remiantis Pasaulio banko
1994 m. rekomendacijomis, o pastaryjy esmé buvo ijsteigti profesinius pensijy fondus,
finansuojamus valstybinio socialinio draudimo jmokomis (pagal Pasaulio Banko ,,Averting the
Old Age Crisis* publikacija 1994 m.). Autorius pastebi, kad problematika prasideda kriziniu
laikotarpiu kai dél valstybé sumazino jmokas i monétus privacius pensijy fondus, kurie
finansuojami (visiSkai ar i§ dalies) i§ valstybinio socialinio draudimo jmoky, o tuo tarpu
kompensavimo priemonés tam finansiniam suvarZymui nebuvo visai numatytos. Kaupiamoji
pensijy sistema tapo abejoniy objektas tiek Lietuvoje tiek kitose Ryty ir Vidurio Europos

valstybése.
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A. Bitino aptariama situacija buvo nagrinéjama ir konstitucinio teismo (2014-06-29, ).
Teismas inter alia pripazino, kad [statymo 4 straipsnio 1 dalis (2009 m. sausio 15 d., 2009 m.
balandzio 28 d., 2010 m. birzelio 30 d. redakcijos) tiek, kiek joje, esant sunkiai valstybés
ekonominei ir finansinei padéciai ir siekiant ekonomikos krizés laikotarpiu uztikrinti, kad
labiausiai pazeidziamoms gyventojy grupéms, gaunancioms iSmokas i§ VSDF biudZzeto,
valstybinio socialinio draudimo iSmokos biity mokamos laiku, 2009—2011 metais atitinkamai
buvo nustatytas sumazintas valstybinio socialinio pensijy draudimo jmokos dalies, kaupiamos
dalyvio asmeningje pensijy saskaitoje, atidarytoje jo pasirinktoje pensijy kaupimo bendrovéje (t.
y. kaupiamosios pensijy imokos), dydis, nepriestaravo Konstitucijai.
Trumpalaikéje perspektyvoje tokios pensijy fondo teis¢kiirg galima vertinti neigiamai
(kaip A. Bitinas vadina ,,apsunkinta‘), taciau ilgalaikéje persvektyvoje tuo jau galima suabejoti.
Siuo metu vél yra didinamos valstybinio socialinio draudimo jmokos pensijy fondams.
Priestaringai nurodoma, kad vyriausybé, konstatavusi valstybéje susidariusios ypatingos
padéties (Siuo atveju ekonominés krizés) pabaiga, Seimui pateikia jstatymy projektus dél
kaupiamosios pensijy jmokos tarifo didinimo, aiSkinama kaip jstatymy leid¢jo jsipareigojimas
visiems pensijy kaupimo sistemos dalyviams padidinti kaupiamyjy pensijy jmoky dyd; ir kaip
prielaida kompensuoti sumazintas kaupiamasias pensijy jmokas. O tai yra teismo vertintina kaip

tinkamas suinteresuotyjy asmeny teiséty likkes¢iy apsaugos uztikrinimas.
1.2. Pensijy reformos raidos aspekty analizé

Nors pensijy politikos pradzig Lietuvoje galima sieti su Nepriklausomybés atktirimu, t.y.
1918 m., kaip pastebi analizuodamas pensijy sistemy raidg R. Lazutka (2007), taciau labiau
tikslinga nagrinéti pensijy sistemos raida po paskutinio nepriklausomybés atktirimo, kai
Lietuvai prisijungus prie laisvos rinkos Ekonomikos teko jau savarankiskai kurti individualig
pensijy sistemg. IS ,sovietinio laikotarpio® gali nustebinti tai, kad Rusija Sioje srityje
vadovavosi Vokietijos socialinio draudimo srities patirtimi, t.y. patirtimi Salies, kuri yra
laikoma pensijy pradininke (daugiau informacijos apie tai galima rasti Rimlinger publikacijose).

J. Aidukaité, N. Bogdanova, A. Guogis tirdami gerovés valrtybés kiirimo Lietuvoje
raidg (2012), iSskyre tris pensijy raidos etapus paskutinj kart Lietuvai tapus nepriklausoma po
1990 m.:

I — asis etapas — remiasi sovietinio socialinio draudimo principais (1990 m.-1995 m.)

II — asis etapas — jgyvendina ,,tikruosius principus draudime (1995 m.-2011 m.)

III — iasis etapas — susikuria privatiis pensijy fondai, papildo ,,Sodra“ (2003 m.-2011 m.)

R.Lazutka (2007) panaSiam laikotarpiui pateikia skaiiavimus apie pensijy perkamaja
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galia, kurios 100 % perkamosios galios atspirties tasku ir yra laikomas 1990 m. laikotarpis. Jei

lyginti su prie§ tai minéty autoriy skirstyma, tai per pirmuosius 3 metus pensijos perkamoji

galia nukrito drastiskai, liko 27,7 %. Antrasis etapas jau pradé¢jo auginti perkamaja galig ir iki

III etapo pradzios per ateinancius 8 metus jau buvo pasiekta 57,9 % buvusio pradinio tasko
lygio.

Sodra kaip pensijy reforma iSskiria biitent $j trecigji etapa. Taciau R. Kuodis pastebi
(2019), kad tai vilties triumfas proto atzvilgiu. Jo nuomuose jvedus antraja pakopa buvo tik
parduota iliuzija, kad pensijos padidés. Daktaras tame etape nemato jokios reformos, labiau
izvelgia dezintegracijos grésme (Lietuvos banko valdybos pirmininko pavaduotojo nuomong).
Biity tikslinga iStirti kokia perkamoji galia buvo po 2003 m., ta¢iau grei€iausiai tame tyrime dar
nematytume ,,reformos* rezultaty — per mazas respondenty kiekis ir susidom¢jimas papildomu
pensijos kaupimu, o ir papildomo kaupimo rezultatai bus reikSmingi tik tuomet kaip bus
pradétos mokéti iSmokos tiems, kas nusprendé dalyvauti tokiame pensijy kaupime. Apzvelgus
namy tkiy statistikg, prasidéjus trec¢iam pensijy etapui, per deSimtmetj nuo 2003 m. Lietuvoje
vidutiné¢ senatvés pensija padidéjo 67 proc., bet maisto krepSelio kaina taip pat padidéjo
atitinkamai tokiu pacius procentu, t.y. 67 %, bisto iSlaikymo iSlaidos padidéjo daugiau negu
dvigubai (101 %). Apibendrinus galima teigti, kad nustatyti koreliacinj ryS$i tarp pensijy
perkamosios galios ir II pakopos pensijos aktyvizavimo biity sudétingas procesas. Taciau
senatvés pensijos perkamosios galios skaiCiavimas leisty matyti pilnesne pensijy raida per 25
nepriklausomybés metus.

Norint jvertinti investicijy graza jvairiis pasaulio ekonomistai nerekomenduoja vertinti
tokio trumpo taikotarpio kaip vieneri metai, taciau Siuo metu rinkoje jauciamas ypatingas
domejimasis 2019 mety investine graza, nes Sie metai jpatingi tuo kad buvo pritaikytas naujas
Lietuvai papildomos pensijos kaupimo modelis. , ji galima laikyti IV-uoju etapu pensijy raidoje
po 1990 m. Minétu klausimu spaudoje sutinkame ne tik Lietuvos Banko ar vyriausybiy jvairius
pranesimus, bet ir tai kad kiekvieng ketvirt] jvairiis ekonomistai, organizacijos nagrinéja ir
analizuoja spaudoje pasirodziusius naujausius pensijy fondy rezultatus jvairiais pjuviais.
Negalima paneigti, kad toks nagrin¢jimas gali suteikti teisingos bei reikSmingos informacijos
aktualiais pensijy kaupimo klausimais, taciau taip pat $i analizé vargiai ar galés garantuoti
patikimus ateities rezultatus. Tam neabejotinai reikés ne vieneriy mety. Kaip ir pries tai
nagrinétam atvejui — dabartiniai rezultatai realiai neparodo kokig perkamaja galig sukauptas
pensijos vienetas gali turéti tuo metu, kai bus iSmokamos privaciai sukauptos pensijos. Galima
skai¢iavimams naudoti dabartyje sukaupty pinigy vertg ateiciai, taciau negalima atmesti rizikos,

kad daugelis rodikliy gali pasikeisti, ypa¢ kai kalbame apie rodiklius, kurie yra tik
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prognazuojami.

1.3. Pensijy fondy pelningumo garantijos nagrinéjimas

jstatymuose

Bet kokia fizinio ar juridinio asmens investicija turéty buti pirmiausiai jvertinama tiek
savo rizika, susijusia su investavimu, tiek ir savo pelningumu (grazos rodikliai) ir investicija i
pensijy fondus néra to iSimtis. Bitent investicijy j pensijy fondus graza ir ty fondy rizikos
vertinimas yra aktualiausia visiems investuotuojams, priémusiems sprendimag tokiu biidu kaupti
pajamas senatvei. Pajamingumas (angl. Yield, rate of return) ekonomikos terminy Zodyne yra
apibréziamas kaip metinés pinigy sumos ekvivalento procentinis santykis, kurj investuotuojas
gali gauti i§ savo investicijy. Rodiklis yra santykinis — jis rodo mety graza dalinant i$
investuotuos sumos. Kasdienin¢je praktikoje, ypa¢ neturinciy finansinio issilavinimo pilieciy
tarpe, iprasta laikyti sinonimais $iuos du anks¢iau paminétus rodiklius — pelninguma ir graza.
Nors kai kalbame apie santykinius rodiklius ir ypac jei juos norime lyginti, turime buti tikri,
kad jie skaiiuoja santyki nuo duomeny, kuriuos galima tarpusavyje lyginti, prieSingu atveju
tiesiog negalima lyginti ir tokiais lyginimais remiantis daryti tam tikras iSvadas.

IS pirmo zvilgsnio atrodyty, kad pensijy fondy veikla yra kone i§ visy pusiy iSnagrinéta
teisekiiros, rastas oplimaliausias verslo rySiy kylanciy Sioje srityje apibréZtumas jstatymais,
sukurta jvairiy apsaugy ir garantijy procediiry, rinkos veikéjai yra nuolat kontroliuojami ir turi
atitikti daugybe jiems keliamy reikalavimy. Kaip antai Lietuvos Respublikos papildomo
savanoriSko pensijy kaupimo jstatymas numato garantijy rezerva (7 straipsnis), kur numatoma,
jog pensijy kaupimo bendrovée jsipareigodama dél tam tikro pelningumo dalyviams jsipareigoja
institucijos turi teis¢ duoti jvairius nurodymus dél garantijy rezervo sudarymo, investavimo ir
naudojimo tvarkos, taip pat ji gali keisti, papildyti savo ansktesnius sprendimus.

Kadangi Lietuvoje yra vyraujanti rinkos ekonomika, tad konkurencija Sioje Sakoje
skatina siiilyti savo paslaugas bei reklamuotis. Lietuvos Respublikos pensijy kaupimoo jstatymo
23 straipsnis reglamentuoja ir §j veiksmg. Ypa¢ atkreiptinas démesys minéto straipsnio 6
punkta, kuris nurodo, kad bendrové pateikdama jvairius skaiiavimus (prognozes atei¢iai) turéty
Ispéti, jog jy negarantuoja.

»nvesticijy praeities rezultatai negarantuoja ateities rezultaty” — tokia informacija
dalinasi ne vienas pensijy fondy dalyvis, jvairiis investologai, straipsniai, ekonomistai.

Tuo paciu i§ arCiau panagrin¢jus Konstitucinio Teismo nutarima ,,Dél Lietuvos

Respublikos pensiju sistemos reformos jstatymo 4 straipsnio 1 dalies (2011 m. gruodzio 20 d.
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redakcija) atitikties Lietuvos Respublikos Konstitucijai* randame:

4. Konstitucinis Teismas, 2012 m. birzelio 29 d. nutarime aiSkindamas ir
vertindamas Pensijy sistemos reformos jstatymo, su juo susijusias kity teisés akty
nuostatas, infer alia pazyméjo, kad:*

,»— nei Pensijy sistemos reformos, nei joks kitas jstatymas nejpareigoja pensijy kaupimo
bendroviy garantuoti tam tikro biisimos kaupiamyjy pensijy iSmokos dydzio — ji lemia i
kaupiamyjy pensijy jmoky (valstybinio socialinio pensijy draudimo jmokos, t. y. piniginés
prievolés valstybei, dalies) sukaupty 1éSy dydis ir jy investavimo finansiniai rezultatai; taigi
kaupiamyjy pensijy jmoky dydis néra vienintelis veiksnys, nuo kurio priklauso busimos
kaupiamosios pensijos dydis;"

Taigi, teismy praktika patvirtina, kad kaupiamyjy pensijy iSmokos dydis tiksliai negali
biiti nustatytas. Apibendrinant galima teigti kad tiek asmuo, tiek pensijy kaupimo bendrove,
nusprend¢ dalyvauti savanoriSkame pensijy kaupime susiduria ir su ,,netikrumu®, ,rizika®,
»heapibréztumu‘ bei ,,nepastovumu® nors ir negalima tuo paciu ir paneigti pakankamai aukstos
Sio proceso kontrolés. Investicijy graza, pajamingumas yra rodikliai, kurie buvo ir bus
kompleksiSkai jtakojami daugybés veiksniy, tarp kuriy yra ir jtaka i§ jvairiy rizikos rusiy.
Ivairios teorijos gali net ir detaliai iSskaidyti jtakojancius veiksnius pagal tai nelemiancius
komponentus, bet jvertinti tai kiekybiSkai yra itin sudétinga arba netgi gali buti visai
nejmanoma, o investuotuojui visada yra aktualiausia “kiek” — klausiama “kiek a$§ gausiu

grazos?”, “kiek as rizikuoju?”.
2. Pensijy fondy finansy rinky dalyviuy analizé

Pensijy fondy rinky dalyvius galima buti apibrézti dvejopai — i§ vienos pusés tai yra
pensijy kaupimo bendrovés (toliau PKB) ir kitos pusés privatiis (fiziniai) asmenys nusprende
dalyvauti II-osios ir III-osios pakopos pensijos kaupime, tad ir analizuoti galima abi Sias rinkos
puses. Yra dar ir teCiosioji pensijy fondy ,,dalyviy“ pusé — teisékiiros ir prieziliros institucijos,
jie vienareik§miskai daro jtakg pensijy fondy rinkai.

Lietuvos bankas apibiidina anks¢iau paminétus papildomus pensijy kaupimo atvejus
sekanciai:

II pakopos pensijy kaupimas - tai kaupimas pensijy kaupimo bendroviy
valdomuose tikslinés pensijy fondy (toliau PF) dalyviy grupés gyvenimo ciklo investavimo
strategija igyvendinanciuose pensijy fonduose ir pensijy turto i§saugojimo pensijy fonduose.

IIT pakopos pensijy kaupimas - tai papildomas savanoriSkas pensijy kaupimas

pensijy kaupimo bendroviy valdomuose pensijy fonduose.
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Lietuvoje pensijy fondy veiklg stebi ir jy rezultatus skelbia Lietuvos Bankas: §iuo metu
(2020 mety duomenimis), remiantis minétos prieziliros institucijos duomenimis, Lietuvoje yra
registruoti 56 ivairiy pensijy fondai (II ir III pakopos pensijy fondai), kurie dabar yra pasiskirte
tarp $iy 5 Sios pensijy fondy rinkos veikéjy. Vertinant abu pakopy tipus lyderiai yra tie patys,
nors ir procentinis pasiskirstymas yra truputj skirtingai pasiskirstes tarp II ir III pakopos
(Vertinimas valdomo turto atzvilgiu):
»Swedbank investicijy valdymas*, UAB
* UAB ,SEB investicijy valdymas*
e UABDPB ,,Aviva Lietuva“
e UAB,INVL Asset Management*

* Luminor investicijy valdymas UAB

Pensijy fondy skaiius yra nemazas, jei jvertinti taip, kad kaupimo procese dalyvauja tik
5 jmonés. Pirmieji minimi fondai savo taisykles pirma kart patvirtino 2004 m. (autoriaus
pastaba: dalyviy sarase tuo metu nebuvo Swed ir Aviva). Reikéty paminéti, kad jstatimiskai
patvirtintas papildomas privaciy pensijy kaupimas pasirodo nuo 2003 m. Per 15 mety laikotarpj
pastebima keletas pokyc¢iy laikotarpiy — 2007 m., poky¢iai buvo tik INVL pensijy fonduose.
2013 m. Po papildomg fondg registravo du Sios rinkos veikéjai: INVL ir Luminor. 2014 m.
Metais pastebimi poky¢iai tik Luminor. Na o §tai 2018 m. jau matomi poky¢iai ne tik pas tris
minétus pries tai pensijy fondy valdytojus, bet prie jy prisijungia ir du nauji ,,rinkos zaidéjai“ —
Aviva bei Swedbank. Fondy proporcijos tuo metu jau pasikeicia drastiSkai: iki 2018 mety
egzistavo 12 pensijy fondy, o 2018 metais yra uzregistruojama papildomai 40 pensijy fondy
(Autoriaus pastaba — II pakopos pensijy fondai). Vélesniy pokyc¢iy turime III pakopos fonduose
— Swed bankas uzregistravo tris naujus fondus 2019 mety rudenj, o Seb bankas uZregistravo
naujg fonda 2020 mety kova (I1I-ios pakopos PF).

Etapiam fondy skaiciaus pokyciui jtakos padaré jstatymy pokyciai, o jei tiksliau
labiausiai naujas pensijy reformos raidos etapas — kai 2019 mety pradzioje automatiskai buvo
jtraukiami j II pakopos pensijy fonda visi asmenys, kurie yra jaunesni negu 40 mety (tiesa su
teise atsisakyti dalyvavimo papildomame pensijy kaupime). Tuo paciu buvo suteikta galimybe
anksciau jau pasirinkusiems tokj senatvés pensijos kaupimo biidg pilieCiams apsigalvoti ir
apskritai atsisakyti dalyvavimo pensijy fonduose bei sugrazinti sukaptas 1¢Sas | tolimensj
kaupimg Sodros sistemoje. Lietuvos ziniasklaidoje tuo paciu yra pastebimas ir didesnis
aktyvumas pensijy fondy srityse, tiesa reikia pastebéti jog nemazai aktyvumo yra dél
komerciniy straipsniy.

