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[VADAS

Senatvés pensiju sistema yra viena i§ svarbiausiy socialinio draudimo
posistemiy. Jos tikslas — atlikti gyventojy pajamy-iSlaidy perskirstyma, t.y.
iSlyginti nesinchronizuota gebéjima uzdirbti pajamas ir pageidaujama
vartojima per visa gyvenimo cikla. XX amziaus pabaigoje ir XXI amziaus
pradzioje dauguma Europos Sajungos (toliau — ES) valstybiy ir ES nariy
kandidagiy' dideli démesi pradéjo skirti pensijy sistemos reformoms.
Visuomenés senéjimas de¢l ilgejancios gyvenimo trukmés ir mazéjantis
gimstamumas {vairiose (ypa¢ ekonomiskai iSsivysciusiose) valstybése pradé¢jo
kelti grésme socialinés apsaugos finansiniam tvarumui. Didéjantis mokamy
senatveés pensijy skaiCius, augantis ju dydis bei imokos dauguma vyriausybiu
verté ieskoti sprendimy, kaip uZtikrinti socialinés apsaugos sistemos finansini
stabiluma. Tod¢l senatvés pensiju sistemos modeliy analizei ir modeliy
tobulinimui pastaraisiais deSimtmeciais skiriama vis daugiau démesio. Pensijy
sistemos reformos parametry pasirinkimas skatina politikus, finansiniy
institucijy atstovus, mokslininkus, gyventojus ir kitas suinteresuotas grupes bei
asmenis nuolat kelti pasirinkty pensiju sistemuy modeliy tvarumo klausimus,
nagrinéti galimus pensijy sistemos reformos ekonominius ir socialinius
rezultatus. Nuolatiniy diskusijy metu pasakomi argumentai ne visada paremti
vien racionaliu rezultaty vertinimu. DaZnai tokia argumentacija lemia
ideologinés nuostatos.

Temos aktualuma, nulemia keletas priezas¢iy:

Visuomenés senéjimas. Prognozuojamas visuomenés sen¢jimas yra
pagrindinis veiksnys, lemiantis egzistuojanciy pensijy sistemy modeliy
perzilir¢jima ir verCiantis ieSkoti efektyvesniy sprendimy, galin¢iy uZtikrinti
ilgalaiki socialinés apsaugos finansini tvaruma. Daug diskutuojama déel

visuomeneés senéjimo neigiamy pasekmiy sumazinimo galimybiy ir tam tikslui

! Dauguma Ryty ir Vidurio Europos valstybiuy, istojusiy i ES 2004 m. geguzés 1 d. ir véliau, senatvés
pensiju sistemas pradéjo reformuoti iki istojimo | ES. Daliai to meto ES $aliy kandidaciu pensiju
sistemos reformos vykdymas buvo vienas i§ reikalavimy norint istoti { ES. Disertacijoje pensiju
sistemos reformos Lietuvoje pradzia laikoma 2003 m. sausio 1 d. isigalioj¢s Lietuvos Respublikos
pensiju sistemos reformos istatymas, priimtas 2002 m. gruodzio 13 d. Nr. IX-1215.



tinkamuy priemoniy. Did¢jant senatvés pensijas gaunanciy asmeny skaiciui,
papras€iausi visuomenes senéjimo sukeliamy problemy sprendimai yra
socialinés imokos tarifo padidinimas arba pensijinio amziaus didinimas. Taciau
Sie sprendimai yra vertinami nevienareikSmiSkai. Socialiniy imoky tarifo
didinimas sumazina imoky mokétojy vartojimo galimybes. Taip pat didesni
imokuy dydziai gali sukelti neigiamy ekonominiy pasekmiy — brangsta darbo
jéga. Tai gali itakoti tiesioginiy uzsienio investicijy sumaz¢jima, SesSelinés
ekonomikos did¢jima. ISéjimo 1 pensija amziaus nukélimas darbo rinkoje
iSlaikyty efektyviai dirbti jau negalin€ius asmenis, tod¢l sumazéty ekonominis
efektyvumas. Be to, 18¢jimo { pensija amziaus didinimas privalo biiti susietas
su darbo salygy pritaikymu vyresniojo amziaus asmenims. Taip pat uztikrinti,
jog neatsiras papildoma konkurencija tarp vyresniojo amziaus ir jauny asmenu.
Esant ribotam darbo viety skaiciui i8¢jimo | pensija amziaus didinimas gali
sukelti didesni nedarba ir taip padidinti poreiki nedarbo iSmokoms. Be to, tai
gali paskatinti jauny asmeny emigracija, ypac esant laisvam asmeny ir darbo
jégos jud¢jimui tarp ES valstybiy. I8¢jimo 1 pensija amzZiy galima didinti tik
ekonomikai augant ir esant darbo jégos trilkumui. Kitu atveju tokios priemonés
taikymas gali neduoti norimy rezultaty. Dél paminéty neigiamy pasekmiy yra
ieSkoma kity visuomenés sen¢jimo problemy sprendimo btudy

Mazéjantis socialines jmokas mokanciy asmeny skaicius. Emigracija
ir maz¢jantis gimstamumas yra du pagrindiniai veiksniai, lemiantys socialines
imokas mokanc¢iy asmeny skai¢iaus mazéjima. [ uzsienio valstybes emigruoja
darbingo amziaus asmenys, todél smarkiai mazéja asmeny, mokanciy
socialinio draudimo imokas valstybinei socialinio draudimo sistemai, skaicius.
Tai ypacC yra aktualu Lietuvos atveju. Neigiamos emigracijos pasekmes stiprés
ir ateityje, nes emigruoja darbingo amZiaus gyventojai su vaikais — bisimais
socialinio draudimo imokuy mokétojais. Maz¢jant dirban¢iy asmeny skaiciui,
kartu maz¢ja gamybos veiksnio — darbo jégos — apimtys, o dé¢l to mazeja ir
gamybos apimtys bei sukuriama maZesné pridétiné verte. Ilgalaikéje
perspektyvoje pusiausvyros tarp dirban¢iy asmeny ir senatvés pensiju gavejy

uztikrinimas bei socialiniy imoky ir iSmoky subalansavimas tampa praktiSkai



nejgyvendinama uzduotimi. Todél tikslinga ivertinti, kaip vykdomos pensiju
sistemos reformos ateityje galéty minimizuoti neigiamas ekonomines ir
socialines pasekmes.

Politiniai sprendimai. Pasaulio Bankas (ang. World Bank) pastaruosius
kelis deSimtmecius yra pagrindinis pensiju sistemos reformy iniciatorius ir
senatves pensiju politikos formuotojas. Pasaulio Banko nuomone, senatvés
pensijy sistema turi sudaryti kelios pensiju pakopos (ang. pension pillars), o ju
valdymas ir administravimas paskirstytas tarp vieSojo ir privataus sektoriy
(World Bank, 1994). Taip pat pensijy sistemos, paremtos pakopu principu,
mazina galimas grésmes dél populistiniy politiniy sprendimy ir suteikia
galimybg atlikti efektyvesni socialiniy léSy perskirstyma, padidinti senatves
pensiju dydi ir sumaZinti socialines sanaudas. Taciau konkreCios valstybés
socialing politika lemia vietos politiky sprendimai. [vairios socialinés politikos
dalys daznai tampa politinés kovos priemonémis. Senatvés pensijy sistemos
pokyciai ypaC daznai sukelia daug politiniy diskusijy. Priklausymas nuo
politiniy sprendimy daro §ios sistemos raida maziau prognozuojama. Taip pat
tai neapsaugo nuo nepagristo senatvés pensijoms skirty 1¢éSy naudojimo,
siekiant politiniy dividendy. Testinumo ir ilgalaikiSkumo uZztikrinimas ypac
svarbu pensijy sistemos reformai. Pensiju sistemos reformos, kurios vykdomos
pagal parengta ilgalaike strategija, yra veiksmingesnés.

Finansavimo 1éSy pakankamumas. Pensijy sistemos finansinis
stabilumas 1§ esmes priklauso nuo mokanciy imokas ir gaunanciy iSmokas
santykio bei imoky ir iSmoky dydzio. Vien dél demografiniy priezas¢iy Sis
santykis nuolat mazéja. Prie Sio santykio maz¢jimo prisideda ir politiniais
motyvais didinamos iSmokos, neatsizvelgiant 1 imoky mokétojy skaiciy ir
surenkamy imoky sumas. Tod¢l vienas 1§ pensijuy sistemos reformos tiksly —
subalansuoti pensijy sistema taip, kad ji galéty veikti be finansinio deficito.
Taciau ekonominiai poky¢iai, kuomet pakilimus kei¢ia nuosmukiai, pensiju
sistemos stabily ilgalaiki finansavima daro sudétinga uZzduotimi. Tai ypal

aktualu Siuo metu, kuomet Lietuvoje ir kitose Pabaltijo valstybése dél



ekonominio sunkmecio imoky mok¢jimas i antros pakopos (ang. second pillar)
privacius pensijy fondus yra sumaZintas arba visai sustabdytas.

Darbo objektas — Lietuvos pensijy sistemos reforma. Moksliniame darbe
analizuojama 2003 metais Lietuvoje prasidéjusios pensiju sistemos reforma
lémusios ekonominés ir socialinés priezastys, vertinama senatvés pensiju
pakopu modelio, kuriuo yra paremta Lietuvos pensiju sistemos reforma,
privalumai ir trilkumai. Taip pat atlickamas detalus pasiekty pensijy sistemos
reformos rezultaty vertinimas. I$skirtinis démesys yra skiriamas privaciy antros
pakopos pensiju fondy 2004-2009 mety investavimo veiklos rezultaty
vertinimui.

Darbo tikslas — atlikus senatvés pensijy sistemos modeliy teoring ir
empiring analizg, {vertinti Lietuvos pensiju sistemos reformos socialines ir
ekonomines priezastis, pasiektus reformos rezultatus bei pateikti galimus
sprendimus tolimesniam pensijy sistemos reformos vystymui, atsizvelgiant 1
pasaulinés finansy krizés sukeltas aplinkybes.

Darbo uzdaviniai:

o Atlikus senatvés pensiju sistemos modeliy teoring ir empiring
analiz¢, 1dentifikuoti pagrindinius senatvés pensiju sistemos modeliy
parametrus ir galimas jy reikSmes.

e [Sskirti pagrindinius senatvés pensijy sistemos modeliy finansavimo
ir iSmoky moké¢jimo biidus.

e Nustatyti ir {jvertinti prieZastis, lemianCias atitinkamy pensijy
sistemos modeliy parametry pasirinkima bei galima demografiniy,
ekonominiy, politiniy ir instituciniy riziky itaka pensijy sistemos modeliams.

e Sudaryti teorini pensijy sistemos reformos rezultaty vertinimo
modelj ir ji pritaikyti Lietuvos pensijy sistemos reformos priezas¢iy analizei,
tiksly bei 2004-2009 metais pasiekty rezultaty vertinimui.

e ISanalizuoti antros pakopos privaciu pensiju fonduy investicinés
veiklos rezultatus.

e Nustatyti ir jvertinti 2009 metais atliktus Lietuvos pensijy sistemos

apimties pokycCius ir ju poveiki reformos plétros galimybéms ateityje bei



pateikti galimus sprendimus tolimesniam pensiju sistemos reformos vystymui,

atsizvelgiant 1 esamas ekonomines ir socialines aplinkybes.