Lietuvos Bankas yra paskelbes tokius 2019 mety duomenis: mety pabaigai (o ir Siuo

13



Vilniaus Universitetas, Ekonomikos ir verslo vystymo fakultetas, Kristina Vincaite, 2020 Vilnius

Baigiamasis Magistro darbas “Pensijy fondy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas”

metu $i informacija vis dar néra pakitusi) Lietuvoje buvo uzregistruota 40 II-osios pensijy
pakopos fondy (II-oji pakopa yra Siuo metu labiausiai tyrinéjama Lietuvos rinkoje dél zenkliy
istatyminiy pokyc¢iy). Vertinant Siandiening situacijg reikia pastebéti, kad rinkoje turime ir 16
registruoty IlI-osios pakopos pensijy fondy (o 2019 metais jy buvo 15). 2020-uosius rinka
pasitiko su 1347209 dalyviu II-os pakopos pensijy fonduose, pensijy kaupimo bendrovés
minétame fonde tuo metu valdé 3887,86 mln. eury turto. Analizuojant prie§ tai pateiktus
duomenis matome, kad i§ naujai isteigty pensijy fondy 71 proc. liecia biitent II-pensijy fonda, o
likes 29 proc. III- pakopos pensijy fondy pokytis — vertintinas kaip pasinaudojimas rinkos
pokyciais, jtakotais teisékiiros, tam, kad pateikti rinkai dar ir papildomus kitus pensijy fondus

(ITI-pakopos pensijy fondai)

W || pakopos pensijy fondai

W11l pakopos pensijy fondai

1 pav. Il ir III pakopos pensijy fondy skaicius 2020

(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2020 metus)

Kadangi turime pateiktus Lietuvos banko duomenis uz 2020 mety pirma ketvirtj, galime
panagrinéti kaip yra Siandien pasisiskirtgs PKB valdomas turtas bei dalyviy skaicius abiejy
pakopy pensijy fonduose. Tiek Lietuvos bankas, tiek ziniasklaida deklaruoja ypac¢ gerus pensijy
fondy rezultatus, jei vertinti 2019 metus, taciau tai kas vysta Siandien tik dar kartg jrodo, kad net
vertinus jvairius jtakojancius ar galinCius jtakoti faktorius, néra jmanoma numatyti visko,
visada yra rizika, kad pasaulio ekonomikoje nutiks kazkas, kas nebuvo numatyta vertinant
ivairias rizikas, kaip biitent Siuo atveju 2020 m. pasauli netikétai uzklupes Covid-19 virusas,
kuris dél daugeliui valstybiy pradéto taikyti karantinio rezimo sudavé pasaulio ekonomikai
stipry smiigj. Pasaulyje pirmieji to pozymiai buvo jau sausio pabaigoje, o Europa nuo kovo
ménesio, tad vertinant I-ojo ketvirCio rezultatus, jau negalima atmesti Sio “force majorum”
reiSkinio jtakos akcijy rinkoms, o ko pasekoje ir jitakos pensijy fondy rezultatams. Ir zvelgiant

dar toliau, tikétina, kad II-ojo ketvir€io rezultatai parodys dar maziau dziuginancius rezultatus,
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nes jau visas antras ketvirtis bus paveiktas karantino ir ekonomikos nuosmikio dél viruso
Covid-19. Pirmiausia apzvelkime dalyviy skai€iaus pokytj: jis yra augantis, nors ir nezymiai, jei
prisiminti ankstesn¢ augimo tendencija, kuri buvo 2,2 proc., tai per pirmg ketvirtj $iuo atveju

dalyviy skaicius paaugo tik 0,16 proc. ir ¢ia kalbame apie 2286 naujus dalyvius.

Dalyviy skaicius Il ir Ill pakopos PF 2019 m. / 2020 m.
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2 pav. Il ir Il pakopos pensijy fondy dalyviy skaiciaus pokytis nuo 2019.12.31 iki 2020.03.31

(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2019/2020 metus)

Taciau jei tokiu pat laiko pjiviu analizuojame PKB rezultatus II ir III pakopos pensijy
fonduose, tai ¢ia randame jau kiek kitokia situacija, nei kad yra su dalyviy skaiciaus poky¢iais
PF rinkoje. PKB valdomas turtas krenta 12,75 proc. zemyn, jei tiksliau tai yra netenkama apie
515,51 min. Eur valdomo turto vertés. Vertés kritimas dar nepasieké 2018 mety duomeny,
taciau nepamirskime jog lyginame tik I-jo ketvir¢io uz 2020 metus duomenis ir kad pasaulio
ekonomika vis dar yra savotiSkame sastingyje kai kuriose srityse, negalima paneigti jog II-ojo
ketvir¢io rezultatai bus dar labiau veikiami Covid-19 padariniy jtakos. Europoje tik geguzés
pabaigoje (2020 m.) pamazu leidziama sugrjsti i verslo rinka ne pirmos biitinybés veikloms,

nemazai apribojomy vis dar lieka ir birZelio ménesiui su neapibréztumu.

PKB Il ir lll pakopos PF valdomas turtas min. Eur 2019 m. / 2020 m.
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3 pav. Il ir III pakopos pensijy fondy valdomo turto pokytis nuo 2019.12.31 iki 2020.03.31

(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2019/2020 metus)

Trupmai apzvelgus tokios neeilings rizikos, kaip virusas Civid-19, jtaka 2020 mety
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ekonomikai, o ir tuo paciu PF rezultatams griskime atgal prie pensijy fondy rinkos dalyviy
analizés. Kiek anksCiau jau apzvelgéme proporcijy santyki, tarp Il-os ir IlI-os pakopos PF
lyginant registruoty fondy skai¢iumi, bet yra tikslinga pazvelgti kaip atrodo santykis tarp abiejy
pakopy fondy valdomo turto atzvilgiu.

mln. Eur
13556 124549213 mln. Ear

1 pakopos pensijy fondal
W1 pakopes pensyy fondal

2019 m. pabaiga 2020 m. I-as ketvirtis

4 pav. II ir Il pakopos pensijy fondy valdomo turto pokytis nuo 2019.12.31 iki 2020.03.31

(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2019/2020 metus)

Vertinant turto pokyti per pirmg 2020 mety ketvirt] yra pastebimas neigiamas pokytis
abiejuose, tiek II-osios tiek III-osios pakopos pensijy fonduose, ta¢iau uzimama rinkos dalis po
siy pokyciy IlT-osios pakopos pensijy fonduose isSauga net 33 proc., vadinasi i$ to galima daryti
i$vada, kad minéto findo turtas mazéjo ne taip reikSmingai, kaip II pakopos. Tq galima patikrint
apskaiciuojant pokytj procentais — II-os pakopos mazéjimas yra 14,8 proc., o IlI-os pakopos
mazéjimas yra 8,8 proc., kas jtakojo abiejy pakopy procentinius pokycius uzimamoje PF
rinkoje. Taciau i§ bendro grafinio atvaizdavimo negalime paneigti, kad II-osios pakopos PF yra
daug karty reikSmingesnis rinkoje, tad toliau darbe bus nagrin¢jami ir vertinami tik II-osios
pakopos PF rezutatai.

Kaip jau auk$¢iau buvo minéta dél rinkos pasiskirstymo tarp 5 pensijy kaupimo
bendroviy, tas pats galioja ir II-osios pensijy pakopos fodams (PKB), tadiau ¢ia lyderiai jau
truputj kitaip iSsidést¢ procentine savo iSraiSka nei vertinant bedrg situcija pensijy fondy dalyviy
tarpe. Kaip pranesa Lietuvos bankas (2020 m.), 77,89 proc. turto buvo sutelkta trijy PKB
valdomuose Pensijy Fonduose, o 62,68 proc. PF turto valdé dvi rinkos lyderés. Trys rinkos

lyderiai vertinant II pakopos PF uZimamos rinkos dalies atzvilgiu buvo pasiskirst¢ sekanciai:

PKB (pensiju kaupimo bendrovés) Rinkos % nuo viso II-ojo PF valdomo turto

Swedbank 37,10
SEB 25,58
Aviva Lietuva 15,21

1 lentelé. 3 didziausiy II pakopos pensijy fondy dalyviy uzimamas valdomo turto proc. rinkoje
(sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2020 mety I ketvirtj)
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Tirdami 2019 mety rinkg galime jvertinti kaip kiek pensijy reforma jtakojo pokycius
pensijos kaupimo paslaugas teikianciy jmoniy rinkos pasiskirstyme. Yra pastebimas bendras
valdomo turto augimas, jei lyginame su 2018 metais, kol jstatymas dar nebuvo paveikes, taigi
galima biity iSkelti hipotezg, jog jstatymy pokyc€iai galé¢jo padaryti teigiamg jtaka tiek pacios
investicijos augimui, tiek pilie¢iy suinteresuotumo padidéjimui papildomai kaupiant pensijas
savarankiSkai. Taciau, negalima vien i§ minéty rodikliy jvertinti kas padaré didziausig jtaka
pokyc¢iui — visy pilieciy iki 40 mety jtraukimas i II pakopos pensijy fondus, kas teoriskai galéjo
daryti jtakg didesniam pilieciy jsitraukimui, t.y. asmenys, kurie anks¢iau “nerasdavo” laiko
pasidométi tokiu taupymu, dabar pasidoméjo i§ dalies priverstinai. Ar vis tik yra kita priezastis,
nes minéti 5 rinkos dalyviai ypac aktyviai uZsiémeé jvairia Sviet¢jiSka veikla, papildoma
reklama, ziniasklaidoje pagaus€jo informacijos apie pensijas — ir bitent tai galéjo padaryti
didesng jtaka augimui. Biity reikalingas konkretus tyrimas tam, kad viena ar kita hipoteze¢ bty
paneigta arba patvirtinta. Tac¢iau be minéto tyrimo galime panagrinéti ir pateikiamus antrinius

duomenis, kurias remiantis jau galima daryti tam tikras iSvadas.
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5 pav. Il pakopos pensijy fondy dalyviy skai¢iaus ir turto kaita

(Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2004-2019 metus)

Apzvelgiant Lietuvos banko pateikiamus duomenis i§ pirmo zvilgsnio atrodyty, kad
PKB valdomo turto augimas 25 proc. lyginant 2019 mety duomenis su 2018 metais turéty biiti
jtakojamas pensijy reformos, ypa¢ kaip 2018 metais augimas tebuvo 7 proc. Taciau ¢ia pat
turime ir kitg rodiklj, kuris yra ne maziau svarbus vertinant pokycius — tai dalyviy pensijy
fonduose skai¢ius. Dalyviy skai¢ius tuo tarpu auga tolygiai ir net pastebima atvirkstiné situacija,
nors 2019 mety dalyviy skaiciaus augimas buvo 2,2 proc., ta¢iau jis buvo mazesnis negu 2018-

tais metais 2,25 proc. ar 2017 metais 2,62 proc. Taigi, remiantis dalyviy skaifiaus poky¢iais,
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prielaida, jog pensijy kaupimu po pensijy refomos galimai susidoméjo daugiau lietuvos pilieciy,

galima atmesti. Taciau to nepakanka, kad vienareikSmiSkai jvertinti kas labiausiai jtakojo turto

augimg — vienoje pus¢je yra sekmingas rezultatas akcijy/obligacijy rinkose, kitoje puséje, kad

naujai prisijunge PF dalyviai galimai yra daugiau uzdirbantys asmenys, tad jy proc. dalis yra

reik§mingesné prieaugiui. Taip pat i§ anks¢iau nagrinéty 2020 mety duomeny jau Zinome, kad

rezultatas I-am ketvir¢iui kris 14,8 proc., tai labiau tikétina del akcijy rinkos pokyciy, ka ir
matome Lietuvos banko pateikiamuose atskaituose uz 2020 metus.

Analizuodami Lietuvos banko skelbiamus duomenis randame skelbiamg rizinkingos
aktyvy dalies procentg kiekvienam fondui. Labai didel¢ jvairové néra pastebima, daugelis fondy
turi tokj pat rizikingumo lygj, nors pati amplitudé yra svyruojantis nuo 10 iki 98 proc. dalies
pajamy investavimo | akcijas, kas rinkoje ir yra laikoma rizikingesne investicija. Pagal Siuo
metu vyraujancias pensijy rinkos aktualijas - IT pakopos pensijy fondy investicijoms strategijas
galima sugrupuoti i 4 skirtingas rizikos grupes pagal tam tikrus rézius:

* Konservatyvaus investavimo (0-15 % rizikingy investicijy)
* Mazos akcijy dalies (16- 35 % léSy investuojama i akcijas)
* Vidutinés akcijy dalies (3680 % akcijy investicijos)

* Akcijy PF (81-100 % akcijy invesicijos)

Yra tikslinga panagrinéti kaip procentiSkai yra pasiskirste tiek segmentai tiek ir pati
rizika tarp $iy 4 skirtingy investavimo strategijy.

Pensiju Valdomo
Dalyviy

o skaicius
skaicius min. Eur

Pensiju fondai pagal

fondy turto verteé,

investavimo strategijas

Konservatyvus 5 12,50 15289 1,13 56,08 1,66
Mazos akcijy dalies 5 12,50 88003 6,53 310,63 9,17
Vidutinés akcijy dalies 6 15,00 248733 18,45 821,10 24,25
Akcijy 24 60,00 996439 73,89 2198,54 64,92
IS viso 40 100 % 1348464 100 % 3386,35 100 %

2 lentelé. 11 pakopos pensijy fondy dalyviai bei jy investuojamas turtas pagal strategijas
(sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2020 metus)

Galima matyti, jog pateiktas statistikos apibendrinimas rodo, jog pensijy fondo dalyvis
Lietuoje yra daznai daug, o po to vidutiniSkai rizikuojantis savo pajamomis asmuo, pastebimas

polinkis labiau rinktis auksStos rizikos PF, negu zemesnés rizikos: 92 proc. dalyviy skaicius
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konsentruojasi biitent minétose dvejose strategijos grupése ir joms atitenka 89 proc. visy
investuojamy pajamy. Labiausiai pasyvi pasirinkimui grupé konservatyvios rizikos grupé — ja
renkasi vos 1,3 proc. dalyviy, kurie atneSa 1,6 proc. dalj i§ viso valdomo turto. IS to galima
daryti iSvadas — kad ¢ia yra maziausias pajamas turin¢iy asmeny grupé. Apie 6,5 proc. turto
tenka mazos akcijy dalies investavimo strategijai, kurig renkasi 9 proc. dalyviy, Siuo atveju

vidutings rizikos strategija yra reikSmingesn¢ pasirenkant kur investuoti, nei mazos.
2.1. Pensijy fondy veiklos rezultaty analizé

Jau anksciau pastebéta, kad Lietuvos bankas skelbia 52 skirtingus pensijy fondus. Jei
norime analizuoti ir lyginti fondy veiklos rezultatus, tai taip pat yra tikslinga jvertinti kokius
fondus galima lyginti tarpusavyje ir kaip juos sugrupuoti, kad vertinimas biity optimaliai
efektyvus. Tuo paciu turint ziniy apie ypatingg pasaulio ekonomikos padéti Siuo metu (2020)
tikslinga apzvelgti kaip 5 PKB valdomas turtas (kas i§ dalies taip pat yra jy veiklos rezultato
reikSminga dalis, jtakojama dviejy sudedamyjy: naujy nariy jnasSy ir investicijy rezultato) keitési
jei lyginsime pokyti ivykusi per 2019 metus (lyginant su 2018 mety duomenimis) ir tuo paciu

neuzmirStant pazvelgti j pokytj per pirmg 2020 mety ketvirtj (lyginant su 2019 duomenimis).
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6 pav. Il pakopos PF valdomo turto pokytis pagal PKB lyginant 2019 duomenis su 2018

(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2018-2019 metus)

Sudaryta stulpeliné¢ diagrama rodo procentinj pokyti per vienerius metus (2019 mety
pokytis). Ryskiausias pokytis pastebimas UAB ,,INVL Asset Management®, nors prisiminsime,
kad §i PKB néra 2-3 rinkos lyderiy tarpe dar ir Siandien, tos pozicijos atitenka SWED, SEB,

Aviva. Atkreiptinas démesys ir jtai, kad SEB augimas buvo didesnis, nors rinkos lyderis Siuo
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metu yra SWED. Perzvelgus kas pasikeité¢ rinkoje per pirma Siy mety ketvirt] pokyciai
pasiskirsto tarp dalyviy kitaip.
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7 pav. Il pakopos PF valdomo turto pokytis pagal PKB lyginant 2020 duomenis su 2019

(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2019-2020 metus)

Idomu tai, kad Zenkliausig procentinj valdomo turto sumaz¢jima patyré maziausig rinkos
dalj turinti PKB ir pimojo ketvirc¢io nuostolis vir§ijo 2019 prieaugj net 2,6 karto, kas rodo kad
PKB pasirinkta investavimo strategija kazkuriose vietose davé prastesnius rezultatus. IS 3
minéty rinkos lyderiy geriausiai sekési maziausiam dalyviui i§ jy, nors prisiminus kad jos
augimas per 2019 taip pat buvo mazesnis i$ 3 lyderiy ir to jtaka jvertinus — vis tiek Aviva lieka
3 vieta. Nors seb turi neZymiai didesnj neigiama pokytj, taciau jvertinus ir didesnj teigiama
pokytj pries tai, bendras rezultatas yra geresnis negu Swed. INVL ¢ia vél vertas atskiro démesio
— tur¢jes didziausig augimg valdomo turto atzvilgiu 2019 metais sugb¢jo islaikyti vidurio
pozicija per $iy mety pirmojo ketvir¢io nuosmukj.