Moksliné problema. Neegzistuoja universalus pensiju sistemos modelis,
kuris galéty uztikrinti sistemos finansini tvaruma bei galéty buti efektyviai
pritaikomas esant konkrecioms socialinéms, demografinéms ir ekonominéms
aplinkybéms. Norint rasti sprendimus, kaip uZtikrinti pensiju sistemos finansing
tvaruma, pirmiausia reikia atlikti teoring ir empiring egzistuojaniy senatves
pensiju sistemos modeliy analizg¢. Gautus rezultatus véliau galima panaudoti
tobulinant konkreCiose valstybése egzistuojancius pensijuy sistemos modelius
bei pagrindZiant jy tinkamuma. Pasauliné finansiné krizé parodeé, jog Lietuvos
pensiju sistemos modelis néra finansiSkai tvarus. Norint tobulinti Lietuvoje
egzistuojant] pensiju sistemos modelj, tikslinga ji ivertinti pasinaudojant
teorinés analizés rezultatais. Lietuvos pensiju sistemos reformos rezultatai taip
pat néra sistemingai vertinami. Todel taip pat reikalinga jvertinti pensijuy
sistemos reformos apimt; bei privaciy antros pakopos pensiju fondy
investicines veiklos rezultatus.

Darbo naujumas ir reikSme. Darbe pateiktas Lietuvos pensiju sistemos
reformos socialiniy bei ekonominiy priezasc¢iy ir pasiekty rezultaty vertinimas.
Taip pat darbe iSanalizuota pasirinkto pensiju sistemos modelio tinkamumas
bei galimos reformos vystymosi tendencijos, keifiantis vienam 1§ pagrindiniy
pensijy sistemos parametry — finansavimo maZzéjimui. Iki Siol tai mokslingje
literatiiroje kompleksiSkai ir sisteminiu poZitriu nebuvo nagrinéta. Sudarytas
pensijy sistemos reformos vertinimo modelis bei jo pritaikymas parodé, jog
modelis leidzia detaliai jvertinti pensijy sistemos reformos rezultatus. Sis
mokslinis darbas padeda geriau suprasti pensiju sistemos modelius, dél ju
pasirinkimo atsirandancias pasekmes, numatyti priemones, kurios gali padéti
tobulinti esamus senatvés pensiju sistemos modelius. Pagal disertacijoje
suformuluotas iSvadas ir pateiktus pasitilymus galima koreguoti Lietuvos
pensiju sistemos reformos parametrus. Darbo medZiaga sudaro pagrinda

tolesniems moksliniams ir taikomiesiems tyrimams, padésiantiems vertinti



esamus ir busimus Lietuvos ir kity valstybiy pensijy sistemos reformos
rezultatus.
Ginamieji disertacijos teiginiai:

1. Pasirinkto Lietuvos pensiju sistemos reformos modelio, paremto
pakopomis, 2003-2009 mety rezultatai patvirtino jo tikslinguma, taciau 2009
metais sumazintas reformos finansavimas neigiamai itakos tolimesni reformos
vystyma.

2. Antros pakopos privaciy pensijy fondy investicinés veiklos
rezultatams vertinti naudojamas investicinio vieneto vertés pokycio rodiklis
neatspindi realios investicinés grazos rezultaty. Tod¢l investicinés veiklos
rezultaty vertinimui tikslinga naudoti ir kitus rodiklius.

3. Imoky 1 privacius antros pakopos pensiju fondy sumazinimas
neigiamai jtakos Lietuvos pensijy sistemos reformos vystimasi, taciau
ekonominio sunkmecio metu tai yra priemoné, leidZianti sumazinti socialines

1Slaidas bei turint maziausia tiesioging itaka socialinés gerovés uztikrinimui.
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TYRIMU APZVALGA

Temos aktualuma pagrindzia Lietuvos mokslininkai, kurie nevienareikSmiskai
vertina 2003 metais Lietuvoje pradéta pensiju sistemos reforma. Lietuvoje
pensiju sistemos reforma ivairiais aspektais nagrin¢ja T. Medaiskis, R.
Lazutka, P. Gylys, G. Steponavicien¢, A. Guogis, D. Bernotas ir kiti. Aktyviai
pensiju sistemos reformos klausimais pozicija iSreiSkia Lietuvos Laisvosios
rinkos institutas bei Finansy analitiky asociacija.

T. Medaiskis ir A. Morkiinien¢ (2004), vieni i§ Lietuvos pensiju sistemos
reformos kiir¢jy, izvelgé, jog pensiju sistemos reformos tgstinumas labai
priklausys nuo valstybés finansiniy galimybiy bei socialiniy sri¢iy finansavimo
prioritety. Jie i§skyré 5 etapus nuo 1994 mety iki 2002 mety, kuomet formavosi
pensijy sistemos reformos igyvendinimo modelis. Taip pat Sie autoriai pirmieji
tvertino Lietuvos pensiju sistemos reformos, paremtos pakopuy principu,
perspektyvas ir jas detaliai aprasé. R. Lazutka (2008 a), vertindamas 2003 m.
Lietuvos pensiju sistemos reforma, pazymeéjo, kad egzistuoja realus pavojus,
kad privaciose pensiju saskaitose kaupiamo turto investicijy graZza nepadengs
nuostoliy, kuriuos gyventojai patirs d¢l dalinio pasitraukimo 1§ socialinio
draudimo pensijy sistemos. Be to, pensiju reformos tikslai buvo labai
ideologizuoti ir néra pasiekiami. P. Gylys (2002) teige, kad kai kuriy Rytu
Europos valstybiy patirtis parodé, kad privatiis privalomieji kaupiamieji
pensiju fondai buvo steigiami gerai nejsigilinus 1 reformy padarinius, o
reformy rezultatai buvo blogesni uz lauktuosius. G. Steponaviciené (2003)
teigé, kad pagrindinés priezastys, kurios nulémé pensijy sistemos reforma,
buvo einamyjy mokejimy (ang. pay-as-you-go, PAYG) principu paremtos
valstybinés  privalomojo  socialinio  draudimo  sistemos  finansinis
negyvybingumas, kadangi socialinio draudimo imokos yra didelés, o iSmokos
(aut. senatvés pensijos) santykinai mazos. Be to, Sis santykis gali dar blogéti
deél Lietuvos demografinés padéties. A.Guogis (2004) teigia, jog Lietuvos
pensijuy sistemos reforma yra nepalanki valstybinei socialinei apsaugai, jos
testinumo uztikrinimui ir socialinés atskirties sumazinimui. Politiné ir

ekonominé globalizacija yra esminé¢ tokios pensijy reformos prieZastis. I$ kitos
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pusés, A.Guogis (2004) pripaZzista, kad pensiju reforma buvo sugalvota kaip
atsakas 1 nepalankia demografing situacija, kai turéjo sumazéti dirbanciyjy ir
mokanciyjy imokas dalis bendroje gyventojy struktiiroje, ir ateityje tur¢jo labai
padidéti vyresnio amZiaus asmeny, gaunanciy iSmokas, skaiCius. Pensijy
reforma taip pat sudaré¢ didesnio pasirinkimo galimybes tiek pensiju fondy
valdytojams, tiek ju klientams. Taciau A. Guogis ir D. Bernotas (2006)
tvardija, jog pensijy sistemos reforma socialinio draudimo biudzetui bei karty
solidarumo principui Lietuvoje padar¢ nemaZa zalg. Taciau Sie autoriai
nepateikia konkrec¢iu Zalos masty. Daugumos Ryty ir Vidurio Europos
valstybiy pensiju sistemos reformos remiasi pakopu principu, kuris jau ilga
laika egzistuoja Vakary Europos valstybése, ir pakopu principu paremty
pensijy sistemos modeliy finansavimas yra aiskiai apibréztas ir skaidrus.

IS gausios uzsienio mokslinés literatiiros autoriy, analizuojanciy pensiju
sistemos modelius bei reformas, galima iSskirti G. Esping-Andersen, B. H.
Casey, E. Fultz, K. Miiller, S. M. Brooks, R. Holzmann, N. Barr ir C. Gilion.

G. Esping-Andersen teigia, kad socialinio draudimo privatizavimas néra
gera iSeitis reformuojant socialinio draudimo sistema, jeigu privatiis pensiju
fondai veikia mokestiniy lengvaty pagrindu (t.y. juos subsidijuoja gyventojai ir
imones), o privaciy plany administravimo kaStai gali biiti nemaZzesni nei
valstybinio socialinio draudimo (Esping-Andersen, 1996).

B. H. Casey (2004) ivertino Baltijos valstybiy pensijy sistemos modelius,
priskirdamas juos ,,Pasaulio Banko* (ang. “World Bank*) modeliui labiau nei
,EBuropos socialiniam® (ang. “European social’’) modeliui. Taciau B. H. Casey
pazymi, jog kaupimo (ang. fully funded) principu paremtas ,,Pasaulio Banko*
modelis nevisada yra pats tinkamiausias sprendimas. Dideli sistemos
administravimo kastai bei anksCiau einamyjy mokeéjimy modeliu suformuoti
zenkliis ateities isipareigojimai (aut. senatvés pensijos mokéjimai) dalyviams
yra pagrindinés prieZastys, kodél kaupimo modelis gali biiti netinkamas
Baltijos valstybése. Autorius pataria, jog galimybés sukaupti papildomas 1¢Sas
senatvei turéty biiti realizuojamos per savanoriska imoky mokejimo 1 privacius

pensiju fondus skatinima mokestinémis lengvatomis.
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E. Fultz (et al) iskiria Lietuvos, Slovénijos ir Cekijos pasirinkta pensiju
sistemos reformos modeli kaip kompromisini varianta, kuomet iSlieka tiek
pirmoji pakopa (ang. first pillar), kuri yra paremta einamyju mokeéjimy
principu ir administruojama vieSojo sektoriaus, tiek antroji pakopa, paremta
kaupimo principu ir kuria administruoja privatus sektorius, o dalyvavimas
antros pakopos pensijy fonduose néra privalomas. Taip pat E. Fultz iSskiria
keleta pensiju sistemos reformos aspekty, kurie yra bendri Ryty ir Vidurio
Europos valstybése. Pirmiausia, akcentuojami dideli pereinamojo laikotarpio
kaStai valstybése. Jie atsiranda ikiirus kaupimo individualiose privaciose
pensijuy saskaitose schema ir pervedant imokas i dalyviy pensiju saskaitas bei
tgsiant egzistuojancios einamyjy mokejimy modeliu paremtos pensiju sistemos
isipareigojimus dalyviams. Atsizvelgiant | tai, jog socialinés imokos yra
santykinai didelés ir ju didinimas gali buti ekonomiSkai neefektyvus, pensijy
sistemos reformos finansavimas gali buti labai sunki naSta valstybéms keleta
dekady. Be to, E. Fultz pazymi, jog egzistuoja tiesioginé priklausomybé tarp
pirmos ir antros pensiju pakopos modeliy finansavimo. Ilgalaikis privacios
antros pakopos schemos finansavimas gali biiti uztikrinamas tik atimant dali
1éSy 1§ pirmos pakopos, t.y. vieSojo socialinio draudimo schemos (pvz.
sumazinant senatveés pensijas ar kitas socialine i§mokas) arba vice versus.
Abiem atvejais tai sukelia socialing rizika dél senatvés pensijy uZtikrinimo bei
socialinés apsaugos modelio patikimumo.

Antros pakopos pensijuy fondy léSy investavimo galimybiy apribojimas
yra kitas svarbus pensijuy sistemos reformos aspektas, biidingas kai kurioms
Ryty ir Vidurio Europos valstybéms. Privatiis antros pakopos pensijy fondai
turi dalj 1€y investuoti 1 valstybés vyriausybés vertybinius popierius. Vadinasi,
yra investavimo rizikos minimizavimas. Taciau tai apriboja dalyviy
pasirinkima, jog ju léSos, skirtos senatvés pensijoms, biity investuojamos i
akciju rinka ar 1 kity valstybiy vyriausybiy vertybinius popierius. Tokios
investicijos biity rizikingesnés, bet tuo paciu suteikia galimybe sukaupti

didesng¢ 1éSy suma. [vertinus tai, jog antros pakopos pensijy fondai taiko
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salyginai didelius atskaitymus ir tikétina graZa i§ obligacijy yra Zema, dalyviy
sukauptos 1€Sos bei pensiju iSmokos gali biiti salyginai zemos (E. Fultz et al).

K. Miiller (et al) analizuodama Ryty ir Centrinés Europos valstybése
vykdomas pensijy sistemos reformas iSskiria jvairius galimus egzistuojanciy
einamyjy moke¢jimy modeliy pakeitimus: nuo radikaliy (pvz. Vengrija,
Lenkija) iki liberaliy (pvz. Lietuva). Taciau visas reformas vienija vienas
bendras bruozas, jos per¢jo nuo post-socializmo palikimo — universaliy,
paremty perskirstymu, einamyjy mokéjimy principu finansuojamy senatves
pensijy sistemy — prie stipriai diferencijuoty, su gaunamomis pajamomis
susijusiy, kaupimo principu paremty senatves pensiju sistemy. K. Miiller
analizuoja pensiju sistemos reformas i§ politinés ekonomikos perspektyvy ir
vertina institucijy vaidmeni reformuy metu. Ji iStyré, jog daugelyje Ryty ir
Centrinés Europos valstybiu pensiju sistemos reformas, paremtas kaupimo
principu, iniciavo valstybiy finansy ministerijos, o socialinés apsaugos
ministerijos buvo linkusios pasilikti prie egzistuojan¢io einamyju mokéejimy
principu paremto modelio. Be to, dideli vaidmeni pensiju sistemy
reformavimui turéjo ir tarptautinés organizacijos — Pasaulio Bankas ir
Tarptautinis valiutos fondas (K. Miiller et al).

S. M. Brooks (2002), ivertinusi 57 pasaulio valstybiy socialinius ir
ekonominius duomenis, pastebéjo, jog ekonominius ir demografinius pokycius
galima numanyti, ir jie yra svarbiausi keiCiant pensiju sistemy parametrus.
1980 m. ir 1990 m. pradZioje vyriausybiy veiksmai d¢l ekonominiy ir
demografiniy veiksniy sukelto spaudimo egzistuojantiems pensijy sistemos
modeliams daugeliu atveju buvo epizodiniai (pvz. iSmoky ar imoky dydZio
pakeitimai ir pan.). Taciau paskutiniajame XX amziaus deSimtmetyje, kuomet
egzistuojanciy pensijy sistemy pokyciai buvo neiSvengiami, dauguma valstybiy
pasirinko esminius struktiirinius pensiju sistemy pokycius. Pagrindinis pensijy
sistemy reformy principas — didesnés atsakomybés dél sukaupiamy lésu
senatvés pensijai suteikimas dalyviams ir privaciam sektoriui. Struktirinés
pensijuy sistemos reformos tipiSkai sumazina (kai kuriais atvejais panaikina)

valstybés garantuojamos senatvés pensijos dydi didziajai daliai (kartais ir
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visiems) dirban¢iyjy ir sukuria apibrézty imokuy finansavimo ir kaupimo
principu paremta senatves pensiju sistemos modelj. Politiné rizika ir senatves
pensijy sistemos iSlaidy, priklausan¢iy nuo einamyjy moké&jimy sistemos
geroveés sukiirimo lygio, didé¢jimas yra pagrindinés prieZastys, lemiancios
pensijy sistemos privatizavimo (aut. reformavimo) lygi valstybése.
Vyriausybés buvo priverstos privatizuoti egzistuojancias pensiju sistemas deél
per didelés fiskalinés nastos, susijusios su pensiju sistemos i§laikymu, arba dél
galimybés sukurti viding finansinio kapitalo rinka, ivedant privaloma senatvés
pensiju kaupima privaciuose pensiju fonduose. Pastarieji privalo dali (arba
visas) léSas investuoti 1 valstybés viduje egzistuojanti finansinj turta (imoniy
akcijas bei obligacijas ir vyriausybés vertybinius popierius). Taip pat S. M.
Brooks atlikto tyrimo rezultatai parode, jog egzistuoja ivairiapusis ir daZnai
prieStaringas tarptautiniy organizaciju (aut. Pasaulio Banko) spaudimas,
formuojantis nuomong dél pensiju sistemos modelio pasirinkimo.

R. Holzmann® (et. al), analizuodamas pensijy sistemas, aiskiai pasisako
uz pensiju sistemy reformavima pakopu pagrindu. Komentuodamas Pasaulio
Banko politika dél pensijy sistemos reformos R. Holzmann pabrézia, jog
Pasaulio Bankas aiSkiai remia daugiapakopés pensijy sistemos sukiirima,
taiau svarbu atsizvelgti | kiekvienos valstybés specifika bei pragmating
reformos nauda. Pasaulio Bankas iSskiria keturias esmines sritis, kurias biitina
pvertinti reformuojant egzistuojancias pensiju sistemas:

1. Trumpo laikotarpio finansavimas bei ilgo laikotarpio finansinio
gyvybingumo uztikrinimas.

2. Poveikis ekonominiam valstybés augimui.

3. Pakankamumas.

4. Politiné rizika ir pastovumas (R. Holzmann, 2000).

R. Holzmann (2000) akcentuoja, jog yra keletas egzistuojanciu pensijy

sistemy reformavimo budy. Pirma, galima pakeisti einamyjyu mokéjimy

> Nuo 1997 mety R. Holzmann dirba Pasaulio banke, todél $io autoriaus nuomoné atspindi
teigiamg Pasaulio Banko pozitiri i pensiju sistemos reformas, paremtas pakopu principu.
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principu paremty pensiju sistemy kriterijus. Antra, galimas staigus ir visiSkas
per¢jimas prie kaupimo principu su privalomu dalyvavimu paremty pensijy
sistemy. TreCias budas yra laipsniSkas peréjimas prie pakopomis paremtos
sistemos, kurioje yra suderinama einamyjy mokéjimy ir kaupimo modeliy
principai. Pastarasis turi daugiausia iSskirtiny privalumy. Pensijy sistemos
reforma, paremta pakopu principu, sudaro salygas fiskalinio tvarumo
atklirimui, imoky ir iSmoky subalansavimui, ekonominiam augimui, galimy
riziky diversifikavimui tarp visy reformos dalyviy ir sukuria pagrindus finansy
rinkos plétrai (R. Holzmann, 2000).

Pasaulio Bankas ir R. Holzmann daug démesio skiria pensiju sistemy
rezultaty vertinimui. I[Sanalizaves penkiolikos Ryty ir Vidurio Europos
valstybiy® duomenis, R. Holzmann (2007) pastebéjo, jog 12* regiono valstybiy
jau veikia privatis antros pakopos pensiju fondai, o dar 2 valstybés planuoja tai
padaryti artimiausiy dvieju mety laikotarpyje. Visose valstybése kaupimo
principu paremta antroji pensijy pakopa ateityje taps pagrindiniu senatvés
pensijos Saltiniu visiems dalyviams. Tam, kad antros pakopos pensiju fondai
galéty uZztikrinti pakankama 1éSy, skirty senatvés pensijai, sukaupima
dalyviams, taip pat turi buti vykdomos esminés finansy sektoriaus reformos.
Finansy sektorius sparciai vystosi Ryty ir Vidurio Europos valstybéms tapus
nepriklausomomis, ta¢iau Siy valstybiy finansy rinkos raida vis dar atsilieka
lyginant su kitomis panasaus ekonominio i8sivystymo valstybémis. Prie banky
sektoriaus sparcios plétros daug prisidéjo uzsienio kapitalo bankai. Tuo paciu
stambiy uzsienio kapitalo banky plétra nebuvo tokia palanki finansiniy
priemoniy ir turto, reikalingo pensiju fondy 1éSy investavimui, formavimuisi.
Tai ypa¢ svarbu kaupimo principu paremtoms pensijy sistemoms. Todéel
privatiems pensiju fondams, siekiantiems uztikrinti adekvacia investicing
graza, prireiks dideliy ir nuolatiniy reformy finansy sektoriuje. Taip pat svarbu,

jog finansy sektorius ateityje sugebéty pateikti aktuariniu poZzitriu teisingus bei

? Iskaitant Balkany pusiasalio valstybes.
#2007 m. sausio mén. duomenimis.
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investicing rizika subalansuojancius anuitety produktus privaciy pensiju fondu
dalyviams (R. Holzmann, MacKellar, L., Repansek, 2009).

N. Barr (2002), vertindamas pensijy sistemos reformas, esminiu
faktoriumi (vardija efektyvia vyriausybés veikla. Vertinant ekonominés
perspektyvos pozitriu, skirtumas tarp einamyju moké¢jimo ar kaupimo modelio
pasirinkimo yra antraeilis. Jis teigia, jog egzistuoja placios senatvés pensiju
sistemos modelio pasirinkimo galimybés ir néra vieno teisingo ir tinkamo
modelio visoms valstybéms. N. Barr vertina pensiju sistemas i§ ekonominés
teorijos perspektyvos. Jis teigia, jog egzistuoja dvi galimybeés, kaip uzsitikrinti
pajamas senatvei: atsidéti dali esamos pagaminamos produkcijos ateities
vartojimui ir uzsitikrinti teis¢ 1 ateityje gaminamos produkcijos dali.
Analizuodamas senatvés pensijy sistemos modeliy rizika N. Barr teigia, jog
tiek einamyy mokéjimy, tiek kaupimo modeliai susiduria su ekonominémis,
demografinémis ir politikos rizikomis. Taciau kaupimo modeliui btdingos
papildomos rizikos: valdymo, investicijy ir anuitety rinkos (N. Barr, 2002).

Pensiju sistemos turi atlikti tris pagrindines funkcijas: skurdo mazinimo,
vartojimo suvienodinimo per visa gyvenimo cikla ir socialinés apsaugos.
Racionaliai reformuojant pensijy sistemas pirmiausia tikslinga sutarti del tiksly
ir tik po to pasirinkti instrumentus, kurie reikalingi tiksly igyvendinimui (N.
Barr, 2002).

N. Barr (2002) kritiSkai vertina Pasaulio Banko siiiloma senatvés pensijy
sistemos modelj, paremta pakopu principu. Jis analizavo pensijy sistemuy,
paremty pakopu principu, struktiiros ypatumus, makroekonominius aspektus
bei vyriausybés vaidmeni {vardindamas 10 mity apie pakopu principu paremtas
senatveés pensijy sistemas ir §iuos mitus paneigdamas (1 lentel¢).

N. Barr nuomone, didziausias Pasaulio Banko sitilomo pensiju sistemos
modelio, paremto pakopomis, trikumas yra tas, jog pirmiausiai yra pateikiami
instrumentai (aut. pensijy pakopos), o ne ivardijami tikslai, kuriuos pakopu
principu paremtas pensiju sistemos modelis gali iSspresti. Taip pat i§ karto
daroma prielaida, jog instrumenty rinkinys yra tinkamiausias pasirinkimas (N.