Kadangi i dalyvavimg Il-pakopos pensijy kaupimui nuo 2019 mety sausio buvo
automatisSkai jtraukti visi asmenys jaunesni negu 40 mety (su galimybe atsisakyti, stabdyti,
keisti ansktesnius sprendimus), biitent II-pakopos pensijy fondai Siuo metu yra aktualiausi ir
sulaukiantys daugiau susidom¢jimo, o ir jau pastebétas statistiSkai reikSmingesnis valdomo
portfelio santykinis dydis tg patvirtina. Prie§ tai buvusiame skirsnyje pensijy fondai buvo
suskirstyti 4 segmentus pagal investavimo strategija. Tuo paciu iSskyréme ir medianos rézius,
t.y. dazniausiai pasitaikancius fondus dalyviy pasirinkimy tarpe. Tikslinga i§samiau panagrinéti
reikSmingiausius rinkos dalies rezultatus — kas atitinka biitent aukStos akcijy dalies investavimo
strategija (80-100 proc. dalis akcijoms). Siame segmente turime 24 pensijy fondus, kuriy
rezultatus galétume palyginti. Taciau ¢ia susiduriame su problema — per vienerius metus

pasikeicia istatymai, pasikei¢ia fondy grupavimas (iki 2018 pabaigos turime 5 segmentus pagal
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investavimo strategija) ir nuo 2019 mety fondai pradeda savo veiklos istorijg i$ naujo, t.y. iki
2019 mety veikusius PF pakeité gyvenimo ciklo fondai, kuriy investavimo strategija yra
pritaikyta pagal dalyviy amziy. Tad Siuo metu turime 1 mety 3 mén. rezultata, kurio lyginimas
tarpusavyje yra keliantis abejoniy savo efektyvumu. Tg patvirtina tiek investavimo rezutaty
vertinimo teorijos, tick PKB vadovai. A. Adomkus, UAB ,,Luminor investicijy valdymas*
Pensijy turto valdymo grupés vadovas sutinka, jog pensijy fondai dabar bus nauji ir jie dar
neturés savo istorijos, taip pat pastebi, kad kurj laikg bus sudétinga objektyviai jvertinti jy
rezultatus. [vertinant §ig duomeny vertinimo problemg vis tik gali negalima atmesti, kad iki tol
14,6 mety veike¢ I1-os pakopos pensijy fondai gali suteikti reikSmingos informacijos vertinant
fondy rezultatus. Sioje vietoje tikslinga buty panagrinéti ir sengjj PF grupavimg pagal
investavimo strategijas. Pagal tuo metu (2018) vyravusias pensijy rinkos aktualijas - II pakopos
pensijy fondy investicijoms buvo taikomos 5 skirtingos investavimos strategijos:

* Konservatyvaus investavimo

* Mazos akcijy dalies (iki 30 % léSy investuojama i akcijas)

* Vidutinés akcijy dalies (30-70 %)

* Akcijy PF (70-100 %)

* Gyvenimo ciklo investavimo strategijos arba kintamos rizikos

Taip pat yra tikslinga panagrinéti kaip procentiskai yra pasiskirste tiek segmentai tiek ir

rizika tarp $iy 5 investavimo strategijy tam kad jvertinti ar keiciasi PF dalyviy investavimo
iprociai Siandien, palyginus juos su pries tai buvusiu laikotarpiu.

Pensiju Valdomo
Dalyviy

o skaicius
skaicius min. Eur

Pensiju fondai pagal

fondy turto verteé,

investavimo strategijas

Konservatyvus 6 23,08 90578 6,87 244,13 7,83
Mazos akcijy dalies 4 15,38 285617 21,67 728,24 23,35
Vidutinés akcijy dalies 6 23,08 637130 48,35 1546,85 49,60
Akcijy 4 15,38 269007 20,41 542,66 17,40
Gyvenimo ciklo 6 23,08 35412 2,69 56,47 1,81
IS viso 26 100 % 1317744 100 % 3118,35 100 %

2 lentelé. 11 pakopos pensijy fondy dalyviai bei jy investuojamas turtas pagal strategijas
(sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2018 metus)
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Apibendrinant rezultatus 2018 mety pabaigai galima matyti, jog pateikta statistika rodo,
kad pensijy fondo dalyvis yra mazai arba vidutiniskai rizikuojantis savo pajamomis asmuo, su
polinkiu labiau rizikuoti vidutiniSkai, nei maziau: 70 proc. Dalyviy skai¢ius konsentruojasi
butent minétose dvejose strategijos grupése ir jom atitenka 73 proc. visy investuojamy pajamy.
Labiausiai pasyvi pasirinkimui grupé yra kintamos rizikos (gyvenimo ciklo) — ja renkasi vos 3
proc. dalyviy, kurie atneSa 2 proc. i§ viso valdomo turto. I$ to galima daryti iSvadas — kad ¢ia
yra maziausias pajamas turin¢iy asmeny grupé. Tuo tarpu antra pagal dydj grupé renkasi mazos
akcijy dalies strategija.

Apibendrinant rezultatus 2018 mety pabaigai bei 2020 mety I-ojo ketvirio pabaigai
matome, kad Lietuviy investavimo jprociai yra pasikeit¢ i§ esmées. Vietoje anks¢iau buvusio
polinkio visy pirma vidutiniS$kai o paskui mazai rizikuoti dabar pastebimas visy pirma polinkis
aukstai rizikai (tuo tikintis galimai didesnés investicijy grazos ateityje) ir tik po to vidutinei
rizikai. Kiti investavimo strategijos tipai yra maziau populiaris. AiSku tam padaro jtaka paciy
PF dalyviy amzius. Jei iki jstatymo pokycio dalyvis galéjo pasirinkti rizikg, dabar jam rizika yra
priskiriama priklausomai nuo jo amziaus. PKB valdomas turtas pagal amziaus grupes yra

pasiskirstes sekanciai:
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8 pav. II pakopos PF valdomo turto proporcijos pagal amziaus grupes 2020 m.
(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2020 metus)

Apibendrinant grafini PF valdomo turto pasiskirstyma skirtingo amziaus grupése
matome, kad didziuma turto koncentruojasi 3-ose grupése, 65 proc. valdomo turto yra
pasiskirste 39-59 mety asmeny investuojamose 1éSose. Tuo paciu yra tikslinga paanalizuoti tuos

pacius duomenis ne tik valdomo turto pjiiviu, bet ir dalyviu skai€iaus atzvilgiu.
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9 pav. Il pakopos PF dalyviy skaiciaus proporcijos pagal amziaus grupes 2020 m.

(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2018 metus)

Kaip matome i§ diagramos, pagal dalyviy skai¢iy jau turime kitokj proporcinj
pasiskirstyma. Didziausia grupé tenka 32-38 mety asmenims, o trys panasiausios konsentracijos
grupés bendrai sudaro 56 proc. visy dalyviy PF, taciau jy amziaus amplitudé yra pasislinkusi
jei lyginti su turto pasiskistymu, t.y. Siuo atveju turime 32-52 mety asmenis. Jaunesni Zmoneés
yra aktyviau besidomintys, nei tai atrodé apzvelgiant turto pasiskistyma, taciau tai gali buti
paaiSkinama maZesniais atlyginimais dél mazesnés profesinés patirties ir kity aplinkybiy
minétose amziaus grupése (studijos, Seimos planavimas, mazi vaikai). Ir atvirksc¢iai, kaupiant
profesing patirti pradedama uzdirbti daugiau, tad vyresnéms amziaus grupéms atitenka palyginti
didesnis valdomo turto dydis. Taigi, matome, kad po 2018 mety vietoje 5 investavimo strategijy
pagal rizikas 2019 metais jau turime 8 grupes, o tai jau apsunkinty objektyvy ir lygiavertiSka
rezutaty palyginima, jei vertintume visag PF gyvevimo laikotarpé nuo 2004 mety. Dél Sios
priezasties tolimesnei analizei apsiribosime duomenimis iki 2018 mety, tac¢iau nepamirSime
perzvelgti ir Siai dienai skelbiamy rezultaty, tam kad bent i§ dalies buty analizuojami ir naujausi
duomenys, kurie ateityje turés didesnj reikSminguma, nei duomenys iki 2018 mety.

Pradédami apzvelgti rezultatus iki 2018 mety pabaigos bei atsizvelgdami i Lietuvos
banko ranginimus, atkreipiame démesj, kad ne visi pensijy fondai prad¢jo veikti vienu metu ir
tokiu atveju biitina atsizvelgti i PF veiklos laikotarpj. Tuo paciu ten pat randame jau anksc¢iau
minétg auksine fraze ,,Praeities rezultatai negarantuoja, kad tokie pat ar panasiis rezultatai bus ir
ateityje“. Vadovaudamiesi rekomendacijomis lyginimui imsime 3 fondus, kurie vidutinés akcijy

dalies investavimo strategijos pensijy fondy paslaugas teikia 14,6 mety (31.12.2018
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duomenimis). Vidutinés akcijy dalies investavimo strategija yra populiariausia tarp dalyviy.

IRR* nuo veiklos pradzios primokant 3,43 % 2,55 % 2,99% 4,86%
IRR* per 5 m. primokant 0,45% 0,05% 1,02% 2.41%
IRR* per 3 m. primokant -0.61% -1,23% -0,15% 0,77%
IRR* nuo veiklos pradzios 3,71% 2,80% 3,19% 5,24%
IRR* per 5 m. 0,73% 0,37% 1,33% 2,80%
IRR* per 3 m. -0,51% -1,07% -0,06% 0,84%

3 lentelé. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy (Ilp) rezultaty jvertinimas internal rate of return
(sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2018 metus)

*IRR (internal rate of return — vidiné grazos norma). Ji parodo kiek vidutiniskai % paauga
kiekvienas i§ atlikty SODRA pervedimy (investicijy) i pensijy fondus jvertinant visus pensijy
fondy atskaitymus bei 1€Sy pervedimo laika.

Reikia pastebeti, kad dél mazesnio fondo veikimo laikotarpio j lyginimg turétume
netraukti INVL MEDIO II 47+ fondo, nes pastarasis veikia tik 11,3 mety, taciau fondo
i§skirtiniai rezultatai neleidzia §io nuokrypio nuo normos palikti neanalizuoto dél iSskirtinai
gery rezultaty. Nors fondas veikia trumpesnj laikotarpi nei kiti fondai, taciau tai vis tiek
pakankamai ilgai veikiantis fondas — 10 mety laikotarpis jau gali atspindéti kazkokius
rezultatus. O juo labiau, anks¢iau darbe nagrinédami pokycius per 2019-2020 metus taip pat
gal¢jome iSskirti butent INVL su kiek nestandartine situacija, tad minéta fondg yra tikslinga
palikti palyginimui Salia 3 populiariausiy pensijy fondy vidutinés akcijy dalies investavimo
strategijoje.

Neéra paslaptis, kad juo didesné investiciné graza, tuo galimai yra didesné ir rizika.
Tikslinga yra palyginti kur tiksliai buvo investuojamos fondo 1¢Sos tam, kad biity galima
tinkamai jvertinti rizikos priedélj. Pensjy fondy rezultaty vertinimui yra labai svarbus ir kitas
Lietuvos Banko skelbiamas rezultaty rodiklis — tai standartinis nuokrypis, kuris atspindi
investavimui tenkancig rizika. Kuo labiau fondo graza svyruoja, tuo didesnis yra nuokrypis, o
didesnis nuokrypis jau parodo, kad pensijy fondo rezultatas buvo pasiektas rizikuojant labiau,
kaip pastebi A.Adomkus bei Lietuvos Bankas savo leidiniuose visuomenei, kur skelbiami
pensijy fondy veiklos rezultatai kiekvienam ketvir¢iui.

Tuo tarpu antrasis segmentas, kurj tikslinga biity panagrinéti — tai mazos akcijy dalies
investavimo strategijos segmentas, tai aktualu dél reikSmingos jo proporcijos dalyviy tarpe. I$
pirmo zvilgsnio atrodyty, jos dalyviy skaifius jame yra tik nedaug didesnis uz akcijy

investavimo strategijos segmenta, taCiau jei lyginame dalyviy atneSamg turta, matome kad
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reikSmingesnis yra labiau konservatyvus fondas. Jame turime 4 fondus, | kuriy veiklos
rezultatus bus galima pazvelgti atidziau. Atsizvelgdami j auksc¢iau pateikiamas rekomendacijas
matome, kad visi 4 mazos akcijy dalies fondai veikia vienodg 14,6 mety laikotarpj (31.12.2018

duomenimis), tad jy visy veiklos rezultatus galima lyginti.

I o R S I

IRR* nuo  veiklos  pradzios 2,85% 2,69% 4,21% 2,58%
primokant

IRR* per 5 m. primokant 0,04% 0,04% 1,41% 0,64%
IRR* per 3 m. primokant -0,92% -0,66% -0,20% -0,20%
IRR* nuo veiklos pradzios 3,12% 2,94% 4,47% 2,78%
IRR* per 5 m. 0,29% 0,23% 1,75% 0,86%
IRR* per 3 m. -0,84% -0,59% -0,10% -0,14%

4 lentelé. Mazos akcijy dalies pensijy fondy (Ilp) rezultaty jvertinimas internal rate of return
(sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2018 metus)

Siame segmente vélgi pastebime, kad geriasias rezultatas yra tos pacios pensijy kaupimo
bendrovés kaip ir pries§ tai nagrinéto dazniausiai pasitaikancio dalyviy pasirinkime investicinio
segmento, Cia kalbame vél apie INVL. Tuo paciu pastebime, kad jei lyginti tos pacios imonés
rezultatus skirtinguose segmentuose, tai daugiau grazos procentine iSraiSka duoda rizikesnis
fondas, tas pats yra pasakytina apie visas pensijy kaupimo bendroves, kurios turi fondg ir mazos
ir vidutinés aksijy dalies pensijy fondy segmentuose.

Tikslinga panagrinéti i§samiau kg gi parodo IRR (internal rate of return) arba vidiné
grazos norma. Zodis ,,vidinis* jau savaime reiskia, kad minétas rodiklis neapima tokiy iSorés
veiksniy, kaip infliacijos, nerizikingos normos, kapitalo sanaudy arba jvairiy kity finansiniy
riziky jtakos analizuojamai investicijai. Yassin El-Tahir ir Derar El-Otaibi (2012) analizuoja
vidinés grazos rodiklio efektyvuma ir ieSko galimy alternatyviy vertinimo rodikliy. Autoriai
laiko IRR ribotu rezultato vertinimo rodikliu, kuris yra laikomas labiau tinkamu tik vieno
kazkokio projekto efektyvumui iSmatuoti. J. MackeviCius ir V. TomaSevi¢ (2011) taip pat
nagrin¢ja IRR rodiklio vertinguma ir padaro tokias i§vadas, kad vieni pagrindiny vidinés grazos
normos metodo trilkumy yra susij¢ su prielaida, kad projekto metu gautos 1éSos (teigiami pinigy
srautai) reinvestuojamos su ta pacia kaip ir IRR pelningumo norma. Tuo tarpu daugumoje
atvejy (praktikoje) yra pagristai manoma, kad tokia situacija pasitaiko statistiskai itin retai, todél
ir gauti rezultatai négali biiti vertinami kaip objektyviis rezultatai. Anks¢iau minéti autoriai
mano, kad efektyviau vertinimui yra naudoti modifikuota vidinés grazos metoda (MIRR), mat

pastarasis apimantis tarpinius pinigy srautus ir gali juos jvertinti pagal laisvai pasirenkama
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reinvestavimo norma.

Lietuvos bankas pateikia skai¢iavimus ne tik su IRR rodiklio reik§Smémis, tac¢iau tuo
paciu vartotojams yra pateikiami pensijy fondy lyginamieji indeksai, t.y. i§ kokiy tiksliai
investicijy susideda tam tikro fondo investavimo strategija proporciskai. Tad atitinkamai dabar
galima panagrinéti II -ojo pensijy fondy su vidutinés akcijy dalies (prisiminsime, kad jau

anksciau analizuojant tai statistiSkai reikSmingiausias PF iki 2018 mety pabaigos) strategija

lyginamyjy indeksy koreliacija.

INVL MEDIO II 47+ Luminor Pensija 3,

Lyginamasis indeksas pasirinktas 2018.07.31 Lyginamasis indeksas pasirinktas 2017.06.01
Indekso Lyginamayji indeksa Indekso Lyginamayji indeksa

% sudarantys Indeksai % sudarantys Indeksai

10 % Bloomberg Barclays Series-E Euro Govt 7- = 60 % Bloomberg Barclays Series-E Euro Govt 3-5
10 Yr Bond Index Yr Bond Index

10 % Ethical Euro Corporate Bond Index 28 % MSCI World Index

10 % JP Morgan Euro Emerging Markets Bond = 12 9 MSCI Emerging Markets

Index Diversified Europe

10 % JP Morgan Corporate Emerging Markets

Bond Index Broad Europe

10 % JP Morgan Emerging Markets Bond Index
Global Hedged EUR

3% EONIA Total Return Index (DBDCONIA
Index)

43 %, MSCI AC World Index IMI USD Net
(perskaiciuotas j eurus)

4 9% MSCI Emerging Markets Net Return USD

Index (perskaiciuotas j eurus)

100 % | Kontroliné suma visada 100 100 % | Kontroliné suma visada 100

5 lentelé. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy (Ilp,) dviejy lyderiy lyginamieji indeksai

(sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2018 metus)

Analizuojant pateikiamus duomenis galima pastebéti, kad INVL investicijoms pasirinko
labiau diversifikuotg investavimo staregija (viso 8 lyginamieji indeksai) ir pasiskirstymg tarp
kity indeksy, nei Luminor (3 lyginamieji indeksai). Tikslinga biity panagrinéti ir palyginti jau
atskirai pasirinktus indeksus bei jy ind¢lj i fondy rezultatus. Gilesni lyginamajj indeksa
sudaranciy indeksy rezultaty pjiiviai numatomi nagrinéti vélesniuose Sio darbo skyriuose.

Analogiskai galima paanalizuoti ir du rinkos lyderius investicinés grazos dydzio
pozitiriu mazos akcijy dalies pensijy fonduose, t.y. palyginti dviejy lyderiy jau Siame segmente -

INVL bei Aviva pensijy fondy lyginamajj indeksa ir jo sudedamasias.
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INVL MEZZO 11 53+ Luminor Pensija 2,

Lyginamasis indeksas pasirinktas 2018.07.31 Lyginamasis indeksas pasirinktas 2017.06.01
Indekso Lyginamaji indeksa Indekso Lyginamayji indeksa

% sudarantys Indeksai % sudarantys Indeksai

14 % Bloomberg Barclays Series-E Euro Govt = 80 % Bloomberg Barclays Series-E Euro Govt 3-

7-10 Yr Bond Index 5 Yr Bond Index
14 % Ethical Euro Corporate Bond Index 14 % MSCI World Index
14 % JP Morgan Euro Emerging Markets Bond = 6 9 MSCI Emerging Markets

Index Diversified Europe

14 % JP Morgan Corporate Emerging Markets

Bond Index Broad Europe

14 % JP Morgan Emerging Markets Bond Index
Global Hedged EUR

3% EONIA Total Return Index (DBDCONIA
Index)

24 %, MSCI AC World Index IMI USD Net
(perskaiciuotas j eurus)
3% MSCI Emerging Markets Net Return USD

Index (perskaiciuotas j eurus)

100 % | Kontroliné suma visada 100 100 % | Kontroliné suma visada 100

6 lentele. Mazos akcijy dalies pensijy fondy (Ilp,) dviejy lyderiy lyginamieji indeksai

(sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2018 metus)

Matome, kad indeksai pasirinkti panaSiai srateguojant abiejuose lyginamuosiuose
fonduose, Luminor stategiskai saugiausiu investavimo indeksu laiko Bloomberg Barclays
Series-E Euro Govt 3-5 Yr Bond Index, tai galima matyti ir i§ to, kad konsevatyviesiems
fondams yra skiriama 100 proc. lyginamisis jo svoris. Reikia pastebéti, kad INVL s§j fonda taip
pat laiko saugesniu jrankiu, taciau tik konservatyviame fonde jam skiria 95 proc. lyginamojo
svorio, o tuo tarpu nagrin€¢jamu atveju pasirinkta investavimo strategija — deversifikacija tarp
keliy indeksy.