Barr, 2002).
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1 lentelé. 10 mity apie pensijy sistemas, paremtas pakopu principu, ir mity

aneigimas.

Mitas Mito paneigimo apibendrinimas
1. Kaupimo modelis Esant neigiamoms demografinéms tendencijoms, svarbiausia yra
padeda spresti uztikrinti gamybos apimties augima. Pensijy sistemos modelis tu-
demografines ri tiesiogiai skatinti gamybos apim¢iy augima. Jeigu kaupimo
problemas principu paremti privatiis pensijy fondai 1éSas investuoja i uzsie-

nio valstybiu jmoniy akcijas ar vyriausybiy obligacijas, tai neska-
tina gamybos apimties augimo ir nesprendzia demografiniy prob-
lemy.

2. Kaupimo modelis
yra vienintelis
efektyvus biidas su-
kaupti léSas senatveés
pensijoms

Vyriausybé gali padidinti 1éSy, skirty senatvés pensijoms, dalj su-
mazindama kitas socialines i§laidas. Be to, vyriausybé i§ dalies
turimy i$tekliy (pvz. naftos) pardavimo gauty 1éSu gali formuoti
piniginius rezervus, kurie ateityje gali buti panaudojami senatvés
pensijoms iSmokéti.

3. Egzistuoja
tiesioginis rySys tarp
kaupimo modelio ir
ekonominio augimo

Kaip bus finansuojamas kaupimo modelis? Jeigu bus mazinamos
esamy pensininky senatvés pensijos ar vyriausybé skolinsis 1éSas
— tai neskatins ekonominio augimo. Be to, privalomas kaupimo
modelis gali sumazinti dalyviy poreikj investuoti papildomai i§
asmeniniy 1ésy. Taip pat privatlis pensijy fondai 1éSas gali
investuoti neefektyviai arba jas investuoti uzsienio rinkose.

4. Kaupimo modelis
sumazina valstybés
iSlaidas pensijoms

Privaciy pensiju fondy isteigimas gali sumazinti i§laidas
pensijoms ilgu laikotarpiu tik tais atvejais, kaip jis yra tiksliai
suplanuotas. Taciau kaupimo modelis visada padidina trumpo
laikotarpio socialinio apsaugos sistemos isipareigojimy vykdymo
rizika. Pensijy sistemos privatizavimas nesumazina fiskaliniy
problemuy. Jeigu valstybés valdoma pensijy sistema yra nestabili,
vienintelis budas ja stabilizuoti yra socialiniy iSmoky (pensijy)
mazinimas arba socialiniy jmoky didinimas.

5. Isiskolinimo
panaikinimas® visada
yra gera politika

Svarbu ne isiskolinimo dydis, bet jo pastovumo (t.y. nedidéjimo)
iSlaikymas bei optimizavimas. Jeigu isiskolinimo panaikinimas,
isteigiant kaupimo principu pagristus privacius pensiju fondus
nepadidina gamybos apimciy, jo sukiirimas néra tikslingas.

6. Kaupimo modelis
labiau skatina darbo
rinkos efektyvuma
nei einamyjy
mokéjimy modelis

Darbo rinka efektyviausiai veikia tuomet, kuomet socialinés
imokos yra tiesiogiai susiejamos su iSmokomis. Tai galima
pasiekti tiek per kaupimo, tiek per einamyjy mokéjimy modelius.
Esminis dalykas yra tai, jog darbo rinkos pasiiila (aut. darbo
rinkos dalyviai mokantys socialines jmokas) priklauso nuo
senatvés pensijy iSmokuy, o pasirinktas pensijy sistemy modelis
yra antraeilis veiksnys.

7. Kaupimo modelis
diversifikuoja rizika

Kaupimo modelis pats savaime turi rizikas buidingas tiek
einamyjy mokéjimy modeliui, tiek turi papildomy tik jam
budingy riziky, todél vienareik§miskas einamyjy mokéjimo

> N. Barr jsiskolinimu jvardija einamuju mokéjimy modelyje egzistuojantj valstybés
isipareigojima mokéti senatvés pensija. [siskolinimo panaikinimas ¢ia suprantamas kaip
kaupimo principu pagristy privaciy pensiju fondy jkurimas ir isipareigojimy bei socialiniy
imoky perdavimas privac¢iam sektoriui.
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modelio apimties sumazinimas ir kaupimo modelio ikiirimas
negarantuoja rizikos sumazéjimo. Pensijy sistema, paremta
pakopomis (t.y. tiek einamyjy mokéjimuy, tiek kaupimo
principais) gali sumazinti sistemos rizika.

8. Pasirinkimo
galimybé pagerina
geroveés valstybés
salygas

Pasirinkimo galimyb¢ tarp kaupimo ir einamyjy mokéjimy
modeliy yra naudinga tuo atveju, jeigu dalyvis yra tinkamai
informuojamas apie galimas pasekmes. Taciau ateities
neapibréztumas dél investicijy grazos ir pensiju dydzio apsunkina
dalyvio pasirinkima dél tinkamo modelio. Taip pat atsiradus
pasirinkimo galimybei tikslinga jvertinti abieju modeliy
administravimo kasty dydj ir tikétina, jog esant kelioms
pasirinkimo galimybéms Sie kastai bus didesni, nei esant tik
vienai pasirinkimo galimybei.

9. Kaupimo modelis
yra naudingesnis,
kuomet reali investi-
ciné graza yra dides-
né uz realaus darbo
uZzmokescio augima

Norint jvertinti kaupimo modelio nauda tikslinga atlikti detalesng
investicinés grazos rezultaty analizg. Ypac svarbu jvertinti
peréjimo nuo einamyjy mokéjimy prie kaupimo modelio kastus,
atlikti lyginamaja modeliy rizikos bei administravimo kasty
analize.

10. Privaciy pensijy
fondy jkiirimas
eliminuoja
vyriausybe i$ pensiju
sistemos

Svarbiausias faktorius — efektyvi vyriausybés veikla. Neapgalvoti
vyriausybés fiskaliniai veiksmai gali sukelti infliacija, kuri gali
neigiamai paveikti pensijy fondy veikla. Be to vyriausybé gali
reikalauti, jog pensijy fondai investuoty 1éSas i neefektyviai
dirbancios vyriausybés vertybinius popierius, kurie salyginai
generuos mazesng graza pensiju fondy dalyviams. Todél efektyvi
vyriausybés veikla yra kritinis faktorius, kuris turi uztikrinti
ekonomini stabiluma. Be to, vyriausybé turi toliau aktyviai
dalyvauti privaciy pensijy fondu veiklos reguliavime ir taip
apsaugoti dalyviu, kaupianciy 1éSas privaciuose pensiju fonduose,
teises.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis N. Barr (2002).

C. Gillion (2000)°, analizuodamas pensijy sistemos reformas, jvardija jog

pensijy sistema turi:

e apimti visus valstybés gyventojus bei uztikrinti minimalias pajamas

nuo skurdo senatvéje;

e uztikrinti nuolatines pajamas dalyviams, kurie sulauké senatvés

pensijos amZiaus

darbingu laikotarpiu mokéejo socialines jmokas,

kompensuojant jiems dalj atlyginimo;

o sukurti palankia verslo aplinka papildomam savanoriSkam senatveés

pensijos kaupimui;

% C. Gillion nuomon¢ atspindi Tarptautinés darbo organizacijos poziarj i pensijy reformas.
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e uztikrinti, jog visos pensiju sistemos pakopos turi biiti efektyviai

valdomos.

Esminiai senatvés pensiju sistemos i$Sukiai yra jos apimtis ir valdymas.
Svarbu uztikrinti, jog visi pilieciai dalyvauty pensijy sistemoje mokédami
socialines imokas, taciau valstybés nesugeba to padaryti. Daznai besiverc¢iantys
privacia praktika, dirbantys individualiose imonése ar kiirybini darba asmenys
moka maZesnes socialines imokas, skirtas senatvés pensijai, nei samdomi
darbuotojai. Neefektyvus pensiju sistemy valdymas itakoja tai, jog vyriausybe
negali vykdyti pensiju sistemos isipareigojimuy dél nesugebé¢jimo surinkti
socialines imokas, racionaliai investuoti turima socialiniy imoky pertekliy ar
iSmokéti pensijas laiku ir pilnai. Taip pat neefektyvus valdymas gali Zenkliai
padidinti administracinius kaStus. Vyriausybé gali panaudoti dalj 1éSy, skirty
senatvés pensijoms, ar ju rezervo pertekliy kitiems tikslams, arba gali nustatyti
finansinius reikalavimus — pvz. jog privatis pensiju fondai investuoty lésas 1
vyriausybeés vertybinius popierius, kuriy investiciné graza gali biiti Zema arba
net neigiama (C. Gillion 2000).

C. Gillion (2000) pateikia dvi galimas pensijy sistemos projektavimo
alternatyvas, kurios gali sukurti tiesiogini rysi tarp mokamy imoky ir gaunamy
1ISmoky 1§ vienos pusés, bei noro padalinti rizika kuo lygiau tarp imoky
mokeétojy ir pensijy gavéjy 18 kitos pusés. Pirmasis pensiju sistemos modelis
susideda 1§ ivairiy senatvés imoky finansavimo S$altiniy, tarpusavyje derinant
apibrézty ismoky’ (ang. defined benefits) ir apibrézty imoky® (ang. defined
contributions) schemas. Tokia pensijy sistema yra ne kas kita kaip pensiju
sistema, paremta pakopy principu. Tokios pensiju sistemos struktiiros
privalumas — riziky, biidingy pensiju schemoms, diversifikavimas. Politiné
rizika, siejama su vieSuoju sektoriumi ir apibrézty iSmoky schemomis, bei
rinkos rizika, susijusi su apibrézty imoky schemomis ir privaciu sektoriumi,

yra sumazinamos, kuomet pensiju sistema yra paremta pakopy principu.

% Lietuvoje §ioms schemos taip pat dar yra vadinamos nustatyty i§moky ir nustatyty imokuy.
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Antroji alternatyva yra salyginai apibrézty imoky (ang. notional defined
contribution, NDC) pensijy sistemos modelis.

Apibendrinant, tiek Lietuvos, tiek uZsienio valstybiy autoriai neturi
vieningos nuomonés d¢l efektyvaus ir universalaus pensiju sistemos modelio.
Svarbu, jog pasirinkus pensiju sistemos modeli turi biiti ivertintos visos
galimos ekonominés ir socialinés aplinkybés bei rizikos, galinCios jtakoti
1sipareigojimy dalyviams ivykdyma. Taip pat turi buti uztikrinamas pasirinkto
pensiju sistemos modelio egzistavimo tgstinumas bei apibréZti aiSkis

pasirinkty modeliy tikslai.

21



DARBO METODOLOGIJA

Disertacijoje atliekama sisteminé ir lyginamoji mokslinés literatiiros analize
leido {vertinti egzistuojan€ius senatvés pensiju sistemos modelius bei ju
pasirinkima jtakojancias demografines, ekonomines ir socialines priezastis.
Taip pat mokslinés literatiros analizé leido identifikuoti pagrindinius senatves
pensijy sistemos modeliy parametrus ir galimas jy reikSmes. Be to, sisteming ir
lyginamoji literatiiros analizé padéjo identifikuoti pensiju sistemos reformos
rizikas, ivertinti ju itaka egzistuojantiems pensijy sistemos modeliams bei
1§skirti galimus senatvés pensiju sistemos modeliy parametry pasirinkimus,
kurie sumazinty riziky itaka. Disertacijoje atlickama pensijy sistemos modeliy
lyginamoji analizé¢ leido jvertinti galimus senatvés pensiju finansavimo ir
1Smoky mokeéjimo biidus bei pensijy sistemos pakopu privalumus ir triikumus.