V. Diépiningaité (Lietuvos banko Ilgalaikiy taupymo ir draudimo produkty priezitiros
skyriaus vyriausioji specialisté) (2019) atkreipia démesj, kad pensijy sistemos pertvarkymo
metu buvo atlikti dalyviy sukaupto turto perkélimai, jei tiksliau iki 2019 mety vidurio turts,
kuris buvo sukauptas iki 2019 mety pradzios veikusiuose II pakopos pensijy fonduose, yra
perkeltas | gyvenimo ciklo pensijy fondus pagal dalyviy gimimo metus, ir tuo paciu anksciau
veike pensijy kaupimo fondai (veike beveik 14,6 m.) dél teis¢kiiros sprendimy buvo likviduoti.
Fondy veiklos pabaiga yra pazyméta teigiamais rezultatais. Teigiami rezultatai taip pat matomi

ir naujuosiuose gyvenimo ciklo pensijy fonduose.
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Lietuvos bankas pranesa spaudai, kad pensijy kaupimo bendrovés auks¢iau minétg turto
perkélimg 1§ buvusiyjy pensijy fondy i nuo 2019 mety pradedanciy veikti gyvenimo ciklo bei
turto iSsaugojimo pensijy fondus atliko ne tuo paciu metu. Per 2019 pirmajj pusmetj perkélimas
pasiskirsté sekanciai:

* UAB ,INVL Asset Management® — vasario mén. 2019 m.,

* Luminor investicijy valdymas UAB ir UAB ,,SEB investicijy valdymas* — balandzio
mén. 2019 m.,

* UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* ir UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ — geguzés mén.
2019 m.

Kadangi Siuo metu turime paskelbtus rezultatus tiek uz 2019 metus, tiek uz 2020 mety I-
maji ketvirt], tikslinga yra paanalizuoti kokie jie buvo. Nors dél objektyviy priezasCiy tokiy
rezultaty vertinimas ir negaléty padéti padaryti labai reikSmingy i§vady, taciau padéti PF rinkoje
Sie rodikliai gali atspindéti, kaip ir tai kaip sekési PKB siekti rezultaty, kam sekési geriau, o
kam Siek tiek prasciau. Palyginimui paanalizuosime situacijg dalyviy grupés, kurioje telkiasi
didziausias dalyviy skaicius, tad dé¢l to ji gali biiti laikoma statistiSkai reikSmingiausia. IS

ankscCiau apzvelgtos situacijos PF 2019-2020 metais pamename, kad tai aukstos rizikos fondas

pagal investavimo strategija.

% prie PKB - rizikingy | Luminor | INVL SEB SWED
aktyvy dalis fonde 90%
Vieneto vertés pokytis 2020 1,48% 0,60% 1,94% 3,19% -1,63%
1 m. 3 mén. (nuo veiklos pradzios)

Vieneto vertés pokytis 2020  -17,54%  -17,63%  -17,90%  -16,76% -16,81%
3 mén. (nuo mety pradzios)

Vieneto vertés pokytis 2019 23,07% 22,13 24,16% 23,96% 18,25%

1 m. (nuo veiklos pradzios)

7 lentele. Tikslinés PF dalyviy grupés pensijy fondai, 1982-1988 pagal graza 2019-2020

(sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2019/2020 metus)

Pirmiausiai atkreipiame démesj, kad nors nagrin¢jame vieng amziaus grupé€s rézj ir
pagal anksciau pritaikyta rizikos pagal investavimo strategija grupavima visos 5 PKB patenka |
ta pacia rizikos grupe, taciau jy rizika yra truputj skirtinga, tiksliau 3 PKB yra su tokia pacia
pasirinkta rizika, o dvi PKB renkasi kiek auks$tesne dalj investavimo i akcijas. Taciau
remdamiesi tuo, kad vis dé¢l to visos PKB | akcijas investuoja pakankamai panasiag procenting
dalj, vis dél to galime lyginti juos tarpusavyje. 2019 geriausiu rezultatu baigé pirmiausia SEB, o
po jo SWED, maziausias vieneto pokytis atiteko Aviva. Tuo tarpu pirmasis 2020 mety ketvirtis

nebuvo sékmingas né vienai PKB ir ¢ia geriausiai pasirodo pirmiausia SWED, o po jo AVIVA,
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prasciausi rezultatai yra SEB grupéje. Taciau vertinant rezultata per visa veiklos laikotarpj

geriausi rezultatai attitenka SWED o po jo jau SEB, paskutinéje vietoje kaip prie§ tai buvusius
metus licka AVIVA.

Apibendrinant yra tikslinga paminéti, kad verta palaukti kol fondai veiks ilgesnj laiko

tarpa, ir tik tada vertinanti jy uzdirbta graza. Tam pritarimg randame tiek Lietuvos Banko

ivairiuose fondy rezultaty skaiciavimo aiskinimuose, ne karta tai mini ir kiti ekonomistai bei

mokslo srityje tiek Lietuvos tiek uzsienio autoriai.

2.2.Pensijy fondy investicinés grazos rysys su infliacija

Lietuvoje

Norint jvertiniti bet kurios jmonés veiklos rezultata, nepakanka kaip vertinimo objekta
imti tiesiog investicing graza ar juo labiau vidinés grazos norma ir nekreipti démesio ] jvairius
kitus rodiklius, kurie padeda kitaip (objektyviau) matyti esamg situacija. Rezultaty teisinguma
gali iSkraipyti kad ir tokie nuokrypiai kaip infliacija, tad yra naudinga investicing graza
diferencijuoti atsizvelgiant | jvairias toje ir aplamai bendroje verslo aplinkoje pasitaikancias
rizikas. Standartinis nuokrypis yra dar vienas rodiklis, kuri gali sutekti reikSmingos infomacijos
vertinant PF investicing graza, kurio didesné reik§mé parodo ir didesng¢ tenkancig rizika. Placiau
Sig rizikg panagrinésine veélesniuose darbo skyriuose, kur atskirai vertinsime rizikas, su
kuriomis susiduriama investuojant j pensijy fondus.

Pirmiausiai investicing graza jtakoja infliacija — tai vadinamas bendrojo kainy lygio
kilimas, kuris turi jtakos piniginio vieneto perkamosios galios kritimui. Tad Sio rodiklio jtakos
vertinimas yra reikSmingas bendram investicijy vertinimo objektyvumui. Nagringjant
naujausias publikacijas, randame jvairiy insitucijy tyrimus ir analizes, jvairiais infliacijos
pjuviais. Infliacijos pokyciai yra skelbiami oficialaus statistikos portalo, o taip pat jvairiais
pjuviais analizuojami Lietuvos banko, verslo Ziniy, jvairiy pensijy kaupimo bendroviy. Mokslo
tarpe inliacija nagrinéja R. Kuodis, I. Vetlov, Z. Tamasauskiené, A. Zadvidaité, M. Jasiené, G.
Capskas, R. Lazutka bei daugelis kity, o tartautiniu mastu infliacija nagrin¢jama CS Maier, MR
Smith, G Hutton, S Mazumder ir kiti. Tuo remiantis yra tikslinga paanalizuoti koreliacija tarp
infliacijos ir pensijy fondy investicinés grazos vertinant visa pensijiniy fondy veikimo laikotarpi
iki 2019 sausio 1 d., kaip visi iki tol veike senieji fondai buvo panaikinti ir jy sukauptas turtas
buvo perkeltas i naujuosius fondus.

Lietuvos investiciniy ir pensijy fondy asociacijos (toliau LIPFA) prezidentas Sariinas
Ruzgys komentuoja vos pasirodziusius 2019 mety rezultatus spaudoje. Jis pastebi, jog per

pastaruosius 10 mety visi pensijy fondai vidutiniSkai uzdirbo 5,77% graza, o atskirai akcijy
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pensijy fondai gali pradziuginti ir didesne negu 9% metine graza. Toks pensijy fondy veiklos
rezultatas yra net du kartus didesnis uz to paties laikotarpio vidutinés infliacijos dydj Lietuvoje

(kuris yra apie 2%), tod¢l galima teigti, kad dalyviy 1éSos padidéjo net ir jvertinus infliacija.
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10 pav. II pakopos pensijy fondy grazos ir infliacijos (procentine iSraisSka, metiniai duom.) rySys
(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis, 2020 m.)

v —

pateikiami duomenys ir jvairuos publikacijos yra laikomos reik§mingu ir patikimu informacijos
Saliniu. Palyginimui panagrinésime koks rySys buvo tarp infliacijos ir rezultaty buvo pries
metus. Lietuvos bankas verslo ziniuose (2019) apibrézia pensijy fondy grazos ir infliacijos
santyki 2004-2018 metais. Susumavus visy pensijy fondy (visy 5 investavimo strategijy)
veiklos rezultatus i vieng bendra vidurki, fondy rezultatai nuo jy veiklos pradzios virsijo
infliacija. Palyginus bendra pensijy fondy investicing graza su infliacijos rodikliu, matyti, jog
viso pensijy fondy veiklos laikotarpio jvertinimas atskleidzia vidutinj pensijy fondy graza
(meting), kuri sudaré¢ 4,08%, o tuo tarpu infliacija — 3,02% (skaiiavimams panaudotas
geometrinis 2004-2018 mety vidurkis). Kadangi nevisi pensijy fondai egzistavo rinkoje
veikiantys nuo 2004 m. (autoré primena, kad buvo fondy veikian¢iy 11,6 metus), tad yra
tikslinga ir apzvelgti paskutinius 10 mety, nes toks rezultatas jau apréps visus tuometinius
veikiancius fondus. Per paskutiniuosius 10 mety (2009-2018 m.) skelbiama bendra pensijy
fondy vidutiné metiné graza buvo 5,34%, o tuo tarpu infliacijos procentas buvo tik 1,87%.

Apibendrinant galima pastebéti, kad net vieneri metai keicig situacijg ir jtaka yra pastebima tiek
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grazos rodiklyje, keiciasi tiek vidutinis grazos rodiklis, tiek jo santykis su vidutine inliacija.

Jei vertinti pateikiamy rezultaty teisinguma ir patikimuma, spaudoje Siuo metu pasirodo
kontraversiskai vertintinas straipsnis (verslo zinios, 2019.10.11 (kaip zinia, jis laikomas vienu
patikimiausiy verslo informaciniu tinkrasc¢iu, skelbianciu aktulias verslo Zinias), kuris privercia
suabejoti tuo kiek i$ tiesy tiksliis yra Lietuvos banko skelbiami duomenys. Straipsnis pasirodo
spaudoje kaip atsakas j Lietuvos banko (LB) publikacija, kuri buvo paskelbta tg pati
penktadienj. Visuomené buvo informuojama jog per pirmuosius tris iy mety (2019) ketvircius
[T-osios pakopos pensijy fondai vidutiniSkai uzdirbo 14 proc. graza bei pastebi, kad devyniy
ménesiy laikotarpiu investicinés grazos lyginamuosius orientyrus aplenké dvi pensijy kaupimo
bendrovés: ,,Swedbank investisijy valdymo* ir ,,Aviva“ pensijy fondai. Tafiau atsakomajame
straipsnyje Swedbank atsisako jiems suteikty laury tvirtindami, kad Lietuvos bankas
skai¢iavimams paémé klaidingus duomenis, tad lyginamieji grazos rodikliai turéty buti pataisyti

pagal patikslintus ,,Swedbank investisijy valdymo* duomenis.
2.3. Alternatyvy investicijoms i pensijy fondus analizé

Vertinant pensijy fondy veikla yra tikslinga ne tik iSnagrinéti ne tik tiesioging
konkurencing aplinka, bet ir iSanalizuoti kokios yra galimos atlernatyvos rinkoje nusprendus
investuoti. Tiek pasaulingje tiek Lietuvos finansy rinkoje egzistuoja jvairiy, placiai naudojamy
investavimo instrumenty. Dazniausiai pasitaikancios tradicinés finansinés priemonés be
investiciniy pensijy fondy yra sekancios: banko depozitai, vertybiniai popieriai, investiciniai
fondai ir gyvybés draudimas. Investavimo alternatyvy bruozai yra svarus dalykas renkantis
viena ar kita investavimo biida. Siame darbo poskyryje bus pladiau aptariami investicijy
atlernatyvy pensijy fondams privalumai bei trikumai, jy pelningumas ir rizika, tam kad véliau
galima biity palyginti su paciy pensijy fondy teigiamai ir neigiamai vertinamais aspektais.

Vertinant jvairias alternatyvas pensijy fondams reikéty nepamirsti atsizvegti ir |
gyventojy pajamy mokesc¢io lengvata, numatyty Siuo metu galiojanio gyventojy pajamy
mokesCio jstatymo (toliau GPMI) (21 straipsnio 1 dalies 2 punkto nuostata), kur yra
apibréziama tai, kad nuolatinis Lietuvos gyventojas i§ savo metiniy pajamy gali atimti per
mokestinj laikotarpi, t. y. per kalendorinius metus sumokétas pensijy imokas i pensijy fondus,
profesiniy pensijy fondy dalyviy asociacijy ir (ar) jiems analogisky subjekty, veikianciy
Europos ekonominés erdvés valstybéje naréje, turimus pensijy fondus ir tokiu biidu susigrazinti
dalj pajamy mokescio, iSskaic¢iuoto (sumokeéto) nuo mokestiniu laikotarpiu gauty pajamy, arba
sumazinti mokéting pajamy mokestj. Taigi, kai vertiname pilie€io pajamas, susijusias su

tradiciniais darbo santykiais, kur pilietis gauna darbo uzmokestj ir moka pajamy mokesti (ne
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lengvatinj), galima tikétis iki 15 proc. grazos papildomai. Jei asmuo tuo tarpu investuoty i
akcijas, nekilnojamajj turtg ar kitas alternatyvas savarankiSkai — tokios galimybés jau neturéty.
Vis dél to atkreipiamia démesj ir | GPMI 21 straipsnio 3 dalj, kurs randame apribojimus
auksciau aptartai lengvatai: Imoky i pensijy fondus ir/ar gyvybés draudimo jmoky i§laidy suma
bet kokiu atveju negali virSyti 2000 eury. Jei asmuo sumokéjo daugiau, lengvata bus taikoma iki
2000 EUR sumai. Taip pat jei pilietis turi teis¢ pasinaudoti kitomis lengvatomis, nuo tokiy
i8laidy, kaip gyvybés draudimo jmokos, mokéjimai uz studijas, palikanos uz kredita bistui
isigyti (galioja busto pirkimo kreditu sutartims, sudarytoms iki 2008-12-31, vélesniems
pirkimams $ios lengvatos jstatymuose jau néra numatytos) — tai jstatymo numatomas dar vienas
apribojimas — bedrai sudéjus auksciau iSvardintas islaidas bei iSlaidas jvairiems pensijy
kaupimams, tai neturi virSyti 25 % nuo bendrai uzdirbty pajamy, kurioms taikomas 15 %
gyventojy pajamy mokestis.
Grjztant prie alternatyvy pensijy fondams, tikslinga panagrinéti tokj rodiklj, kaip
Lietuvos investicijy graza. Pensijy valdymo bendrové pateikia grafiskai atvaizuota minétg

rodiklj ir jo sudedamasias (2019) uz ilgg laikotarpi, t.y. nuo 1996 iki 2018 mety.

Vidutiné metiné graza 1996-2018 m.
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Sudarant indeksa, vertinama Lietuvos indéliy, ilgalaikiy obligacijy, jmoniy akcijy, investicijy | busta nuomai (nuo 2016 m. apskaiCiuojama jvertinus ir

sgnaudas) investiciné graza, kiekvienaiis jy suteikiant vienoda svorj. Indeksas rodo, kaip kiekvienais metais kito Siy investicijy verté

11 pav. Lietuvos investicijy indeksas ir jo sudedamosios
(INVL pateiktais duomenimis uz 1995-2018 metai)

Grijztant prie alternatyvy pensijy fondams nagrinéjimo, matyti, kad indekso
sudedamosios yra trumpalaikiai skolos vertybiniai popieriai ir pinigy rinkos priemonés

(indéliai), ilgalaikés obligacijos, akcijos, investicijos ] biista nuomai — skaiCiavimams imta
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minéty rinkos priemoniy investiciné graza, kiekvienai i$ jy suteikiant vienoda svorj. Papildomai

nuo 2016 m. grazos rodiklis uz investicijy i biisto nuomg apskaiciuojamas jvertinus ir sgnaudas,
tad galima buty daryti iSvada, kad iki 2016 rodiklis buvo skai¢iuojamas nevertinant sagnaudy.

Vertinant kas tur¢jo didziausig itaka rodikliui, atkreipiamas démesys ] investicijas 1|

biisto nuomg — €ia investiciné graza pasizymi geriausiais rezultatais, nepaisant to, kad tos turto

rusies rodiklis buvo itin dinamiskas: 1996-2018 metais vidutiné gragza buvo 14,0 proc., o 2009—

2018 m. sieke 3,1 proc. IS to galima spresti, kad tai turto grupei tenka ir daugiausiai rizikos.

3. Pensijuy fondy investicinés rizikos analizé

Investicijos jau pats i$ saves yra rizikinkas dalykas. Pirmiausia tai yra rizika pilie€iui (ar
imonei) kurie nusprendé sudalyvauti pensijiniuose fonduose kaupdama turtg ir tikédamsi grazos
1§ tokios investicijos. Antra reikia neatmesti ir to, kad tokia veikla taip pat yra rizika ir paciam
investicine veikla uzsiiman¢iam fondui — ji tiesiogiai investuoja jai patikéta piniginj turta,
negalima atmesti ir teisékiiros jtakos, kuri yra ypa¢ dinamiska vyraujant Siuolaikinei rinkos
ekonomikai.

Kaip pavyzdys patvirtininantis, kad teis¢kiira gali priimti naujus sprendimus net tuo
atveju, kai atrodyty, kad jau turéty nusistovéti jstatymai, yra Estija. Verslo ziniose (2020) yra
pastebima, kad Estijos pensijy fondy ateitj galima laikyti miglota: valdancioji Estijos dauguma
2019 m. gruodj po pirmojo skaitymo parlamente pritar¢, kad pensijy sistemos II pakopa i$
privalomos tapty savanoriska, o gyventojams biity numatyta galimybé iSsiimti pinigus i§ pensijy
fondy jau nuo 2021 m. net nesulaukus pensijinio amziaus, tiesiog $ias 1¢Sas apmokestinus 20%
pajamy mokesciu. Lietuvoje tokia galimybé néra numatyta. Vienintelis numatytas variantas
buvo pasitraukimas i$ pensijy fondy ir sukaupty &Sy pervedimas atgal Sodrai. Taciau negalime
atmesti jvairiy jstatymy pokyciy rizikos ateityje.

Kadangi investicija gali apimti ne vieng veikiancig imong tiek Lietuvoje, tiek uzsienyje,
tad néra klaidinga nagrnéjant rizikas pensijy fondy investicinéje veikloje apibrézti sekanciai:

* Nesékmés (bankroto) rizika — ji apibrézia nesékme pensijy kaupimo bendrovéje
arba versle | kurj buvo investuota, taip pat paminint ir Salies bankroto rizika. Pvz.
Susidarius tam tikrai situacijai, Salis gali atsidurti sitacijoje, kai turima rinktis kam
panaudoti turimas léSas ir tuo atveju jei pinigy nebeuztenka padengti pasiskolinty 1ésy
paliikanas, gali biiti paskelbtas Salies bankrotas. Siandieninéje rinkos ekonomikoje
pasaulj uzklupus virusui Covid-19 Argentina antrg karta Siame amziuje paskelbia savo
Salies bankrotg.

* Infliacijos rizika - pastaroji dar yra vadinama perkamosios galios mazjimo rizika.
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Istatymy bei reguliavimo poky¢iy rizika. Kaip pavyzdys Sioje vietoje galéty
biiti Estijoje priimta jstatymy pataisa 2019 mety gruodj, kurig jau aptarinéjome
ankstesniame darbo skyriuje.
Valiuty rizika - atsiranda kaip investuojama j ne ta pacia valiuta. I§ Lietuvos banko
2020 pateiktos pensijy fondy veiklos ataskaitos uz 2019 metus matome, kad nors ir
didZziuma investicijy yra atlickama eurais, tafiau taip pat yra investuojama ir kitomis
valiutomis, tad tokia rizika yra aktuali pensijy fondams. Pagal valiutas yra skelbiamas
toks investiciniy portfeliy pasiskirstymas 2019 mety pabaigai: pati didziausia dalis (93,28
%) atitenka PF investicijoms eurais, kas tuo metu sudaro 3,63 mlird. Eur, tad Siai daliai
valiutos rizikos neturime, o toliau turime investicijas JAV doleriais, kurios sudaro 5,38
proc., arba 209,26 min. Eur, tuo tarpu investicijos Svedijos kronomis siekia 1,34 proc.,
arba 51,95 min. Eur, bei Lenkijos zlotais investuota maziausia portfelio dalis — 121,7
tukst. Eur.
Salies rizika - rizika, kylanti dél neprognozuojamy politiniy ar ekonominiy tam tikros
Salies vyriausybés veiksmy (R. Vainiené, 2005)
Politiné rizika — atsiranda d¢l politinés padéties pasikeitimo, kuris jtakoja jmonés
veiklos rezultatus neigiamai (pvz. sieny uzdarymas, kariniai veiksmai, draudimas iSvezti
produkcija i kitas Salis ir pan.).
Ekonominé rizika — atsiranda dél nepalankiy pasikeitimy pacios pensijy kaupimo
bendrvés, investicijy obekto arba Salies ekonomikoje (pvz. 2008 m. kriz¢).
Vidaus rizika - priklauso tik nuo jmonés veiklos, ypa¢ nuo vadovy profesinés
kompetencijos ir darbuotojy sugeb¢jimy, pastangy darniai dirbti.
ISorés rizika - lygi lemia nuo imonés nepriklausomi veiksniai — politiniai,
ekonominiai, socialiniai, demografiniai, teisiniai ir kt.

Taip pat nagrinéjant ekonoming literatiirg, investicing fondy veiklag galima vertinti ir

kaip investicinj projekta, kuriam tenkancios rizikos yra klasifikuojamos sekanciai: techniné —

technologiné, marketingo, finansing, politing, juridiné, ekologiné, statybiné, rizika ,forse

major*, socialiné, specinine.

Apibréziant galima teigti, kad investicijy (kaip beja ir verslo) rizikos vertinimas

niekuomet nebus labai tikslus. Negalima paeigti fakto, kad investavimo rizikos jvertinimas yra

ypac sudétingas ir niekada nebus pakankamai tikslus. Jei lyginti verslo vieneto rizikos vertinima

ir investicinio fondo rizikos vertinima, tai pastarasis turi diferencijuotg rizikos paskirstyma ir

toks pasiskirstymas dalinai sumazina pensijy fondo kaip objekto rizikinguma. Diferencijacija

yra laikytina viena i$ rizikos §velninimo priemoniy.
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Be jvairiy mokslininky ir ekonomy nesenai apibrézty riziky jau anksc¢iau buvo isskirtas

ir kitas rodiklis, kuris yra skelbiamas Lietuvos banko $alia investicinés pensijy fondy grazos —
tai vieneto vertés vidutinis metinis standartinis nuokrypis, iSreikStas procentais. Kol buvo
turima ilgesnio laikotarpio istorija, galima buvo nagrinéti ir vidurkius ilgesniame periode — nuo
veiklos pradzios, o taip pat 3, 5 arba 10 mety laiko atkarpoje. O taip ir kitas rodiklis —
lyginamasis indeksas bei lyginamojo indekso standartinis nuokrypis procentais suteikia
papildomos informacijos apie rizika, kuri tenka investicijoms j pensijinius fondus. Lyginamieji
indeksai parodo kokia yra tam tikro fondo pasirinkta investavimo strategija. Tarkime, jei
pensijy fondas numato, jog i iSsivysciusiy saliy bendroviy akcijas investuos 80 proc. turto, tai ir
lyginamojo indekso sudedamoji i§ pasaulio akcijy indekso sudarys 80 proc. Anks¢iau minéto
A.Adomkaus yra pastebéta, jog yra yprasta, kai pensijy fondy uzdarbis nusileidzia lyginamyjy
indeksy pokyciams. Tai yra todél, kad fondo graza yra veikiama ne tik aritmetiniy akcijy
poky¢iy, taciau taip pat reikia prisiminti jog kievienas pensijy fondas turi valdymo mokescius, o
taip pat ir akcijy pirkimas bei pardavimas yra finansiniy iStekliy reikalaujantis procesas. UAB
,Luminor investicijy valdymas,, pensijy fondy valdytojas atkreipia démesj  tai, kad dél
lyginamajj indeksa, tad jei tai pavyksta padaryti — tai jau laikoma nemazu pasiekimu. Stebédami
2019 mety pateikiamus duomenis matome, kad bandras svertinis lyginamojo indekso vertés
pokytis yra 22,22 proc., prisiminsime, kad vidutiné graza tuo tarpu buvo 19,93 proc., tad jei
vertinti fondy rezultatus bendrai pasivyti lyginamojo indekso nepavyko, bet kaip jau buvo
minéta tai yra laikoma normaliu reiSkiniu. Dar reikéty pastebéti, jog vieneriy mety laikotarpis
Siy rezultaty vertinimui yra iSankstinis ir ilgesniame laiko tarpe gali atsispindéti visai kitomis
spalvomis. 5 metai yra kiek tinkamesnis laikotarpis palyginimui, o tam yra tinkamesné veikla
iki 2019 mety pokyciy. Taciau norédami ta padaryti mes susiduriame su pateikiamy antriniy
duomeny formos pokyciais: 2014 metais Lietuvos bankas, atsizvelgdamas j tai kad tuo metu
sukanka II-os pakopos pensijy fondo gyvavimo deSimtmetis, rezultatus pradeda skelbti
atnaujinta forma ir tik nuo ty mety papildomai pateikia informacija apie viduting meting graza
ilgesniu laikotarpiu, t.y. 5 ir 10 mety. Nauja duomeny pateikimo forma apriboja objektyvesnij
rezultaty palyginima iki 4 mety rézio (2015 — 2018, nes 2019 jau nebeturime fondo veiklos
ilgesnés istorijos). Net ir toks laikotarpis jau gali atspindéti koreliacinius rySius ir leisti daryti
pastebéjimus koks vertinimas yra reikSmingesnis — kiek pensijy fondo metinis rezultatas
analizuojamame laikotarpyje nuo mety pradzios gali koreliuoti su rezultatu ilgesnio laikotarpio
rézyje, jei tiksliau 5 mety laikotarpyje, o lyginamojo indekso rezultatas taip pat imamas 5 mety

laikotarpiui. Situacijai atspindéti pasirinkta analizuoti bendrg visy PF rezultaty svertinj rodiklj.
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2015 2016 2017 2018

=& Graia nuo mety pradiios, proc.

~®-\idutiné metiné graZa per praéjusius 5 metus, proc.

~&-\/idutiné metiné lyginamojo indekso graia per praéjusius 5 metus, proc.

12 pav. II-osios pakopos PF svertiniy grazos rodikliy santykis su lyginamuoju indeksu
(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2015-2018 metai)

Grafinis rodikliy atvaizdavimas parodo, kad PF investicijy rezultatas 5 mety laikotarpyje
nors ir nepasiveja, taciau stipriai stipriai koreliuoja su lyginamojo indekso gaza per ta patj
laikotarpj, o tuo tarpu metiniai rezultatai turi nemaza atotriikj nuo faktisko fondo rezultato. Si
rezultaty analizé dar kart patvirtina tiek Lietuvos Banko , tiek jvairiy ekonomisty bei jvairiy PF
vadovy ar investuotuojy, kurie yra Sios srities ekspertai, tvirtinima, jog néra objektyvu vertininti
trumpo laikotarpio rezultata, kai kalbame apie ilgalaikes investicijas. 10-ties mety, ar net 20-ties
mety laikotarpis gali atspindéti tikslesn¢ situacija, nors realus rezultatas paaiskéty tik PF
dalyviui i$éjus 1 pensijg ir pradéjus gauti iSmokas.

Bendras svertinis indeksas atspindi bendra situacija veikianCioje PF rinkoje, taciau
zinome, kad iki 2019 mety turéjome 26 veikiancius II-os pakopos pensijinius fondus, o nuo
2019 mety net 40 II-os pakopos PF ir i§ ankstesniy lyginimy jau Zinome, kad skirtingi fondai
pasieke skirtingus rezultatus. Jei paanalizuotume atskiro PF rezultatus tokiu pat pjiaviu kaip ka
tik analizuotas atvejis, galétume patikrinti ar hipoteze, jog iSvados padarytos bendram svertiniui
rodikliui vienodai turéty tikri ir atskiriems pensijy fondams. Hipotezés patikrinimui
pasirenkamas statistiskiai reikSmingiausias pensijy fondas 2018 mety pabaigai, tokiu laikome
fonda, kuris turi daugiausiai dalyviy. “SEB Pensija 2” fondas yra laikytinas statistiSkai
reik§mingiausiu, jis ne tik turi daugiausiai nariy 2018 mety pabaigai (186068), bet jam taip pat
atitenka didziasia aktyvy dalis, jei lyginti jj su kitais fondais (aktyvai 543871158.06 Eur). Tuo
paciu pastebime, kad fondas “SEB Pensija 2” priklauso vidutinés akcijy dalies pensijy fondy

grupei, kuri taip pat koncentruoja didziausig tiek dalyviy skai¢iumi, tiek aktyvy dydziu.
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2015 2015 2017 2018

=& Graa nuo mety pradzios, proc.

~&-\/idutiné metiné graZa per praéjusius 5 metus, proc.

~&-\/idutiné metiné lyginamojo indeksc grzia per praéjusius 5 metus, proc.

13 pav. “SEB Pensija 2” PF svertiniy grazos rodikliy santykis su lyginamuoju indeksu

(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2015-2018 metai)

Tuo paciu palyginimui imame ir visos PF grupés, kuriai ir priklauso “SEB Pensija 2 ,

tiksliau kalbame apie vidutinés akcijy dalies pensijy fondy grupe, kuri yra statististiSkai

reikSmingiausia dél savo konsentracijos PF rinkos visumoje, rezultatg.

8
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2015 2016 2017 2018

=& (Graia nuo mety pradiios, proc.
~&-\/idutiné metiné graZa per pragjusius 5 metus, proc.

~&-\/idutiné metiné lyginamojo indeksc grgia per praéjusius 5 metus, proc.

14 pav. Vidutinés akcijy dalies PF svertiniy grazos rodikliy santykis su lyginamuoju indeksu

(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2015-2018 metai)

PF grazos rodikliy nuo mety pradzios, per 5 metus dinamikoje su lyginamuoju indeksu
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atvaizdavimas 3 skirtingais pjuviais: Bendras visos PF rinkos svertinis rodiklis nuo kurio
pereinamg | didziausios PF grupés rodiklius, t.y. Vidutinés akcijy dalies PF grupés, ir tuomet
imamas dar detalesnis duomeny analizés pjivis — didziausias PF anks¢iau paminétoje grupéje,
biitent “SEB Pensija 2” rodo labai panaSias tendencijas, nors ir kiek skirtingu rezultatu. Visi 3
grafikai patvirtina, kad maziausiai patikimi ilgalaikéje perspektyvoje yra einamyjy mety
investicinés grazos rodikliai, pastebimas nemazas atotriikis tarp trumpalaikio (1 m.) ir ilgalaikio
(5 m.) rezultato. Taip pat, galima pastebeti, kad praktiSkai pakankamai daug informacijos duoda
lyginamasis indeksas. Ilgalaikis rezultatas yra paprastai Siek tiek Zemesnis uz lyginamaji
indeksa, nors tarkime jei pazvelgtume j “SEB Pensija 2” rodiklius, matome, kad 2015 metais
fondui praktiSkai beveik pavyko prisivyti lyginamajj rodiklj, ka jau anksciau aptaréme kaip
didesniy pasiekimy apibrézimg investuojant j akcijas.
Tuo tarpu vidutinis standartinis nuokrypis yra rodiklis, kurio svertiniai vidurkiai néra
pateikiami Lietuvos Banko ataskaituose, nes néra tikslinga skai¢iuoti bendra nuokrypj, kai
zinome, kad labiau aktualus skaicius yra kiekvieno atskiro fondo standartinis nuokrypis.

Atskirai apzvelgiame rizikos rodiklius kg tik i§samiau nagrinétam PF.

10 1

a
4

o— <

2015 2016 2017 2018

=& Standartinis nuckrypis per praéjusius 5 metus, proc. ~&-—Standartinis nuockrypis per praéjusius 10 mety, proc.

15 pav. “SEB Pensija 2” PF rizikos rodikliy dinamika 2015 — 2018 metais

(Sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko pateiktais duomenimis uz 2015-2018 metai)

Lietuvos bankas pazymi, kad rizikos rodikliui apskaiciuoti yra naudojami meénesiniai

apskaitos vieneto ver€iy pokyciai, o tada rezultatas perskai¢iuojamas j metinj. Standartinis
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nuokrypis parodo, kaip intensyviai per tam tikra laikotarpj svyruoja fondo investicinio vieneto
verté. Kuo S§is rodiklis yra didesnis, tuo didesné ir rizika. Remiantis Sia Lietuvos banko
informacija galime pastebéti, kad 2018 mety pabaigai didZiausias rizikos rodiklis (zvelgiant | 10
mety perspektyva) yra 10,93, kuris atitenka SEB pensija 3 fondui su investavimu j akcijas 60-
100 proc. Tad jeigu lyginti su aukSciausiu rezultatu, matome kad grafike pavaizduotas fondas
turi pakankamai aukSta rizikos prieda per visg lyginimo perioda yra vienodai aukStas ir tik
paskutiniais metais rezultatas ilgalaikéje perspektyvoje susvelnéja, taciau islieka vidutiniSkai

aukstos rizikos diapazone.
4. Pensijy fondy investicinés grazos ir rizikos vertinimo tyrimas

Pirmiausia pastebétina, kad Lietuvos banko pateikiami investicinés grazos ir rizikos
rodikliai yra apriboti savo pateikimo forma visuomenei. Ataskaitos pateikiamos arba Excel
lentelése arba PDF dokumentuose jau apibendrinant sistemiskai. Tac¢iau kai asmuo nori dirbti su
tam tikrais duomenimis jvairesniais duomeny pjlviais, sistema nesuteikia galimybés
interkatyviai atsirinkti duomeny, su kuriais yra nuspresta tikrinti kazkurias prielaidas bei
tendencijas. Labiausiai tai krinta j akis, palyginus Lietuvg su kitomis uzsienio Salimis. Kaip
pavyzd] galima paminéti Norvegijos privacius pensijy fondus ir valstybés skelbiamus
rezultatus. Statistikai yra sukurta atskira svetainé, kur vartotojas gali nagrinéti duomenis
jvairiais pasirinktais pjuviais. Tam kazkiek prilygty Lietuvos statistikos departamento
interaktyvus duomeny pateikimas, taciau Lietuvos statistikos departamentas pateikia kitokius
Pensijy fondy veiklos rodiklius, ten neatspindimi rezultatai ir rizika. Reikia pastebéti, jog
negalima paneigti, kad pasirinkta Salis turi ilgesnj tokiy privaciy pensijy fondy veikimo
laikotarpj, taciau i§ tiesy privatiis pensijy fondai Norvegijoje pradéjo veikti 1998 metais
(prisiminsime, kad Lietuvoje 2004 m.), tad tas atotriikis néra toks didelis, kaip atrodyty i$
pirmo zvilgsnio. Be pateikimo formos Norvegijos pensijy fondy priezitiros institucijos
paskaiSiuoja ir daugiau jvairiy rodikliy, negu Lietuvos bankas. Tik i§ pirmo Zvilgsnio atrodyty,
kad Lietuvos banko ataskaitose yra daugybé rodikliy, bet faktiSkai kalbame apie tris rodiklius
kuriy yra gerokai per mazai tam, kad jvertinti realig situacijg rinkoje — tai graza, lyginamasis
indeksas ir svertinis nuokrypis. Kai kurie rodikliai tiesiog pateikiami jvertinant ilgesnj veiklos
perioda negu metai (kadangi yra objektyviau vertinti ilgesnj laikotarpj, kai kalbame apie
ilgalaikes investicijas). Interaktyvi duomeny pateikimo forma vieno mygtuko paspaudimu
leidzia Salia matyti reikSmingus duomenis pasirinkus kad ir tokj dalyka, kaip vertinimo
laikotarpio perspektyva, kai kalbame apie Norvegijos pensijy fondy rezultaty pateikima. Bet to

pastebime ir kity naudingy ir informatyviy rodikliy, kuriy triiksta Lietuvos banko ataskaitose:
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graza prie§ mokesCius (ja turime Lietuvos banko ataskaitose), toliau seka grazos rodiklis
pakoreguotas jvertinus rizika, tuomet turime standartinj nuokrypj (ji turime ir LT), valiutos
rizikos vertinimas, pensijy kaupimo bendroviy mokesciai bei kiek proc. investuojama i akcijas
konreciame fonde. Matome kad duomeny pateikimo forma ergonomiskai pasiskirtso
standartiniame A4 lape, vartotojas vienoje vietoje mato gerokai daugiau informacijos apie
rezultatus, o rodikliai Salia yra paaiSkinami paspaudus ant klaustuky. Tuo tarpu Lietuvoje
turime nepatogy Excel faila, kurj reikia slankioti aukStyn, Zemyn, j Sonus ir daugybés rodikliy
pateikimas atrodo informatyvus tik i§ pirmojo Zvilgsnio, o i§ tiesy negalima paneigti, kad jos
visos rizikos, kurios yra jtrauktos Norvegijos pensijy fondy priezitiros institucijos ataskaitose,
yra tikrai aktualios ir lietuvos vartotojui. Apzvelgus tyrimo metu pastebétus duomeny pateikimo
apribojimus tiek savo forma tiek kiekybiniu bei kokybiniu aspektu toliau pereiname pensijy
fondy investicinés grazos ir rizikos vertinimy.