Vertindamas Lietuvos pensiju sistema, darbo autorius naudojo statisting
duomeny analizg¢. Tai leido vertinti pasiektus rezultatus. Didelis démesys
skirtas privaciy antros pakopos pensijy fondy investicinés veiklos rezultaty
vertinimui. Pensiju sistemos rezultatai aptariami ivertinant prasidéjusios
pasaulinés ekonominés ir finansinés krizés itaka, kuri ypa¢ pakoregavo
privadiy pensiju fonduy investavimo veiklos rezultatus bei paveiké senatves
pensijy finansini tvaruma. Taip pat disertacijoje ivertinami 2008 m. pabaigoje
bei 2009 m. pradzioje priimti Lietuvos Respublikos (toliau — LR) Vyriausybés
sprendimai, susij¢ su pensijy sistemos reformos finansavimo apimties
sumazinimu, jy priezastys bei galimos pasekmés.

Darbo struktiira. Darba sudaro ivadas, tyrimy apzvalga, darbo
metodologija, trys déstomosios — tiriamosios dalys, iSvados, naudotos
literatiiros sarasas, autoriaus moksliniy publikacijy disertacijos tema sarasas ir
priedai.

Pirmojoje dalyje ,,Senatvés pensiju sistemos modeliy teoriné analize*
apzvelgiami pensijy sistemy teoriniai aspektai ir atlikta pensiju sistemy
reformy socialiniy ir ekonominiy prielaidy analizé. Sioje dalyje apibréziama
pensijy sistemos samprata ir terminologinés problemos. Taip pat atlickama

pensijuy sistemos modeliy ir ju parametry analizé bei nagriné¢jami pensijy
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sistemy ypatumai. Didelis démesys yra skiriamas pensijy sistemy finansavimo
principy ir iSmoky moké¢jimy biidu vertinimui. Be to, identifikuojamos
pagrindinés rizikos, itakojanCios senatvés pensiju sistemos modeliy
pasirinkima. Sios dalies pabaigoje yra pateikiamas autoriaus sudarytas pensijy
sistemos reformos rezultaty vertinimo modelis. Jis naudojamas tolimesnéje
darbo dalyje, analizuojant Lietuvos pensijy sistemos rezultatus.

Antroje dalyje ,,Lietuvos pensijy sistemos reformos rezultaty vertinimas“
atlikta Lietuvos pensijy sistemos reformos priezas€iy analizé leido jvertinti
pasirinkto pensijy sistemos reformos modelio sukiirimo aplinkybes, parametrus
ir tikslus. Dalyviy apimtis, galimos rizikos bei privaciy antros pakopos pensiju
fondy investavimo veiklos rezultatai yra pagrindiniai analizés objektai.
Vertinant Lietuvoje veikian¢iy privaciy antros pakopos pensiju fondy
investicing veikla, atlieckama ne tik investicinio vieneto vertés poky¢io analize,
bet ir pirma karta mokslin¢je literatiiroje apskaiiuojama grynoji graza. Taip
pat daug démesio skiriama investicings rizikos analizei.

TreCiojoje dalyje ,,Finansy krizés jtaka Lietuvos pensijy sistemos
reformai ir galimi padariniy sprendimo budai“ jvertinta pasaulinés finansy
krizés 1itaka egzistuojantiems pensiju sistemos modeliams. Taip pat
analizuojama pasaulinés finansy krizés itaka Lietuvos pensijy sistemai. Didelis
démesys Sioje dalyje yra skiriama galimam Lietuvos pensijy sistemos reformos
tobulinimo alternatyvai — ,,Gyvenimo ciklo* fondy (ang. target year funds;
life-cycle funds) veiklos analizei, Siy fondy privalumy ir trikumy vertinimui

bei $iy fondy isteigimo bei pritaikymo Lietuvos pensiju sistemai galimybémes.
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1. SENATVES PENSIJU SISTEMOS MODELIU TEORINE
ANALIZE

Senatvés pensiju finansavimas sudaro didziausia Siuolaikiniy valstybiy
socialiniy iSlaidy dalj, o Jungtiniy tauty organizacijos duomenimis senatves
pensijos amziaus sulaukg asmenys, palyginus su dirbanciaisiais, sudaro apie
treCdali (United Nations, 2009). Taigi pensiju sistemos kartu su sveikatos
apsauga paprastai laikomos valstybés socialinés geroves (ang. social welfare)
Serdimi, o senatvés pensijy sistemos modeliy tobulinimas yra neatsiejamas nuo
valstybés socialinés gerovés raidos. Sioje mokslinio darbo dalyje atliekama
senatvés pensiju sistemos modeliy teorin¢ ir empiriné analize, identifikuojami
pagrindiniai senatvés pensiju sistemos modeliy parametrai, iSskiriami
pagrindiniai senatvés pensijy sistemos modeliy finansavimo ir iSmoky
mokeéjimo budai. Taip pat yra nustatomos ir {vertinamos priezastys, lemianc¢ios
atitinkamy pensijuy sistemos modeliy parametry pasirinkima, bei {vertinama
pensijuy sistemos modeliy atsparumas politinei, ekonominei ir demografinei
rizikai. Sios mokslinio darbo dalies pabaigoje yra pateikiamas autoriaus

sudarytas pensiju sistemos reformos rezultaty vertinimo modelis.

1.1. SENATVES PENSIJOS SISTEMOS MODELIU PARAMETRAI IR
TIKSLAI

Senatvés pensijos sistemos tikslus pirmiausiai reikéty vertinti socialinés
apsaugos kontekste. Socialiné apsauga yra suprantama kaip minimalaus
socialinés apsaugos lygmens uZztikrinimas: t.y. apsauga (parama), praradus
darbinguma ar nesugebant dirbti dél senatvés, o socialinés apsaugos
uztikrinimas paremtas pajamy perskirstymu (G. Myles, 1995). Ilgainiui
socialinés apsaugos samprata buvo iSplésta. Siandien socialiné apsauga yra
suprantama kaip ,,socialinés rizikos valdymo metodas* (angl. social risk
management approach), susidedantis 1§ trijy daliy: socialinés rizikos
prevencijos, socialinés rizikos suSvelninimo ir socialinés rizikos eliminavimo

(R. Holzmann ir S. Jorgensen, 2000).
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Senatvé yra viena pagrindiniy socialiniy riziky, i kurias atkreipia démesi
dauguma veikianc¢iy socialinés apsaugos sistemy. Tac¢iau neaiSku, nuo kurios
amzZiaus ribos ir kokia tiksliai yra rizika, dél kurios socialinés apsaugos sistema
turi pasiiilyti apsauga. DaZniausiai socialiné rizika yra siejama su pajamy
gavimo pasibaigimu arba rySkiu sumaZz¢jimu ir/ar i§laidy padid¢jimu. Senatvés
pensijoms (t.y. iSmokoms), mokamoms sulaukus pensijinio amZiaus (t.y. tam
tikro nustatyto amziaus), yra buidinga prarasto darbo uzmokescio (t.y. pajamuy)
kompensavimas. Kuriant senatvés pensiju sistemas, daznai daroma prielaida,
jog asmenys, pasiekg¢ senatvés pensijos amziy, turi mazesnes galimybes
uzdirbti pajamas darbo rinkoje.

1952 m. Tarptautinés darbo organizacijos (ang. International Labour
organization, ILO) konvencijoje Nr. 102 dél minimaliy socialinés apsaugos
standarty ir 1964 m. Europos Socialinés apsaugos kodekse (ang. European
Social Security Code) yra nustatyta, jog senatveés pensijos asmenims turi biti
mokamos sulaukus numatyto amziaus, kuris turéty biiti ne didesnis nei 65
metai. Taliau senatvés pensijos amziaus riba gali kisti nuo konkreciy
demografiniy, socialiniy, politiniy bei ekonominiy salygos valstybéje. Galima
pastebeti, jog senatvés pensijos amzius gali biiti vir§ 65 mety amZiaus ribos,
jeigu tai leidzia demografinés aplinkybés ir valstybé sugeba subalansuoti
gaunamas pajamas, i§ dirbancios jaunosios kartos mokamy socialiniy imoky ir
iSlaidas, kurias sudaro senatvés pensijos i§mokos vyresniajai kartai. Taip pat
Stuose dokumentuose teigiama, jog senatveés pensiju amziaus minimali riba gali
buti nustatyta atsizvelgiant 1 santyki tarp pensijos amziaus gyventojy ir
dirban¢iyjy amziaus gyventojy. Pagal §i santyki pensijinio amZziaus asmeny
neturéty biiti daugiau nei 10 proc. nuo visy gyventojy. Idomu tai, jog pritaikant
$ia pozicija Lietuvai ir atsizvelgiant { esama’ demografing padéti, pensijinis
amzius Lietuvoje turéty biiti zymiai didesnis, t.y. 73 metai.

Senatvés pensiju sistemas apibiidina joms budingi sudedamieji

parametrai:

? 2008 m. Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos Vyriausybés duomenimis.
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e Dalyviai. Tai asmenys, dalyvaujantys senatvés pensijy sistemos
modelyje. Paprastai pensinio apriipinimo schemose dalyvauja visi apdraustieji,
kadangi jie visi moka socialines imokas, kuriy dalis yra skiriama senatveés
pensijai. Reformuojant senatvés pensiju sistemas, jos nebiitinai apima visus
gyventojus, tod¢l yra apibréZiama pensijy sistemos reformos apimtis — salygos,
nustatanc¢ios asmeny, kurie gali (arba privalo) dalyvauti reformoje, grupeg.

e Taisyklés, nustatanios senatvés pensijos gavimo salygas.
Dazniausiai jos apima Siuos elementus: senatvés pensijos amziaus nustatyma,
vertinama darbo staZa, gyvenamaja vieta ir pan. Taip pat jomis apibréZiami
galimi senatvés pensijos tipai, ju apskaiCiavimas, dydzio reguliavimo
mechanizmas ir pan.

¢ Finansavimo Saltiniai. Stabiliy ir ilgalaikiy finansavimo Saltiniy
uztikrinimas ilguoju laikotarpiu yra vienas i§ pagrindiniy senatvés pensiju
sistemy parametry. DaZniausias finansavimo Saltinis yra dalyviy mokamos
socialinés imokos. Taciau pakopu principu paremtose pensijy sistemose
dalyviai gali mokéti asmenines imokas 1 privacius pensijy fondus. Kai kuriose
valstybése senatvés pensijy sistemos yra finansuojamos 1§ valstybés biudzeto
1ésy.

¢ Finansavimo principai. Egzistuoja du senatvés pensiju sistemos
finansavimo principai: einamyjy mokéjimy ir kaupimo.

e ISmoky schema. Senatvés iSmokos daZniausiai skaiiuojamos
dviem bidais. Jos priklauso nuo sumokamy imokuy, t.y. egzistuoja nustatytas
imokos dydis (pvz. procentinis nuo gaunamo darbo uZzmokescio arba iSreikstas
konkrecia pinigine suma) ir nuo to, kiek sumokéta ymoky, yra nustatomas
1Smoky dydis. Kita alternatyva — 1§ anksto apibréZtas iSmoky dydis.

e Administravimas. Tai institucijy, priemoniy bei veiksmy, susijusiy

su senatvés pensijy apskaiciavimu ir iSmokéjimu, visuma.