Pensijy fondy investiciné graza yra tas rodiklis, kuris pirmiausia apibiidina teikiamos
paslaugos kokybe eiliniam pensijy rinkos dalyviui, kuris jau dalyvauja savanoriSkame pensijy
kaupime arba dar tik planuoja dalyvauti. Kaip buvo pastebéta tiriant jvairig moksling literattira,
vien tik investiciné graza, kaip pensijy fondy veiklos rezultaty vienintelis vertinimo rodiklis,
obektyviam vertinimui néra laikytinas tinkamu ir tiksliai atspindin¢iu realius veiklos rezultatus
pasirinktoje nagrinéti srityje. Pinigy rinka, kaip objektas, visada buvo vertinama kompleksiskai,
apimant jvairius perskai¢iavimo koeficientus, kurie leidzia jvertinti papildomy faktoriy jtaka
rezultatui, kaip pvz. pinigy nuvertéjimas dél tuometinés infliacijos ekonomikos rinkoje. Taip pat
tikslinga vertinti rezultata atlernatyviy investicijy apibréztoje koncepsijoje, tam kad bty
nepamirSta atsizvelgti ] esanias rinkoje investicijos alternatyvas, kurios turi jtakos
apsisprendziant kaip investuoti ar neinvestuoti i savo senatve. Todél ir tiriant pasirinkta pensijy
fondy inverticing graza ir ja vertinant, butina yra stebéti ne tik paciy investicinés grazos
vertinimo rodikliy dinamika, bet ir kompleksiSkai jvertinti kokia i§ tiesy buvo investicin¢ graza
ivertinus infliacijg ir koks yra investicinés pensijy fondy grazos kaip rodiklio reitingas rinkoje
egzistuojanciy investavimo atlernatyvy bendrame paveiksle.

Tam kad jvertinti pensijy fondy investicing graza yra tikslinga analizuoti pirminius
duomenis, kuriuos pateikti pensijy fondus jpareigoja Siuo metu galiojantys teisés aktai ir
jstatymai. Susisteminti duomenys yra vieSai skelbiami ir yra prieinami kiekvienam
besidominc¢iam pilieciui skirtingais aspektais Lietuvos banko ir statistikos departamento.

Infliacija taip pat yra skelbiama tiek Lietuvos statistikos departamento, tick Lietuvos
banko, kurie yra laikytini reikSmingi informacijos Saltiniai gauti pirminiams duomenims.

Vertinant pensijiniy fondy investicing graza papildomai reikéty tirti ir vertinti kokia
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itaka veiklos rezultatai turi pasirinkimui kaupti arba nekaupti dabar gaunamas pajamas/atlygi
del galimai didesnés naudos tolimesné¢je ateityje. Statistikos departamentas skelbia
dalyvaujan¢iy pensijy kaupimo fonduose asmeny dinamika, taciau pokyciy priezastingumas
néra itin placiai iStirta tema ir néra Zinoma ar pokytis yra lemiamas finansinio rezultato, kurj
pavyksta pasiekti pensijy kaupimo bendrovéms, ar tas pokytis yra gali buti jtakotas teisiniy
akty, pensijy reformos, ar pasitikéjimu pensijy fondais ar dar kitais galimy pensijy kaupimo
dalyviy investavimo bei kitais asmeniniais jprociais. Kaip pastebi Juraté Cvilikiené,
“Swedbank” Finansy instituto vadové banko praneSime: “nekilnojamas turtas, kaip investavimo
priemoné, nuolatos pelno gyventojy simpatijas”. Nepaisant jvairiy riziky toje srityje ir taip pat
to, kad reikia daugiau pastangy tokig investicija valdyti, pastebima kad §i tendencija yra vis dar
biidingas fenomenas Lietuvai ir kol kas didesné¢ dalis rinktysi Sig investicija, jei lyginti
investicinius pensijy fondus ir investicijas i nekilnojamajj turta.

Pirmajame magistrinio darbo skyriuje buvo atlieckama mokslinés literatiiros analize,
padéjusi i§ esmés jsigilinti | pensijiniy fondy veikla, jy rezultatus, apzvelgti kokie buvo poky¢iai
pensijy ir pensijiniy fondy srityje, kas buvo analizuojama Sioje srityje, kas buvo reikalinga
siekiant pasiekti iSsikeltus tikslus, bei jvykdyti uzsibréztas uzduotis. Antroje Sio darbo dalyje
jau buvo nagrin¢jama tai, kokias metodais galima pasiekti iSsikeltus tikslus ir uzduotis, o
tiksliau — kokie yra labiausiai objektyvls vertinimo metodai investicinei grazai ir rizikai

jvertinti bei objektyviai, nesaliskai tokig apzvalga apibendrinti.

4.1. Pensiju fondy investicinés grazos ir rizikos vertinimo uzdaviniai ir
klausimai

Pirmosiose darbo dalyse atliekant mokslinés literattiros, statistiniy duomeny, jstatyminiy

teisés akty bei jstatymy, susijusiy su nagrinéjama pensijy fondy problematika, analiz¢, pagal

skirtingus, taciau tarpusavyje susijusius iSsikeltus uzdavinius magistro darbui, buvo siekiama

pagrindiniy vertinimo tiksly:

Vertinimo tikslai:

— jvertinti Lietuvoje veikianciy pensijy fondy investicing graza nustatant ar minétas
finansinis jrankis gali buti patrauklus eilinam vartotojui Lietuvoje renkantis kur geriausia
investuoti;

— jvertinti su pensijy fondy veikla susijusias rizikas bei tai, ar tokia investicija gali biiti

laikoma , kaip vertintina teigiamai Lietuvos rinkoje.

ISsikélus vertinimo tikslus pagrindinis uzdavinys yra rasti labiausiai tinkamus ir

patikimus vertinimo kriterijus / rodiklius, leidZiancius pasiekti uzsibrézty tiksty.
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Vertinant pensijy fondy rezultata ir efektyvumg jau pimoje magistro darbo dalyje
pastebime daznai analizuojama vertinimo rodiklj — viding investicing graza. Minétas rodiklis ir
yra daZnai pateikiamas kaip rezultatas tiek fondy veiklai, tieck aplamai jvairioms investicijoms.
Lietuvos bankas, skelbdamas pensijy fondy rezultatus, taip pat skelbia ir paskai¢iuotg viding
investicing graza jvairiais pjuviais. Taciau taip pat yra pastebima, kad Lietuvos bankas skelbé
ne grynaja graza, t.y. pateiktu grazos rodikliu yra atsizvelgiama j atskaitymus nuo turto, taciau
nevertinami atskaitymus nuo jmoky, dél to faktiSkai grynoji graza yra maZesn¢, negu yra
pateikiama Lietuvos banko ataskaituose.

Taip pat jau pirmoje dalyje aptaroje jvairiy autoriy mokslinés literatiiros apzvalgoje,
pastebime, kad vien tik vidiné invesciné graza néra laikomas paciu efektyviausiu rodikliu
investicijoms jvertinti. Cibulskiené, Brazauskas, Tamasauskas (2016) palygina skirtingas riziky
vertinimo metodikas, kurios S$iuo metu yra aktualiausios ir tuo paciu pabrézia kiekybinio
investicijy vertinimo koregavimo pagal rizika aktualuma, bei svarbg. Veiklos rezultaty
vertinimas, atsizvelgiant | veiklai tenkancias rizikas, jau nuo seno buvo mokslo zmoniy
akiratyje — $ios temos jau nuo seno buvo nagrinéjamos tokiy mokslininky kaip H. Markowitz
(1952), J. L. Treynor (1965), W. Sharpe (1966). Siuolaikiniai mokslinikai taip pat nuolat iesko
sprendimy ir biidy kaip patobulinti investicijy vertinimo metodologijas, kaip pvz. P. Cogneau,
G. Hiibner (2009) apraso net 101 investicijy efektyvumo vertinimo metoda. Galima pastebéti,
kad kone visi metodai yra paremti rizikos ir grazos tarpusavio ry$io vertinimu. Nagrinéjant
jvairius rizikos vertinimus, galima pastebéti, kad plaCiausiai yra naudojamas standartinis
nuokrypis, kuris yra priskiriamas prie simetriniy rizikos vertinimy. Minétas metodas yra
patrauklus savo nesudétingu pritaikymu, taciau yra pastebimi ir §io metodo trikumai. Taip pat
jau minéty autoriy yra pastebima, kad daugelis vertinimo metodiky, adaptuoty pagal tenkancia
rizika, i§ tiesy dazniausiai remiasi vieno i§ pradininky — W. Sharpe — pasiiilytu investicijy
efektyvumo vertinimo principu, jei tiksliau — yra apskai¢iuojama investiciné graza, kuri tenka
vienam tam tikros rizikos vienetui. Sarpo metodas yra sutinkamas jvairiuose dabartiniuose
Saltiniuose ir ganétinai patikimai atspindi tai, su kokia rizika buvo uzdirbtos pajamos. Sj metotg
galima laikyti populiariu ir vis dar aktualiu vertinimo metodu.

Remiantis auksc¢iau minétais autoriais - Sarpo koeficientas yra skaic¢iuojamas sekanciai:

HU=T;
o

SR =

W — grazy per tam tikra laiko tarpa vidurkis,

rf — nerizikinga investicijos grazos norma (angl. benchmark investment riskfree rate)
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q — standartinis nuokrypis.

Remiantis Cibulskienés (2011) ir kity autoriy apibendrinimais, pensijy fondy
investicijos, kuriy Sarpo koeficientas yra didesnis, laikomi patrauklesniais uz tuos fondus kuriy
Sarpo koeficientas yra maZesnis.

Nerizikinga grazos (palukany) norma kelia nemazai diskusijy tiek narinéjant jvairiy
autoriy mokslinius straipsnius, moksling literatura, tiek ir Siuolaikiniy finansininky, kuriems
investicijos ir jy vertinimas yra jy komerciné veikla. Apibendrintai visas nuomuones galima
teigti, kad tai yra graza tokios investicijos, kuri laikoma maziausiai rizikinga rinkoje. Viena i§
riziky, su kurig tenka susidurti bet kuriam verslo vienetui, organizacijai, tai yra bankroto rizika.
Tuo paciu negalima paneigti, jog bankrutuoti skirtingos jmonés rizikuoja skirtingai, dél jvairiy
rizikos mazinimo, valdymo priemoniy, taikomy veiklos strategijoje. Yra laikytina, kad su
salyginai maziausiai rizika bankrutuoti susiduria valstybé. Valstybés taip pat turi kredito
reitingg. Swed bankas savo Zodyne skelbia apie 3 pagrindines agentiiras, kurios vertina
valstybes ir tuo pacius apibendrintai pateikia valstybiy kredito reitingus:

o ,Moody's Investors Service"
o ,Standard & Poor's" (S&P)
o ,Fitch"

Nors pastebime, kad Sios trys agentiiros reitinguoja valstybes Siek tiek skirtingai, taciau
apibendrinant matome, kad yra iSskiriamos 10 skirtingy lygiy, kai kalbame apie valstybiy
kreditinguma:

o AukSciausias saugumo lygis

o AukStas saugumo lygis

o AukStesnis investicinis reitingas

o Zemesnis investicinis reitingas

o Neinvesticinis (spekuliacinis) reitingas
o Labai spekuliacinis reitingas

o Bloga bukle

o Ypac spekuliacinis reitingas

o Galimas jsipareigojimy nevykdymas

o Isipareigojimy nevykdymas

Tam, kad geriau jsivaizduoti apie kokig valstybés bankroto rizikg kalbame analizuodami
esama situacija, yra tikslinga apzvelgti kaip grafiSkai atrodyty kreditingumo reitingo

pasiskirstymas pasaulio Zemélapyje:
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16 pav. ,,Standard & Poor's" (S&P) pasaulio valstybiy kreditingumas 2019 m. Kovo mén.

Taigi, jei vertinti tokj skirtingg valstybiy kreditingumo reitingavima, galima susidurti su
vertinimu, kad valstybés tuo paciu turi ir skirtingg bankroto rizika. Ir tuo paciu susiduriama su
situacija, kai reikia nuspresti kokiu budu yra objektyviausia jvertinti nerizikingg investicijos
graza. Jei valstybés vertybiniai popieriai yra laikytini maZiausia rizika, tai kurios valstybés
vertybiniy popieriy graza reikéty rinktis, kai kalbame apie II-pakopos pensijy fondoy
vertinimus? Viena vertus II pakopos pensijy findas — tai Lietuvoje veikiantis finansinis
investavimo instrumentas, atrodyty yra teisinga tam imti biitent Lietuvos vertybiniy popieriy
(arba indéliy, kurie yra draudziami 100 proc.) investicinés grazos vidurki, kuris skai¢iuojamas
tam paciam vertinimo laikotarpui, kuriam vertiname fondo veiklg. Kita vertus jau anksciau
pasetebéjome, kad Il-pakopos pencijy fondas invetuoja i tarptauting rinka, investuojama |
skirtingus fondus, skirtingu procentu, tad kiek yra objektyvu vertinimui imti Lietuvos
nerizkingos investicijos grazos normg. O jei ne Lietuvos, tuomet kurios Salies nerizikingg
normg biity objektyviausia pasirinkti vertinant Lietuvos II-osios pakopos pensijy fondy rizika.
Tarkime Jazepcikas J., tinklaras¢io apie investavimg ,Investologija.lt“ autorius, linksta
skai¢iavimams naudoti biitent JAV izdo obligacijy pajaminguma kaip nerizikinga investicing
graza, nes manoma, kad tikimybé jog JAV vyriausybé gali tapti nemokia yra praktiskai lygi
nuliui. Tuo tarpu autorés Jasiené M., Kocitnait¢ D. (2007) moksliniame straipsnyje
skaiCiavimams naudoja ne JAV nerizikingg pajaminguma, o Lietuvos rinkai budinga
nerizikingos grazos rodiklj, kuris darbe buvo skaic¢uojamas kaip vyriausybés vertybiniy popieriy
pajamingumo vidurkis ir paskaiCiavusios jos gavo 2,47 pasirinktam laikotarpiui (2004-2006

mety periodui). Tuo tarpu jvairiuose finansy forumuose, kur diskutuojama apie Sarpo rodiklio
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skai¢iavimg ir efektyvuma, randame gerokai didesnius nerizikingos investinés grazos dydzius.
Tikslinga yra panagrinéti kokia yra valstybés kreditingumo reitingo istorija palyginant lietuvg ir

daznai jvairiuose finansinio vertinimo instrumentuose minimg JAV.

—e— Lietuvos kreditingumas —a—— Jungtiniy Amerikos valstijy kreditingumas

17 pav. Lietuvos ir JAV kreditingumo reitingo dinamika ,,Moodys"
(Sudaryta autorés remiantis “Moodys” agentiiros duomenimis)

Verta paminéti, kad JAV pradeta vertinti “Moodys” agenttiros dar 1949 metais, ir jau
tuomet ji buvo Aaa kategorijoje, kuri yra laikoma auk$¢iausiu saugumo lygiu, kai vertiname
valstybés kreditiningumg. Lietuva tuo tarpu savo istorijg reitingavimo agentiiroje pradeda 1996
metais ir matome, kad tai yra dinamiSkas rodiklis, paskutinius 17 mety kreditingumo reitingas
svyruoja tarp kategorijos Baal ir A2 (tame tarpe yra trys rodikliai, viduriukas tarp jy A3), o
paskutiniuosius 5 metus nusistovi ties A3, kuris yra laikytinas aukStesniu investiciniu reitingu
(ji skirstuoma j 3 grupes, A3 yra zemutin¢ Sios grupés riba). Tiesa, galima pastebéti, kad kitos
agentiiros suteikia kiek kitokj reitingg JAV. Kaip galima pastebéti i§ pasaulio Zemélapio, kuris
pateikia apibendrintus rezultatus pagal ,,Standard & Poor's" (S&P) skai€iavimus (15 pav.), ten
JAV néra suteikiamas aukSciausias reitingas, auksStesnis reitingas tenka pvz. Kanadai. Taciau
net jei ir tai jvertinti, vis tiek negalima paneigti didelio atotriikio nuo Lietuvos rezultaty. Tad
apibendrinus ka tik atlikta analiz¢ galima teigti, kad objektyviausia II-pakopos pensijy fondy
investicinés grazos rizikos vertinimui Lietuvoje naudoti biitent Lietuvos valstybés vertybiniy
popieriy pajaminguma, o ne kity valstybiy. Tad griztame prie to, jog reikéty paskaiCiuoti
vidutinj pajamingumg tam paciam laikotarpiui, kuris bus parinktas II-os pakopos pensijy fondo
rezultato vertinimui.

Paprastesnis biidas investicinés grazos vertinimui yra atsizvelgimas | infliacijos jtakos
rizikg. Daugelis jvairiy rodikliy yra vertinami atsizvelgiant | infliacijos rizikg ir investicinés

grazos vertinimas néra iSimtis. Sis metodas yra vadinamas realia graza (angl. real return) ir yra
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skai¢iuojamas i§ vidinés investicinés grazos atémus infliacija, kuri buvo per skai¢iuojama
laikotarpj. Realios grazos rodiklis gali buti naudingas lyginant investicijy pelninguma tuo metu,
kai infliacija yra didelé o taip pat kai tiriama koreliacija tarp didelés ir mazos infliacijos Saliy.
Taciau, jei vartotojas noréty rinktis jrankius investicijai ] ateit] apsibréziant tik Lietuva,
negalima paneigti, jog infliacijos atémimas galéty duoti kazkokj rezultata, kadangi visi
Lietuvoje egzistuojantys investiciniai vienetai bus veikiami tos pacios rinkoje egzistuojancios
infliacijos, tad pats realios grazos rodiklio apibrézimas parodo, kad jo vertinimo gairés yra
labiau tinkamos tarp Saliy, kurios turi skirtingg infliacijos lygj. Apibendrinus galima teigti, kad
pensijy fondy investicinés grazos vertinimui infliacijos vertinimas néra labai aktualus, jei
tirlama situacija Lietuvos rinkoje.

Be Lietuvoje veikianciy pensijy fondy veiklos vertinimo magsitrinio darbo tiksluose
turime ir dar viena, glaudziai susijusj su pirmuoju tikslu, iSkeltg uzdavinj — rizikos vertinimas.
Rizika, kaip vertinimo objektas néra paprastai ir lengvai apibréziamas. Taciau paneigti
ypatingai didelio rizikos aktualumo Siandieninés rinkos ekonomikoje taip pat negalime.

Mackevicius (2007), Norvaisiene¢ (2005) iSskiria visg eile svarbiausiy klasifikavimo
pozymiy investicijoms. I§ autoriy minimos eilés klasifikacijy, labiausiai tinkamas
klasifikavimas vertinant pagal rizikingumo lygio kriterijus, yra apibendrintai apibréziamos kaip

sekancios investicijy rasys:

1. Nerizikingos Kai investicijoms tenkanti rizika yra minimali, tokia rizika pasiZymi

2. MaZos rizikos nedidele, bet stabilia ir patikima graza. Taciau jei auga investicijos

3. Vidutinés rizikos | pelningumas, tai jprastai auga ir rizikos laipsnis. D¢l Sios priezasties

4. Dideleés rizikos pelno gavimo galimybés investicijose, kuriy rizika yra didelé, jau néra

tokios pastovios ar palyginti nedidelés. Toliau did¢jant neapibréztumui,

5. Spekuliatyvinés ) o ) ) )
investicijos jau perauga j spekuliatyvines.

8 lentelé¢. Investicijy klasifikavimas pagal rizikingumo poZymius.
(sudaryta autorés remiantis autoriais Mackevi¢ius (2007), Norvaisiené (2005))

Vertinant pensijy fondy rizika — tikslinga jsivertinti kuriai investicijy rusiai galima
priskirti tam tikra pensijy fonda. Jau pirmoje dalyje buvo aptarta, kad pensijy fondo rizika gali
buti skirtinga, priklausomai nuo pasirinkto fondo specifikos. Skirtingi fondai turi skirtingus
investicinius porfelius, kuriuose galima iSskirti ir skirtinga rizikos lygj, kuris priklauso nuo
procento, investuojamo i jvairias akcijas (zitiréti 5, 6 lenteles, kurios parodo skirtingg pensijy
fondy investicinio portfelio pasiskirtyma).

Prisiminus pirmoje magistrinio darbo dalyje nagrinétus 5 pensijy fondy tipus (iki 2019

mety), pagal rizika juos galima priskirti 4 pirmiem rizikingumo lygiams:
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Pensijy fondo tipai Investicijy rizikingumo lygis
I. Konservatyvaus investavimo I. Nerizikingos
II. Mazos akcijy dalies (iki 30 % akcijos) II. Mazos rizikos

1. Vidutinés akcijy dalies (30—70 % akcijos) | III. Vidutinés rizikos
IV. Akcijy PF (70-100 %) IV. Didelés rizikos
I, 1., HIL, IV., V. - Gyvenimo ciklo V. Spekuliatyvinés
investavimo strategijos arba kintamos rizikos
(gali biiti bet kurio rizikingumo lygio)
9 lentelé. Pensijy fondy klasifikavimas pagal rizikingumo pozymius
(sudaryta autorés remiantis pensijy fondy tipais ir autoriy Mackevicius (2007), Norvaigiené (2005) riziky klasifik.)

Taip pat vertinant rizika, tenkancig pensijy fondy veiklai, papildomai reikéty atsizvelgti
ir ] rinkoje egzistuojan€ias maziausio rizikingumo investicines priemones, nes tai rinkoje
egzistuojanti patraukli alternatyva su minimaliausia rizika. Vartotojo sprendimams d¢l ateities
investicijy jtakos turi ir rinkoje esanciy investicijy galimybés. Jei ziliréti | investicines
alternatyvas placiau, tai vertinimas ¢ia jau gali neapsiriboti vien Lietuvos teritorija.

Graza be rizikos (ang. Risk free rate) yra laikoma tai, kur vartotojas galéty investuoti
savo pajamas ir laikoma, kad tai jam duody uztikrinta nauda niekuo nerizikuojant. Tai yra
laikoma trumpalaikiy (iki vieneriy mety) vyriausybés skolos vertybiniy popieriy graza, nes
valstybés vertybiniai popieriai yra laikoma patikimu finsiniu jrankiu rinkoje, prieSingai nei
ivairiy rinkoje egzistuojan¢iy imoniy vertybiniai popieriai. Taciau bitent todél, kad cia rizika
yra laikoma minimalia, tai ir gragza yra palyginus neauksta. Lietuvos Respublikos finansy
ministerija skelbia kasmetinius valstybés vertybiniy popieriy pelningumo rezultatus. Reikia
pastebeti, kad Lietuvos Finansy ministerija, turi iSsikéluti tam tikry strateginiy skolinimosi
tiksly, tokiy kaip skolos valdymo islaidy stabilumas. Siekdama iSsikelty tiksly valstybés
naudojasi vis dar itin palankiomis zemomis palikany normomis, tad ir 2018 metais vidaus
rinkoje buvo skolinamasi tik uz fiksuotgsias paliikanas. Finasy ministerija skelbia, kad 2018
metais vidaus rinkoje iSleisty visy nominaliyjy trukmiy Valstybés Vertybiniy Popieriy metiniy
palikany normy svertinis vidurkis, palyginti su 2017 metais, padid¢jo nuo 0,29 iki 0,49
procento. Taigi graza be rizikos 2018 mety pabaigai galima biity laikyti 0,49 proc. palikany
norma, jei vertinti rinkos vidurki. Be minéty vertybiniy popieriy Lietuvos rinkoje pasirodé nauji
valstybés vertybiniai popieriai — “Zaliosios obligacijos”. Kaip pastebima i§ vyriausybés
periodinio leidinio visuomenei, Lietuva siekia jgyvendinti tokius Zaliuosius projektus, kaip
daugiabuc¢iy modernizavimas ir energetinio efektyvumo didinimas. Bitent Siy projekty

jgyvendinimui ir buvo pasitelktas naujas jrankis — tokia valstyvés vertybiniy popieriy emicija
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yra pirmoji baltijos Salyse ir jos pritraukiamos 1éSos yra naudojamas biitent minéty projekty

jgyvendinimui. UZ minétus vertybinius popierius bus mokamos 1,2 proc. metinés paliikanos o
emisijos trukmé yra 10 mety.

Jei grizti prie anks€iau nagrinétos infliacijos rizikos, kuri yra skelbiama oficialaus

statistikos biuro Lietuvoje, tai galima matyti tokias infliacijos svyravimo tentencijas nuo 2004

iki 2019 mety (Prisiminsime, kad II-osios pakopos pensijy fondai Lietuvoje veiké nuo 2004

mety) :

Metiniai vartotojy kainy poky<iai (metiné infliacija)

10

2004M12 2005M12 2006M12 2007M12 2008M12 2009M12 2010M12 2011M12 2012M12 2013M12 2014M12 2015M12 2016M12 2017M12 2018M12 2019M12

18 pav. Lietuvos metin¢ infliacija 2004-2019 metais
(Oficialios statistikos portalo duomenimis - rodikliy duomeny bazé)

Ivertinus tai, kad vidutiné¢ metin¢ infliacija per pasirinktg laiko intervalg svyravo nuo -
0,3 proc. iki 8,5 proc., - tai graza be rizikos gali biiti laikoma ir neigiamiu rodikliu, nes
duodama nauda dé¢l pinigy nuvertéjimo nepasiekia inliacijos lygio pokyc¢iy Lietuvoje tam tikrais
periodais. Tas pats pasakytina ir apie investiciniy pensijy fondy veiklg. Visgi jei vertinimui
atsizvelgsime ] ilgalaikés perspektyvos praeityje rezultata — tai pelningumas tap tikrais periodais
virsijo infliacija, taciau trumpesnéje perspektyvoje (3 m., kaip matyti i§ 4. lentelés) rezultatas ir
taip buvo neigiamas.

Kaip matome analizuodami jvairia moksling literatiira ir straipsnius, bei statistika,
grazos vertinimo rodikliai gali biiti ir yra jvairs ir jie taip pat gali biiti paskaiCiuoti skirtingai,
todel kalbant apie graza yra itin svarbu jsitikinti apie kokig tiksliai graza yra kalbama ir
vertinant naudoti suvienodus skaiiavimo metodus skirtingiems vertinimo objektams. Neéra
paslaptis, kad investiciniy produkty pardavéjai rinkoje naudoja vartotojui patraukliausig istoring
graza, o pastarosios trukumai yra tai, kad nejvertinama investavimo kaSty jtaka, rizikos
poveikis, bei kiti faktoriai, i kuriuos néra atsizvelgiama, nors jie ir gali sumazinti investicijos

tikraja grazg ateityje.
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4.2. Pensiju fondy investicinés grazos ir rizikos tyrimo metodai

Atsizvelgiant | iSkelty magistrinio darbo tiksly bei vertinimo klausimy specifika ir
norimus pasiekti uzdaviniy rezultatus buvo reikalinga pasirinkti tam tikra tyrimo metodologija.
Tam buvo naudojami skirtingi kokybiniai ir kiekybiniai tyrimy metodai: pirminiy ir antriniy
Saltiniy analizé ir sintezé, statistiné analizé, loginiy intervencijos modeliy analize, lyginamoji
analiz¢, priezastinio rySio analizé, dinamikos analiz¢, dispersija.

Kadangi pensijy fondy (tam laikomas analogas — bet kokios investicijos) tema yra
ganétinai placiai nagrin¢jama jau nuo seno tiek lietuvos, tiek uzsienio autoriy — mokslininky,
studenty, vyriausybiy, investavimo paslaugas teikian¢iy paslaugy jmoniy (bankai ir panaSios
institucijos), tai pasirinkta metodologija leidzia pakankamai i§samiai ir i§ visy pusiy iSnagrinéti
pasirinktg tirti reiSkinj — investiciniy pensijy fondy (II-osios pakopos) graza bei rizikinguma.

Tuo paciu, kadangi mokslinés literatiiros tyrimo metu buvo pastebéta jog investicijy
graza ir pelningumas gali buti vertinamas daugybe jvairiy santykiniy rodikliy, o tas pats
pasakytina ir apie su pacia veikla susijusia rizika, buvo tikslinga apzvelgti kaip jvairiy autoriy
mokslinius tyrimus Sia tema, kur jau buvo vertinami tiek rizika, tiek rezultatas, tam, kad bty
galima atrinkti vertinimui rodiklius, kurie bty objektyviausi ir labiausiai tikty tirti investicijy
grazg ir rizika. Negalima paneigti, kad jei II-pakapos pensijy fondy veiklg jvertinsime visais
jmanomais rodikliais, tai gausime reikSmingesn] rezultata, negu vertinimui atsizvelgdami tik |
labiausiai reikSmingus rodiklius. Nors II-osios pakopos pensijy fondai jvairiais pjiiviais jau
buvo tiriami mokslinivose darbuose, taCiau kai kurie darbai yra jau paseng, neatspindi
Siandieniniy rinkos tendencijy. Bet tuose darbuose naudota metodika vis dél to yra tinkama ir
Siandiena, tad tam tikromis prielaidomis, ypac kai jos liecia rodikliy patikimumo vertinima,
tikrai galima pasinaudoti tam, kad susiaurinti vertinimg iki keliy laiko ir tuo paciu jvairiy tyrimy
patikrinty rodikliy, o tuo paciu rasti naujus problemos aspektus, kurie buvo maziau nagrinéjami
naujosioje mokslinéje literatiiroje ar tyrimuose. Kaip pavyzdj galima panagrinéti Sarpo rodiklj,
kuris vis dar yra naudojamas banky (ir Siandien), tai reiskia, kad nors jis yra senai atrastas,
taciau vis dar aktualus. Ta jrodo ir Siuolaikiniai moksliniai straipsniai, tyrimai, o tuo paciu ir
investuotuojy forumy diskusijos (Traders.lt investuotuojy portato tema “Sarpo rodiklis”).

Nagrinéjant mokslinius straipsnius buvo pastebéta, kad ganétinai mazai démesio
skiriama Sarpo rodiklio sudedamosioms, o tiksliau nerizikingai paliikany normai. Sutinkami
skirtingi poziiiriai bei skirtingos valstybés, kurias rekomenduotina imti rodikliy skaiiavimui
Siai dienai. Taciau atlikus iSsamesnj tyrima, paaiskéjo, kad yra naudojami skirtingy valstybiy, o

tuo paciu ir skirtingi rodikliai. Tuo paciu randama ir individualiy rodiklio skai¢iavimo metody.
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4.3. Pensiju fondy investicinés grazos ir rizikos vertinimo procesas

Vertinimas pagal plang buvo atliekamas tam tikrais etapais: elektronin¢je internetingje
erdvéje pasiekiami antriniy Saltiniy duomenys (Oficialus statistikos portalas Lietuvoje, Lietuvos
bankas, Norvegijos pensijy fondy priezitiros portalas ir kt.) ir kituose patikimuose Saliniuose
pateikiami duomenys buvo analizijami, lyginami ir i§ jy tuo paciu buvo atlieckami skaic¢iavimai.
Ivairiy lyginimy ir skai¢iavimy rezultatai buvo pateikiami ir lentelése, diagramuose, grafikuose
ir zemélapiuose.

Pasirinktai darbo temai temai iSnagrinéti iSsamiai buvo analizuojama, sisteminama,
apibendrinama Lietuvos ir uzsienio mokslin¢ literattira, straipsniai, Lietuvos jstatyminiai aktai,
Europos jstatiminiai aktai, Siuolaikiné spauda ir jvairios internetinés svetainés. Analizuojant
moksling literatlira buvo atsirinkti tinkamiausi rodikliai II-os pakopos pensijy fondy rezultaty
vertinimui o taip pat ir jy veiklos rizikos vertinimui. Tuo paciu, dél gausybes galimy rodikliy
buvo analizuojama mokslin¢ literatiira, kuri vertina ir pacius rodiklius, kuriais ir yra vertinama
tieck fondy rezultatai, tiek rizika, tam kad biity atsirinkti geriausiai vertinami, objektyviausi,
dazniausiai naudojami rodikliai. Apibendrinant Sie rodikliai gali btti naudojami II-osios
pakopos pensijy fondy veiklos rezultatams ir rizikai vertinti: vidutiné metiné investiciné graza
skirtingiems laikotarpiams (3, 5, 10 mety laikotarpiui arba nuo fondo gyvavimo pradzios),
vidutiné metiné lyginamojo indekso graza skirtingiems laikotarpiams (3, 5 mety laikotarpiui),
standartinis nuokrypis (5, 10 mety laikotarpiui), vidutiné metiné infliacija, Sarpo rodiklis,
nerizikinga investicijy graza, Salies kreditingumo reitingas (bankroto rizika), fondy grupavimas
pagal investavimo strategija, valiutos rizika. Papildomas démesys buvo skiriamas nerizikingai
investicijy grazai — buvo analizuojama kokius skai¢ius naudoja bankai, moksliniai straipsniai ir
tyrimai, ieSkoma koreliacinis rySio tarp nerizikingos invesicijy grazos ir Salies bankroto rizikos,
su tuo siejosi Salies kreditingumo reitingy tyrimas. Buvo lyginami skirtingy Saliy kreditingumo
reitigai pateikiami reitingavimo agenttiry. Taip pat atkreiptas démesys kad skai¢iavimams
naudotas biidavo rodiklis (nerizikinga graza), kurio iSraiSka svyravo nuo 2 iki 4 su vir§
procenty, o taip pat buvo pasirinkta patikrinti Siandienj JAV obligacijy pajaminguma.