Senatveés pensiju sistemos modeliy parametrai néra tik techniniai aspektai,
bet elementai, kurie daro jtaka galutiniams sistemos rezultatams. Kiekvienas 18

Sity parametry gali turéti skirtingas alternatyvas. Ju parinkimas priklauso nuo
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senatveés pensijy sistemos tiksly. Taip pat parametry alternatyvy parinkimas yra
labai svarbus, atliekant senatvés pensiju sistemos modelio projektavima ar
pertvarkyma — t.y. vykdant pensiju sistemos reforma. Todé¢l Sity elementy
parinkimas ir suderinimas atspindi svarbiausius valstybés socialinés politikos,
siekianios uztikrinti socialing gerove asmenims, tikslus. Galimos senatvés

pensijy sistemos parametry alternatyvos yra apibréziamos 2 lenteléje.

2 lentele. Pagrindiniai senatvés pensijos sistemos parametrai ir jy

alternatyvos.
Senatvés pensijy sistemy Pagrindinés alternatyvos
parametrai
Dalyviai Privalomai ar savanoriskai dalyvaujantys
Taisyklés, nustatancios Vienoda senatvés pensija ar pakeitimo normos taikymas,
senatvés pensijos gavimo t.y prarasty pajamy kompensavimas
salygas
Finansavimo $altiniai Socialinés jmokos, asmeninés jmokos, valstybés 1éSos
Finansavimo principai Einamyjy mokéjimo ar kaupimo
ISmoky schema Apibrézty jmoky ar apibrézty iSmoku
Administravimas Viesasis ar privatus sektorius

Saltinis: sudaryta autorius, remiantis N. Barr, P. Diamond (2008).

Detaliau analizuojant senatvés pensijos sistemos parametry alternatyvas,
galima teigti, jog pagrindinés priezastys, lemiandios privaloma dalyvavima'’
(t.y. socialiniy imoky moké¢jima) senatvés pensijy sistemose, yra ateities
nenusp¢jamumas ir negalé¢jimas sutaupyti (pvz. N. Barr, 2002; K. Miiller,
2002a). Ateities nenuspe¢jamumas (pvz. biisimi ekonomikos vystimosi tempai
ar likusi gyvenimo trukmé) lésy, skirty senatvés pensijoms, kaupima net labai
racionaliai gyvenantiems asmenims pavercia praktiSkai neigyvendinama
uzduotimi. Be to, nesant privalomai senatvés pensijy sistemai, kai kurie
asmenys nesistengty atsidéti 1éSy senatvés pensijai. Taip pat dalis asmeny
negaléty sutaupyti pakankamai savo senatvés pensijai dél nuolat mazai
gaunamy pajamy per darbinga laikotarpi. Sie faktoriai paaigkina, kodél
senatvés pensijos kaupimo procese privaloma dalyvauti. Pagrindinis klausimas
deél dalyvavimo pirmoje pensiju pakopoje yra ne tai, ar jis yra privalomas, bet

grei¢iau, koks apsaugos lygmuo turéty biiti, deél kurio dalyvavimas yra

' Cia privalomas dalyvavimas yra vertinamas kaip valstybés valdoma pirmoji pakopa (ang. first
pillar), kurios tikslas yra pagrindinés (bazinés) pensijos uztikrinimas.

27



privalomas. Privalomos apsaugos lygmuo taip pat nustato likusia galima
papildomy savanorisky modeliy apimt; (K. Miiller, 2001). D¢l privalomo ar
savanoriSko dalyvavimo, kaupiant pensija antroje ir trecioje pakopose, yra
skirtingy nuomoniy.

Alternatyvos dé¢l senatvés pensijy tipo pasirinkimo — vienodos ar
susijusios su pajamomis senatvés pensijos — siejasi su socialinés politikos
pagrindiniu principu — léSy perskirstymu arba pakeitimo norma. Pakeitimo
norma yra suprantama kaip santykis tarp vidutinio pensijos dydZzio ir vidutiniy
pajamy, gauty darbingu laikotarpiu. Tai yra pagrindinis valstybés socialinés
geroves vertinimo kriterijus. Egzistuoja dvi pakeitimo normos — asmeniné (aut.
mikro) ir valstybés lygmeniu skaiCiuojama (aut. makro). Jeigu asmeniné
pakeitimo norma yra susieta su konkretaus asmens gaunamomis pajamomis ir
senatvés pensija bei néra placiai naudojama, tai valstybés mastu
apskaiCiuojama pakeitimo norma atspindi valstybés socialinés gerovés politika.
Valstybés lygmeniu pakeitimo norma yra apskai¢iuojama:

vidutiné senatvés pensija

pakeitimo norma = ——— - -
vidutinis darbo uzmokestis

Jeigu senatvés pensijy sistema paremta vienodumo principu, tai lemia
didel; vertikaly pajamy perskirstyma i§ dideles pajamas gaunanciy dirbanciyjy
mazas pajamas gaunantiems dirbantiesiems. Senatvés pensijy sistemose,
kuriose pensijos yra susijusios su per dirbamaji perioda gaunamomis
pajamomis, pirmiausiai yra atliekama pajamy atidéjimo funkcija ir palaikomas
tik minimalus vertikalus pajamy perskirstymas.

Norint ivertinti galimus senatvés pensiju dydzio nustatymo metodus,
pirmiausia reikéty apzZvelgti klasikines socialinés apsaugos sistemas. Jos yra
skirstomos 1 Bismarko ar Beveridzo kategorijas. Bismarko principais
paremtose socialinés apsaugos sistemose mokamos su pajamomis susijusios
senatvés pensijos, kurios yra finansuojamos imokomis, susietomis su darbingu
laikotarpiu gauty pajamy dydZiu. BeveridZo principais paremtose socialinés

apsaugos sistemose senatveés pensijos yra vienodos normos (dydzio) ir jos
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finansuojamos 18 bendrai surinkty mokesciy, paskirstant juos lygiomis dalimis
(K. Miiller, 2001). Taciau daugumai dabartiniy pensiju sistemy, ypa¢ Europoje,
budinga derinimas tarp garantuojamos minimalios (bazinés) pensijos, kuri yra
paremta vienodos pensijy normos dydziu, ir susijusios su pajamomis
papildomos pensijos dalies, kuri priklauso nuo darbingame amziuje sumokeéty
socialiniy imokuy, darbo stazo ir pan. Tode¢l klasifikavimas, pagristas socialinés
apsaugos modeliy ikiiréjy vardais, Siuolaikinés socialinés apsaugos sistemose
tampa vis labiau neaktualus. Siuo metu svarbiausias klausimas yra ne tai,
kuriai kategorijai egzistuojanti pensijy sistema yra priskiriama, bet grei¢iau
santykis tarp garantuojamos bazinés senatvés pensijos dydzio versus
papildomos, susijusios su pajamomis, pensijos dydzio. Taip pat aktualus ir
socialiniy imokuy tipas bei santykis: ty. vienodo dydzio imokos versus
procentinis imokos dydis nuo gaunamy pajamu.

Finansavimo principai — dar vienas svarbus kriterijus, lemiantis senatves
pensijuy sistemos pasirinkima. Pagal finansavimo biida pensiju sistemos gali
biti skirstomos { einamyjy moke¢jimy ir kaupimo. Einamyjy mokeéjimy
modelyje dabartiniai dirbantieji moka socialinio draudimo imokas, kuriomis
finansuojamos esamy pensininky pensijos. Pagal S$ig sistema kiekviena
velesnioji karta 1§ savo sumokéty imoky finansuoja ankstesnés kartos senatvés
pensijas. Kaupimo modelyje kiekvienas dalyvis i§ pensijy sistemos gaus tiek,
kiek jis sumokeéjo imoky, papildomai pridéjus arba atémus investicini pelna.

Pensijos sistemas galima skirstyti pagal senatvés pensijos mokéejimo
buda. Apibrézty iSmoky sistemoje pensija yra nustatoma pagal iSdirbta mety
skaiCiy ir dazniausiai atsizvelgiama | atlyginimo dydj per tam tikra perioda
(pvz. paskutiniai treji metai iki pensijos, viso darbingo laikotarpio vidurkis ir
pan.). Taip i§ karto apibréZiama senatvés pensijos apskaiiavimo formulé.
Apibrézty imoku sistemoje dalyviai kaupia senatvés pensija sau. Biisima
senatvés pensija priklauso nuo sumokéty imoky dydzio ir investiciju grazos,
kuri gaunama investavus imokas.

Praktikoje ribos tarp skirtingy pensijy sistemy jgyvendinimo yra ne

visada aiSkiai apibréztos. Senatvés pensiju sistemose gali biti pasirinktas
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variantas derinant tiek einamuyju mokéjimy, tiek finansavimo modelius, arba
derinant apibrézty imoky ir apibrézty iSmoky principus.

Apibendrinant tai, kas iSdéstyta, senatvés pensiju sistemos modeliavimas
turi prasidéti ne nuo metody kiirimo, bet nuo siekiamy tiksly suformulavimo.
Racionalu projekto pradZioje sutarti del tiksly ir paskui analizuoti metodus,
kuriais galima igyvendinti apibréZtus tikslus (N. Barr, 2002). Todél valstybés,
1gyvendindamos pensijuy sistemos reformas, turi labai atsakingai jvertinti visas
galimas grésmes ir solidariai valstybés viduje sutarti dél pensijy sistemos
reformos principy, igyvendinimo ir jos testinumo. Tolimesn¢je darbo dalyje
detaliau analizuojami svarbiausi senatvés pensiju sistemy parametrai:

finansavimas ir iSmoky mokéjimas.

1.2. SENATVES.PEN SIJU SISTEMOS FINANSAVIMO PRINCIPAI IR
ISMOKU MOKEJIMO BUDAI

Vertinant senatvés pensijy sistemas, galima jas analizuoti priklausomai
nuo to, kaip jos yra finansuojamos arba pagal iSmokuy nustatymo biidus. Pagal
finansavimo biida pensijy sistema gali biiti suskirstyta | einamyjy mokéjimy ir
kaupimo modelius.

Einamyjy moké¢jimy modelyje, kaip jau minéta anksCiau, esami
dirbantieji moka socialinio draudimo imokas, kuriomis finansuojamos esamu
pensininky pensijos. Pagal §ia sistema kiekviena vélesnioji karta 1§ savo
sumokéty imoky finansuoja ankstesnés kartos senatvés pensijas. Tokiu biidu
vieny mety pensijy iSlaidos dengiamos ty paciy mety imokomis. Imokas moka
darbdaviai ir patys apdraustieji. Abiem atvejais imoky dydi (t.y. tam tikra
procenta nuo darbo uZmokesc¢io) nustato vyriausyb¢ arba socialinés apsaugos
institucija, administruojanti socialinio draudimo sistema.

Solidarumas, iSlaikytas tarp skirtingy karty, yra iSankstiné salyga tam,
kad funkcionuoty toks finansavimo mechanizmas (K. Miiller, 2001). Si sistema
gali veikti gana sklandZiai, jei kiekybinis santykis tarp karty panaSus. Taciau
maz¢jant gimstamumui jaunesnioji karta patiria vis daugiau sunkumuy, nes

imoky mokeétojuy ir iSmoky gaveéjuy santykis kinta jmoky mokétojy nenaudai.
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Valstybinés senatvés apriipinimo sistemos, kurios laikosi §io finansavimo
principo, dél demografinés padéties yra priverstos senatvés pensiju sistemas
reformuoti, kad ir toliau pensininky karta gauty tinkamo dydzio iSmokas, o
dirbanciajai kartai ymoky mokeéjimo nasta buity pakeliama.