Po analizés atsirinkus vertinimo rodiklius, kurie suteikty objektyvig informacija, vyko
skaiiavimui tinkamy duomeny pasirinkimas tam tikram periodui, kuriuos galima lyginti
daugiakriteriniais aspektais, t.y. rizikos lygiu, pateikiamy duomeny formos vienodumu, rodikliy
panasumu. Atsirinkus duomenis, kurie bus reikalingi tolimesniai analizei, hipoteziy tikrinimui,
skaiCiavimai buvo atlieckami Excel programoje ir jy rezultatai darbe buvo vaizduojami lenteliy,
diagramy, grafiky forma, o taip pat apibendrinant gauta rezultata, tam kad i$ to galima buty
pateikti tam tikras iSvadas, pasiekti darbo iSkelty tiksly, jvykdyti iSkeltus uzdavinius.
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5. Sarpo rodiklio vertinimas ir tyrimo ribotumo vertinimas

Ankstesniuose skyriuose analizuojant moksling literatiirg I1-osios pakopos pensijy fondy
veiklos rezultaty sistemiam vertinimui vienu tinkamiausiy rodikliy buvo pasirinktas Sarpo
rodiklis. O tuo paciu buvo labiau gilinamasi i dar vieng rodiklj — nerizikingos investicijy grazos
normg — kuris yra Sarpo rodiklio sudedamoji. D¢l apzvalgos metu sutinkamos skirtingos
informacijos buvo pasirinkta palyginti Saliy kreditingumo reitingg, tam kad paneigti hipoteze,
jog JAV valstybés vertybiniy popieriy grazos norma yra tinkamas rodiklis vertinti lietuvoje
veikianciy Il-osios pakopos pensijy fondy rizikai vertinti. Apzvelgus mokslinius straipsnius ir
darbus buvo sutikta ir kitokiy nerizikingos paltikany normos skai¢iavimo budy, t.y. remiantis
Lietuvos rinkoje egzistuojancia maziausia investicine rizika ir jos vidurkio paskai¢iavimu
pasirinktam analizuoti periodui. D¢l dabartiniy II-osios pakopos pensijy fondy itin trumpo
veiklos laikotarpio vertinimui imsime trijy paskutiniy mety pokyti, atsivelgiant i 5 mety
laikotarpio rezultata, tad faktiSkai bus apimtas 7 mety laikotarpis, o tiksliau 2012-2018 metai,
kurie pasiskirto sekanciai: 2012 — 2016 metai, 2013 — 2017 metai, 2014 — 2018 metai. Tad
norint objektyviai jvertinti rizikg ir jos dinamika naudosime pateiktus Lietuvos banko rodiklius
1§ paskutiniyjy 3 mety ataskaity IV ketvir¢iui iki 2018 mety pabaigos. O tuo paciu turésime
paskaiciuoti nerizikingg investicijy graza tam paciam laikotarpiui — skaiCiuosime taip pat 3
metus, taciau vertindami taip pat paskutiniy 5 mety rezultatus. Vertinimui buvo pasirinktos
obligacijos , kuriy laikymo laikorapis yra 5 metai, i§ kiekvieny mety pasirinktg kriterijy
Lietuvos rinkoje atitiko po vieng iSleistg obligacija 5 mety laikotarpiui, tik 2014 metais parinkta
obligacija yra kiek ilgesnio laikotarpio, negu 5 metai, t.y. 5 metai ir 2 mén., kas faktiskai sudaro
3,80 proc. nuokrypj nuo pasirinktos metodikos. Sj pokyti yra nuspresta laikyti mazo
reikSmingumo, ir vertinimui imti nepakeistg vidutinj pelninguma, juo labiau, kad Sarpo rodiklis
yra skai¢iuojamas vertinat standartini nuokrypi. Kadangi obligacijos nebuvo ir néra

planuojamos iSpirkti anksciau laiko, tai vidutinis jy pelningumas bus laikytinas teisingu rodikliu

tolimesniems skai¢iavimams atlikti.

Vidutinis Atkarpos

ISIN Valiuta | Aukcionas ISpirkimas pelningumas, . po
5 % dydis, %
LT0000605123 1826 LTL 2012 06 04 2017 06 07 45,0 4,733 4,700
LT0000605149 1826 LTL 20131028 2018 10 31 50,0 2,619 2,600
LT0000607061 1898 LTL 201408 11 2019 10 25 60,0 1,658 3,700
LT0000650012 1827 EUR 20150525 2020 05 27 6,0 0,774 0,700
LT0000650020 1826 EUR 2016 0502 2021 0504 20,0 0,376 0,300
LT0000650038 1826 EUR 2017 0925 2022 09 27 20,0 0,342 0,300
LT0000650046 1826 EUR 2018 08 13 2023 08 16 20,0 0,488 0,400

10 lentelé. 5 mety ilgumo obligacijy pelningumas 2012-2018 metais

(sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko skelbiamais duomenimis)
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Turédami vidutinj obligacijy pelninguma paskai¢iuojame 3 vidutinius peningumus,

kurie bus reikalingi tolimesniam Sarpo rodiklio skai¢iavimui 5 mety intervalu: 2012-2016
metais vidutinis pelningumas 2,032 proc., 2013-2017 metais vidutinis pelningumas 1,154 proc.
2014-2018 metais vidutinis pelningumas 0,7276 proc. Palyginimui imami II-osios pakopos
pensijy fondai, kurie yra randami visuose 3 pateiktose Lietuvos banko pateiktose ataskaitose,
eliminuojant 5 pensijy fondus, kurie dél tam tikry rinkos poky¢iy néra sutinkami visuose 3 mety

ataskaituose ir turi palyginamuosius duomenis 5 mety laikotarpio perspektyvoje.

II-o0s pakopos PF 2016 * 5 mety 2017 * 5 mety 2018 * 5 metuy

Aviva Europensija 1.175 0.542 0.770
Swedbank Pensija 1 -2.785 0.451 0.554
Luminor pensija 1 0.807 0.010 0.078
INVL STABILO II 58+ 1.244 0.976 0.522
SEB pensija 1 -0.026 -0.394 -0.184
Aviva Europensija plius 1.020 0.829 0.503
Luminor pensija 2 0.953 0.722 0.492
INVL MEZZO 11 53+ 1.150 1.150 0.712
Swedbank Pensija 2 0.913 0.791 0.731
Aviva Europensija ekstra 0.996 0.930 0.414
Luminor pensija 3 0.932 0.847 0.494
INVL MEDIO II 47+ 0.961 1.071 0.734
SEB pensija 2 0.610 0.535 0.301
Swedbank Pensija 3 0.852 0.832 0.615
Swedbank Pensija 4 0.769 0.781 0.509
INVL EXTREMO II 16+ 0.843 0.942 0.616
SEB pensija 3 0.664 0.696 0.355
Swedbank Pensija 5 0.702 0.750 0.431

11 lentelé. PF Sarpo rodikliy dinamika 2016-2018 metais, vertinant 5 mety rodiklius
(sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko skelbiamais duomenimis)

Kuo aukstesnis yra Sarpo rodiklio vertinimas, tuo fondas geriau valdo tenkancig rizika
investiciniam pensijy fondui. Banky analitiky duomenimis situcija, kai Sarpo rodiklis rodyklis
yra aukStesnis uz vieneta, yra vertintina labai gerai. Tuo atveju jei rodiklis virSija 2 — laikma kad
fondas labai puikiai valdo rizika, o 3 yra laikoma itin reta situacija. Analogoskai, jei zitrétume
1 neigiamus rodiklius. Matome, kad turime situacija kai tam tikru periodu Sarpo rodiklis yra
beveik siekiantis -3, kg galima vertinti kaip labai reta situacija, taiau ne geraja prasme. Taciau
Sarpo rodikliy dinamika, 3-jy mety laikotarpyje, atsizvelgiant j 5 mety duomeny vertinima,
rodo, kad rizika yra nepastovus rodiklis. Geriausiai su rizikga sekasi suvaldyti 5 fondams,
kuriems tam tikru metu pavyko pasiekti Sarpo rodiklio vir§ 1, tie 5 fondai buvo valdomi
dviejypensijy kaupimo bendroviy: tai Aviva ir INVL bendroviy pensijy fondai. Jei paanalizuoti
pensijy fondus pagal investavimo strategijas, tai 2 atvejai atitenka konservatyviems pensijy

fondams, 3 atvejai mazos akcijy dalies pensijy fonady grupei, 1 atvejis - vidutinés akcijy dalies
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pensijy fondy grupei, ir 0 atvejy, kai vertiname aukstos akcijy dalies pensijy fondus. Bendrai

paémus tendencijas, nemazai fondy yra netoli 1 kai vertiname Sarpo rodiklj, tad bendra

tendencija rinkoje yra teigiama, kai vertiname 2016-2017 metus, taciau vetinant 2018 metus,

jau pastemina tendencija, kad jau ne dauguma fondy, rezultata suapvalinus iki sveikojo
skaiCiaus pasiekty 1 vieneta, o tik pusé jy.

Atliekant tyrimg buvo susidurta su nemazai apribojimy. Pirmiausia tod¢l, kad II pakopos
pensijy fondai Lietuvoje veiké ganétinai dinamiskai, keitési tiek fondy skaicius, tiek jstatymai,
tiek ir duomeny pateikimo forma, kas liecia PF veiklos rezultatus. Labiausiai tyrimas apribotas
tuo, kad nuo 2019 m. Visy iki tol veikusiy fondy turtas buvo perkeltas i naujuosius fondus,
kurie dabar turi vos vienriy mety su trupuciu veikimo istorijg. Kai kalbame apie tokj trumpg
laiktarpj, jo vertinimas prieStarauja visuotinai vyraujan¢iai nuomuonei tiek mokslinés
Literattros tarpe, tiek jvairiy finasininky tarpe, kad vertinti galima ilgailaike perspektyva, kai
kalbame apie ilgalaike investicija. Aptinkamas teiginys, kad kai kalbame apie tokio tipo
investicijas, tai vertinimui reikéty bent 3 mety rezultato, o dar geriau 5, 10 mety ar ilgiau. Tuo
paciu, jei ir galima pagal tam tikrus kriterijus atsirinkti vertinimui ilgesnio laikotarpio pensijy
fondy veiklos rezultata, ne vienas Saltinis teigia, kad praeities rezultatai negarantuoja tokiy pat
rezultaty ateityje, tad negalima paneigti, jos ateities rezultatas gali biiti kitoks net jvertinus
numatytas rizikas, galin€ias paveikti rezultatg ateityje. Be ka tik aptartos situacijos susiduriama
ir su nevienareikSmiskais tam tikry rodikliy, kurie reikalingi vertinimui, parinkimo metodais.
Cia kalbama apie nerizikingg palikany norma, kuri neturi vienareikimisko vertinimo,
analizuojant jvairius literatiiros Saltinius yra sutinkama tiek Vokietijos obligacijy, tiek Jungtiniy
Amerikos Valstijy, tiek pacios Lietuvos obligacijy pajamingumas, o dar yra sutinkama ir kad
pagal banky praktika, nerizikinga yra laikoma Euribor paliikany norma, t.y. ta palikany norma
uz kurig bankai skolina vieni kitiems. Taip pat pastebima, kad nepasitvirtina ir jsitikinimas, jog
Salies, kuri turi maziausig rizika bankrutuoti obligacijos yra labiausiai tinkamos kaip rodiklis
nerizikingam pajamingumui, ta¢iau Siandiené¢ ekonominé situacija rodo, kad ir minéty Saliy
obaligacijos yra veikiamos ekonominiy svyravimy, rinkos, tad nerizikinga paliikany norma taip
pat laikytina dinamiSku ir diskucijy kelianc¢iu rodikliu (néra vieningos nuomuongs).

Tyrimas atskleidzia silpngsias II-os pakopos pensijy fondy rezultaty pateikimo formos
vietas, tuo paciu ir parodo kad rezultaty vertinimas yra nevienareikSmiSkas, keliantis daug
diskusijy tiek vertinimo metodais, tiek rodikliy parinkimais. Toks tyrimas praktiskai leidzia
atkreipti démesj | esancig situacija ir ja bandyti pagerinti: t.y. padaryti duomeny pateikima
visuomenei labiau dinamiSka, labiau suvienodinta, kad vartotojui biity patogu matyti ir aiskiai

suprasti investavimo rinky tendencijas ir tuo vadovaujantis priimti sprendimus.
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ISvados ir pasiulymai

Stebint nerimg kelian¢ius demografinius bei socialinius pokycius Europoje,
vyriausybéms tenka nelengva uzduotis — pensijy sistemos optimizavimas — didinti socialinj
atsakinguma ir kad kuriamos pensijy sistemos, reformos leisty uztikrinti orig senatve. Nelengva
uzduotis tenka ir kiekvienam pilieciui, nes kiekvienam yra ir paciam aktualu sau uZztikrinti orig
senatve. Ivairiy finansiniy instrumenty tendencijos, pateikimo formos ir Siuolaikinés rinkos
ekonomikos tendencijos negali pilieCiui suteikti visiSko saugumo ir pakankamos informacijos
tam, kad Zmogus dabar priémes sprendimg galéty saugiai laukti jo rezultaty ateityje.

Investicijy vertinimas yra sudétingas ir nepakankamai tikslus procesas, taciau vertinimas
atsizvelgiant  jvairius rinkoje egzistuojancius rizikos priedus duoda kiek tikslesnius rezultatus,
negu piniginiy srauty vertinimas §iai dienai neatsizvelgiant | galimas rizikas, pesimisting ir
optimisting ateities prognoze¢. Vis dél to, net vertinant jvairius rizikos priedus, akivaizdu, kad
gali nutikti jvairlis nenumatyti ekonominiai jvykiai ir tuo atveju bus laikoma jog rizika praeityje
buvo nepakankamai jvertinta visais pjuviais. Pagrindiné problema yra ta, investicijy rezultatai
praeityje, negarantuoja tokiy pat rezultaty ateityje ir tikrasis rezultatas galimas kai jau jvyksta
pats pensijy iSmokéjimo faktas, kai kalbame apie II-osios pakopos pensijy fondus.

Vertinant [I-pakopos pensijy fondy rizika susiduriama su dar didesniais i$Sukiais negu
vertinant pacius pensijy fondy rezultatus dél gausybés vertinimo metody, jy sudétingumo ir
skirtingy metody privalumy ir trikumy. Yra nemaza rizika, kad dél skirtingy skaiciavimo biidy,
skirtingy rodikliy parinkimo vertinimas bus nepakankamai tikslus ir objektyvus bei lyginami
rezultatai praktiskai negali buti lyginami ir apibendrinami biitent dé¢l skirtingy juy skaiciavimo
metody. IS dalies skai¢iavimo metodai néra pateikiami, o tai apsunkina vertinimo procesg.

Remiantis Sarpo rodiklio skai¢iavimu galima bendrg rizikos tendencijg investuojant j II-
osios pakopos pensijy fondus jvartindi kaip gerai valdoma, iSskyrus pavienius atvejus, taciau
2018 metai pradedama pastebéti gero rizikos valdymo maz¢jimo tendencijas.

Informacinés ataskaitos, kurias pateikia Lietuvos bankas, neatitinka S$iuolaikinés
skaitmeninés informacijos tendencijy, ataskaita pateikiama paprastu Excel failu vietoje
Siuolaikinio dinamiSko skaitnmeninio formato, kur vartotojas galéty daugiau pasirinkti ka
tiksliai noréty matyti nagrinédamas duomenis. D¢l atitikimo Siuolaikinéms informacinés
skaitmeninéms technologijoms rekomenduotina i§ esmés atnaujinti duomeny pateikima |
interaktyvy ir dinamiSka. Nors i§ pirmo Zvilgsio atrodyty, jog yra pateikiama daug rodikliy,
susijusiy su pensijy fondy valdymu, taciau pasauliné praktika rodo ka kita. Néra pateikiama
pakankamai informacijos apie kitas rizikas, lentel¢je truksta fondy mokesc¢iy statistikos, grazos,

kuri atspindéty resultata po rizikos jvertinimo, valiutos rizikos ir panasiai. Uzsienio Saliy

54



Vilniaus Universitetas, Ekonomikos ir verslo vystymo fakultetas, Kristina Vincaité, 2020 Vilnius

Baigiamasis Magistro darbas “Pensijy fondy investicinés grazos ir rizikos jvertinimas”

duomenys pateikiami interaktyvia forma, vartotojas gali vienu mygtumo paspaudimu
susiriiSiuoti pateikiamus duomenis jvairiausiais rezultato ir riziky pjuviais. Vertinant tai, kad
Lietuvoje turime didziulj informaciniy technologijy potenciala, tai jis Sioje vietoje liko visai
neiSnaudotas. Sililymas biity i§ esmés perzitiréti duomeny pateikimo forma, juo labiau kad Siuo
metu pasikeitus pensijy fondams, t.y. nuo 2019 mety pradéjus nauja savo veiklos etapa, kalba
neity apie didelio duomeny kiekio perziiir¢jima, taciau tokie pokyciai ateityje leisty pateikti
rezultatus vartotojams priimtinesne, patrauklesne, SiuolaikiSkesne ir labiau atspindincCig

rezultatus forma, kuri tuo paciu biity labiau priimtina analizei jvairiais pjliviais.
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SUMMARY

Investment return of pension funds

Demographic change in Europe has been observed and Lithuania is no exception from
this. An aging population, falling birth-rates - are indicators of concern for both economists and
governments. In Lithuania, according to the Department of Statistics, it is an additional risk
factor - emigration. There are doubts in these days that in the future there will be enough taxes
paid from employee’s salary to pay for pensions enough. Modern governments are constantly
looking for ways to mitigate the effects of these changes on their economies and populations.
Demographic and social changes are driving governments to make new decisions about how to
properly regulate a pension. Increased public awareness and financial planning are encouraged.
Citizens want to be more socially responsible and contribute to their own future investments.

The purpose of this Master's thesis is to evaluate the return on investment of pension
funds operating in Lithuania and the related risks.

The following tasks have been raised and solved in order to achieve the aim of the work:

* Investigate the legislative framework-affecting pension as a phenomenon and the
functioning of pension funds;

* To analyse pension fund financial market participants operating in Lithuania;

* Investigate the impact of European Union directives and recommendations on
Lithuanian pension funds;

* To study the investment return indicators of pension funds operating in Lithuania;

* To evaluate how the investment return of pension funds correlates with the Lithuanian
investment index;

* Assess the investment risks of pension funds and alternatives to pension funds.

The research combined empirical and theoretical approaches to scientific cognition. The
empirical knowledge was used to collect certain demographic facts and data related to pension,
pension background and their regulation both in Lithuania and in the European Union.
Theoretically, the claims of various authors with regard to general return on investment and
risks in general and pension funds were investigated. The methods used to collect, compare,
detail, evaluate, group and summarize information were mainly used in writing the master's

thesis.
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