Kaip minéta, kaupimo modelyje kiekvienas dalyvis 1§ kaupiamosios
schemos gaus tiek, kiek jis imokéjo imokuy, papildomai pridéjus arba atémus
investicini pelna. Siame modelyje egzistuoja glaudus ry$ys tarp sumokeéty
imoky ir gaunamy iSmoky. Be to, Siame modelyje asmens vartojimas yra
apribotas jo paties taupymu. Teis¢ 1 iSmokas suteikia privatus kontraktas, o ne
Istatymas, t.y. teisé | pensija yra finansing€, o ne politiné. Tokiu biidu §1 schema
tampa maziau finansiSkai priklausoma nuo valstybés biudzeto net ir tuo atveju,
kai dalyvavimas joje yra privalomas. ISmoky kaupimas gali biti tiek
kolektyvinis, tiek individualus. Biitent individualaus kaupimo principu yra
paremtos Centrinés ir Rytu Europos valstybiy pensiju sistemos reformos.
Dalyvio imokos yra kaupiamos privaciuose pensiju fonduose ir yra
investuojamos. Neigiami investicinés grazos rezultatai, ekonomikos recesija
gali tiesiogiai sumazint kaupiamas jmokas. Gali buti taip, kad su Siuo
finansavimo biidu siejamos viltys, prireikus mokéti iSmokas, nepasiteisins.
Esant dabartinei pasaulinei finansinei krizei ypac¢ 1SrySkéjo neigiami
investicines veiklos rezultatai.

Senatvés pensijos sistemas galima skirstyti pagal pensijos mokéjimo
buda: apibrézty imokuy ir apibrézty iSmoky. Abu modeliai turi tam tikry
trukumy. Apibrézty iSmoky sistemoje egzistuoja rizika, kad pasikeitus
socialinéms (pvz. pailgéjusi laukiama gyvenimo trukmé) arba ekonominéms
(pvz. ekonomikos létéjimas) salygoms, gali sumazéti socialinés sistemos
pajamos ir valstybé gali nesugebéti uztikrinti suplanuoty iSmoky dydzio. Taip
pat mokamos imokos apibréZty iSmoky schemoje skirtingais metais gali
zenkliais skirtis tam, jog biity surinktos suplanuotos l€Sos, reikalingos iSmokéti
apibréztas iSmokas. Apibrézty imoky modelyje dirbantieji taip pat susiduria su
galimomis grésmeémis gauti mazesng pensija. Pirma, investiciju graza gali biiti

ir neigiama arba mazZesné uz infliacijg ir pan. Antra, imokos mokamos tuomet,
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kuomet asmuo dirba. Gali pasitaikyti laikotarpiy, kuomet asmuo nedirbs ir tuo
paCiu nemokés imoky. Trecia, ilgéjanti gyvenimo trukmé ir pasirinktas
anuitety mokéjimo budas gali lemti maZesng senatvés pensija.

Apibrézty 18Smoky modelis gali biiti finansuojamas tiek einamyju
mokeéjimy principu, tiek kaupimo principu. ApibréZzty imoky modelyje 1éSos
bisimoms senatvés pensijoms dazniausiai yra valdomos privaciai ir visiskai
finansuojamos (t.y. paremtos kaupimo principu). Individualiu kaupimo
principu apibréZty imoky modelyje yra asmeninés saskaitos, kuriose
fiksuojamos visos gautos individualios imokos ir igyjama senatvés pensijos
teisé 1 jas.

Vienas pagrindiniy einamyjy mokéjimy modelio, paremto apibréZty
imokuy principu, pavyzdziy yra vadinamasis salyginai apibrézty imoky (ang.
notional defined contribution, NDC) modelis. Siame modelyje informacija apie
dirbanciyjy (apdraustyjy) mokamas jmokas yra kaupiama individualiose
salyginése saskaitose. Siose saskaitose darbingu laikotarpiu sukauptos 1éSos
yra pagrindas skai€iuojant senatvés pensijas (pvz. R. Holzmann, R. Palacios,
A. Zviniené 2001). Tokie senatvés pensijos modeliai buvo jvesti Latvijoje,
Lenkijoje, Svedijoje ir Italijoje. Salyginai apibrézty jmoky planai atkartoja
kaupimo modeliu paremta apibrézty imoky sistema, kadangi individuali
kiekvieno asmens pensija iSimtinai priklauso nuo imoky. Realiai salyginai
apibrézty 1moky planuose individualios saskaitos yra tiktai apskaitos
mechanizmas einamyjy mokejimy sistemoje. Kitas einamyju mokeéjimy
modelio, paremto apibrézty imokuy principu, pavyzdys galéty biiti makro
apibrézty imoku (ang. makro defined contribution, MDC) modelis. Pagal §i
modelj reali senatvés pensija konkre€iu laikotarpiu priklauso nuo dirbanciosios
kartos sumokamuy socialiniy imoku. Toks modelis 1994-2000 m. veiké Estijoje
(L. Leppik, 2007).

Apibendrinat, apibrézty iSmoky sistemoje imokos yra kintantis dydis, tuo tarpu
apibrézty imoky modelyje kintamas dydis yra iSmoka (N. Barr, 2002). Tai yra

prieSingais principais paremti modeliai, skirti pasiekti senatvés pensiju sistemy
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pusiausvyra. 3 lenteléje yra pateikiamas palyginimas tarp ivairiy senatveés pensijos
finansavimo ir iSmoky mokéjimo modeliy.

3 lentelé. Senatvés pensijy sistemos modeliai pagal finansavimo ir iSmoky

mokéjimo budus.

Einamyjy mokéjimy Kaupimo

Einamosios pajamos finansuoja Mokamomis asmeninémis jmokomis
einamasias senatves pensijas. kaupiama individuali senatvés pensija.
Dirbantieji iSlaiko esamus Imokos, skirtos senatvés pensijai, yra i§

z pensininkus. Socialinés jmokos, anksto apibréztos. Sumokétos imokos yra

S | skirtos senatvés pensijai, yra i$ anksto | investuojamos, kad buty finansuojamos

E apibréztos, o senatvés pensija bilisimos senatvés pensijos. Senatvés pensija

;5 priklauso nuo sumokamy jmoku. Dalis | priklauso nuo sumokéty imoku bei

‘2 | dirban¢iyjy sumokamy jmoky yra investavimo rezultaty, kurie gali baiti tiek

"a atidedama jy senatvés pensijoms. teigiami, tiek neigiami. Kai asmenys

< | Administravimo funkcija atlieka sulaukia pensijos amziaus, jie uz sukauptas
valstybé. 1ésas isigyja anuiteta. Administravimo
Pvz. salyginai apibrézty imoky funkcija atlieka privatus sektorius.
modelis. Pvz. antros pakopos privatiis pensiju fondai.
Einamosios pajamos finansuoja Mokamomis asmeninémis jmokomis
einamasias senatvés pensijas. Senatvés | kaupiama individuali senatvés pensija.
pensijos dydis yra i§ anksto apibréztas | Senatvés pensijos dydis yra i§ anksto

= | Ir yra numatyti ju finansavimo apibréztas, o imoky dydis gali svyruoti.

< | Saltiniai. DaZniausiai senatvés pensija | Sumokétos jmokos yra investuojamos, kad

£ | yra susieta su dirbant gautomis asmens | biity finansuojamos biisimos senatvés

‘= | pajamomis ar i§dirbty mety skai¢iumi. | pensijos (iSmokos). Senatvés pensija

3‘5 Papildoma pensija gali buti mokama nepriklauso nuo investiciniy rezultaty.

& | atsizvelgiant i specifinius kriterijus Administravimo funkcija atlieka privatus

‘S | (uzauginty vaiky skaiéiy ir pan.). sektorius.

< Administravimo funkcija atlieka Pvz. kolektyviniai pensijy fondai, | kuriuos
valstybé. imokas moka darbdaviai.
Pvz. Sodros pagrindiné senatvés
pensijos dalis.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Praktikoje = egzistuojan¢ias  pensijy sistemas nevisada  galima
vienareikSmiskai priskirti konkre¢iam modeliui. Valstybés pasirenkamas
pensijy sistemos modelis gali apjungti einamyju moke¢jimy ir kaupimo
principus ar apibrézty imoky ir apibrézty iSmokuy principus. Lietuvoje
veikianCia senatvés pensijy sistema (t.y. valstybés administruojamas ir
mokamas senatvés pensijas) taip pat negalima vienareik§miskai priskirti tik
vienai i§ $io modelio daliy. Lietuvoje apdraustieji moka nustatytas socialines
imokas (t.y. apibrézty imoky modelio pozymis). Dabartiniy dirbanciyjy
sumokétomis imokomis yra finansuojamos dabartiniy pensininky senatvés
pensijos (t.y. einamyju mokéejimy modelio poZymis). Kita vertus, vyriausybe,

atsizvelgdama 1 surenkamy socialiniy imoky suma, nustato bazing senatveés
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pensija (t.y. apibrézty iSmoky modelio poZymis), o papildoma pensijos dalis
priklauso nuo asmens sumokamy imokuy darbingu ;laikotarpiu (t.y. kaupimo
modelio pozymis). Reformavus pensiju sistema, veikla pradéjo privatiis antros
ir tre¢ios pakopos pensiju fondai, paremti apibrézty imoky kaupimo principu.

Nors einamyju mokéejimy modelis yra suprantamas kaip viesai valstybés
valdoma sistema, o kaupimo modelis kaip privaciai finansiniy institucijy
valdoma sistema, reikia atkreipti démesi, kad 1§ dalies finansuojamas einamuyjy
imoky mokeéjimy modelis ir kaupimo modelis gali biiti valdomas tiek
privataus, tiek vieSojo sektoriaus.

Einamyjy mokéjimy ir kaupimo modeliy, kaip senatvés pensijos
finansavimo $altiniy, privalumai ir trukumai placiai analizuojami mokslinéje
literatiiroje. N. Barr (2002) pastebi, jog diskusijos apie einamyju mokéejimy ir
kaupimo modelius koncentruojasi ties labai siaura senatvés pensijy sistemos
modelio dalimi. Kaip pazymi N. Barr (2002), ekonomikoje yra tiktai du
esminiai pasirinkimai tam, kad uztikrinti sauguma senatvéje: sukaupti dali
gamybos esamoje ekonomikoje arba reikalauti gamybos dalies ateityje. Pirmo
pasirinkimo galimybés asmenims yra apribotos 1§ esmeés dél gyvenamosios
vietos, kai kuriy ilgalaikio naudojimo prekiy isigijimo bei iSlaikymo pries§
18€¢jima 1 pensija. Visos pensijos sistemos yra pagristos gamybos dalies ateityje
reikalavimu. Skirtingi finansavimo metodai — einamyjy mokéjimy ir kaupimo —
yra tiesiog skirtingais budais paremti gamybos dalies ateityje reikalavimai.
Einamyju mok¢jimy finansavimo atveju blisimos gamybos dalies reikalavimas
ateityje pasireiSkia socialiniy imoky mokéjimu, jog senatvés pensijoms biity
naudojama dalis pajamy, gauty 1§ imoky. Kaupimo modelio atveju biisimos
gamybos dalies reikalavimas ateityje pasireiSkia valdomo turto sukaupimu,
kuris, sulaukus pensijinio amziaus asmenims, yra iSmokamas anuiteto pagrindu
(N. Barr, 2002; R. Holzmann, R. Palacios, A. Zviniené, 2001). Nagrinéjant
senatvés pensiju sistemos modelius, finansavimo galimybiy bei pensijy
mokeéjimo biidy analizé¢ yra butina ir leidzia paaiskinti, jvertinti, kiek
egzistuojanti senatvés pensijy sistema yra tinkama atlikti pagrindines funkcijas

ar kiek reikalinga ja tobulinti.
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Analizuojant moksling literatiira apie senatvés pensijy sistemas, daznai
einamyjy mokéjimy modelis yra kritikuojamas, o pateikiama daug kaupimo
modelio privalumy. Einamyjy mokéejimy sistema gali jtakoti ekonomineés
veiklos produktyvumo sumazéjima darbo rinkoje. Be to, jeigu egzistuoja silpna
priklausomyb¢ tarp mokamy socialiniy imoky ir tikétinos senatvés pensijos
dydzio, tai gali sumazinti dirban¢iyjy motyvacija dirbti kuo ilgesnj laikotarpy ir
itakoti jo sprendima dél ankstyvo i§¢jima 1 pensija bei nelegalaus (kuomet
nereikia mokéti socialiniy imoky) darbo pasirinkima (R. Holzmann ir S.
Jorgensen, 2000). Be to, einamyju mokéjimy sistemoje sukauptos imokos yra
neinvestuojamos, o yra tik perskirstomos. Kaupimo sistemoje 1€Sos yra
investuojamos ir dalis jy gali buti investuojamos toje pacioje valstybéje,
kurioje veikia senatvés pensijy kaupimo sistema ir taip daroma prielaida, jog
kaupimo sistema prisideda prie ekonominio augimo (World Bank, 1994).
VienareikSmiskai sutikti su Siuo teiginiu negalima, kadangi praktiSkai néra
jokiy fundamentaliy jrodymu, kad kaupimo sistema padidino nacionalini
ekonomikos augima, lyginant ja su einamyjy mokéjimy sistema. Be to, kaip
parodé paskutiniaisiais metais vykstantys pokyciai finansy rinkose, investiciné
veikla gali biiti nuostolinga. Taip pat teigiama, jog kaupimo sistema gali jtakoti
gyventoju vartojimo ir taupymo iprocius taip, jog asmenys pradés daugiau lesu
skirti senatvés taupymui, taciau vienareikSmiSky ta patvirtinanciy tyrimy taip
pat néra atlikta.

Skirtingi senatvés pensiju sistemos finansavimo ir senatvés pensiju
mokeéjimo modeliai atskleidzia galimas svarbaus socialinés politikos aspekto —
1€y perskirstymo modeliavimo galimybes. Jeigu einamyju mokeéjimy modelyje
1éSy perskirstymas yra atlickamas paskirstant funkcijas tarp skirtingy karty
(dabartinius pensininkus iSlaiko dabartiniai dirbantieji), tai 1éSy perskirstymo
mechanizmas kaupimo modelyje yra tarplaikinis — t.y. trunkantis per visa
asmens gyvenimo cikla. Asmens mokamy imoky dalis yra atidedama visa jo
darbinga laikotarpi tam, jog biity galima sumazinti 1éSy trikuma, gaunant
papildomas léSas senatvéje. Daugelyje apibrézty iSmoky modeliy yra biitinas

1Sy perskirstymas toje pacioje kartoje. TaCiau net apibrézty imoky kaupimo
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modeliai gali pasizyméti kai kuriais léSuy perskirstymo toje pacioje kartoje
poZzymiais. Taciau dazniausiai jose yra vykdomas Zymiai mazesnis
perskirstymas nei apibrézty iSmoky schemos. Daugumoje apibrézty imoky
plany naudojami vienodi anuitety (iSmoky) apskai¢iavimo principai tiek
vyrams, tiek moterims. Atsizvelgiant { skirtinga ly¢iy laukiama gyvenimo
trukme, tai reiSkia perskirstyma i§ vyry moterims.

Apibendrinant galima pasakyti, jog egzistuoja keletas senatvés pensiju
sistemos finansavimo ir senatvés pensiju mokéjimy modeliy, kurie gali bti
derinami tarpusavyje. Kiekvienas i§ finansavimo ir iSmoky mokéjimo budy turi
tieck privalumy, tiek trukumuy. Praktikoje egzistuojanCias senatvés pensiju
sistemas nevisada galima vienareikSmiskai priskirti konkre¢iam finansavimo ar
1ISmoky moké¢jimo biidui. Dazniausiai senatvés pensiju sistemas sudaro keletas
finansavimo ir iSmokuy mokéjimo elementy. Ju pasirinkimo alternatyvos
priklauso nuo konkrecios valstybés demografiniy, socialiniy ir ekonominiy
salygu. Taip pat svarbu, kaip finansavimo ir iSmoky mokéjimo budai padeda
tveikti socialines, demografines ir ekonomines rizikas, egzistuojancias
valstyb¢je. Tolimesniame poskyryje bus analizuojama rizikos, galin¢ios jtakoti

senatveés pensijy sistemos modeliy pasirinkima.

1.3. RIZIKU, ITAKOJANCIU SENATVES PENSIJOS SISTEMOS
MODELIU PASIRINKIMA, ANALIZE

Senatvés pensijy sistemos modeliy tinkamuma apsprendzia ir ju
pasiprieSinimas galimai rizikai. Modeliai yra skirtingai apsaugoti nuo galimos
rizikos. Remiantis C. Gillion (2000), pagrindinés rizikos, galin¢ios paveikti
senatveés pensijy sistemas, yra:

e demografiné rizika (pvz. gimstamumo mazéjimas, laukiamos
gyvenimo trukmés ilgéjimas);

e ckonominé rizika (pvz. nedarbo augimas, darbo uZmokescio
maz¢jimas, auksta infliacija, neigiama investicing graza);

e politiné rizika (pvz. staigis modelio parametry ar apimties

pakeitimai);
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e instituciné rizika (pvz. nesékmingas vieSyju ar privaciy institucijuy

pensijy sistemos arba atskiry jos daliy organizavimas bei veikla).

Akademinéje literatiiroje ypa¢ placiai vertinami su demografine ir
ekonomine rizika susij¢ pavojai. Ilgainiui tiek demografiniai, tiek ekonominiai
poky¢iai daugiausia paveikia {vairius senatvés pensijy modelius — einamuyjy
mokeéjimy ir kaupimo, apibrézty imoky ir apibrézty iSmoky (R. Holzmann,
2000; K. Miiller, 2002; N. Barr, 2002; R. Holzmann, R. Palacios, A. Zvinieng,
2001). Taciau, Sie pokyc€iai skirtingai ijtakoja senatvés pensiju sistemos
modelius. 4 lentel¢je apibendrintos pagrindinés galimos rizikos bei ju itaka
dviem labiausiai paplitusiems senatves pensijy sistemos modeliams — einamyjy
mokejimy apibreézty iSmoky ir kaupimo apibréZzty imokuy.

Einamyu moke¢jimy sistemose bendra ivairiy ekonominiy ir
demografiniy faktoriy itaka senatvés pensiju sistemai galima apraSyti pagal
karty priklausomybés rodikli, kuris yra apskaiiuojamas kaip santykis tarp
senatvés pensiju gavéjy ir dirban¢iyjy asmeny, mokanciy imokas, kurios yra
skirlamos pensijinio amziaus asmeny pensiju mokéjimui. Did¢jant karty
priklausomybés rodikliui, esminiy senatvés pensiju politikos kriterijy
pasirinkimas yra apribotas. Pensiju gavéju ir dirban¢iy asmeny santykis yra
daugiau nei tik iSmokas gaunanciy ir imokas mokanciy asmeny santykis. Tai
rodiklis, kuris parodo gérybes vartojanciy, bet negaminanciy (paklausos
formavimo veiksnys), ir gérybes vartojanciy bei jas gaminanciy (pasiilos ir
paklausos formavimo veiksnys) asmeny santyki. Dirbantys asmenys gamina ir
vartoja prekes, o pensiju gave¢jai tik vartoja.

Dazniausiai ekonominiai ir demografiniai faktoriai i§ anksto nenulemia
tam tikros politikos pasirinkimo ir galima pasirinkti 1§ keliy alternatyvy.
Pavyzdziui, vienos pagrindiniy demografiniy riziky — visuomenés senéjimo

galimiems neigiamiems faktoriams — yra keletas sprendimo buduy:
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4 lentele. Rizikos, galinCios jtakoti senatvés pensijy sistemos modelius, ir jy

oveikis.

Rizika Einamyjy mokéjimy, Kaupimo,
apibrézty iSmoky apibrézty jmoky

modelis modelis
Demografinés

Gimstamumo Laipsniskas neigiamas poveikis | Galimi netiesioginiai neigiami

sumaZzéjimas blisimoms pajamoms efektai biisimai pensijai.

Laukiamos I8laidy pensijoms iSmokéti Galimos mazesnés iSmokos

gyvenimo trukmés padidéjimas (brangesnis anuitetas).

padidéjimas

Dirban¢iyjy asmeny | Surenkamy socialiniy jmoky Emigracijos metu nekaupiamos

emigracija sumazéjimas. Galimas busimy | 1éSos savo valstybéje ir

pensijy sumazéjimas.

sukaupiama tikétinai mazesné
1éSy suma nei tikimasi.

Ekonominés

Nedarbo augimas

Surenkamy socialiniy jmoky
sumazé€jimas.

Laikinai darbo netekg asmenys
sukaups mazesng 1éSy suma nei
tikisi.

Darbo uzmokescio
sumazéjimas

Surenkamy socialiniy jmoky
sumazé€jimas.

Mazesnés jmokos pervedamos |
asmenines saskaitas. Tikétina
mazesné sukaupty 168y suma.

AukSta infliacija

Aukstesnés pajamos, bet reali
pensijy verté gali smukti.

Sukaupto turto verté ir realios
pensijy iSmokos maZzéja.

Neigiama investiciné
graza

Minimalus efektas. Jis gali biiti
tuo atveju, jeigu esamos léSos
(ar ju dalis) yra investuojamos.

Mazesné sukaupty 1éSy suma ir
mazesnés pensijy iSmokos.

Politinés

Esminiy pensijy
sistemos parametry

Sistema pritaikoma prie
pakeitimy.

Pakankamai sudétingas
sistemos pakeitimas. Galimas

priklauso nuo surenkamy
socialiniy jmoky sumos.

pakeitimas Grésmé dél nepagristu nepasitikéjimas egzistuojancia
populistiniy sprendimy. sistema.

Fiskalinés Aukstas pazeidziamumas. Tiesioginio poveikio néra, kol

priemonés Senatvés pensijos dydis néra sumazinamas imoky dydis

arba nevykdomas i§moky
apmokestinamas

Institucinés

Neskaidrus pensijai

Minimali tikimybé. Dazniausiai

Tiesioginis neigiamas poveikis.

senatvés pensiju
administravimui skirtas 1éSas.

skirty 1ésy imoky ir i$moky mokéjimo Mazesné sukaupta senatvés
administravimas taisyklés aiskiai apibréztos pensija

Istatymais.
Dideli Tiesioginio poveikio néra. Tiesioginis neigiamas poveikis.
administravimo Dazniausiai vie$ajame Mazesné sukaupta senatvés
kaStai sektoriuje sunku atskirti tik pensija.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis R. Holzmann (2000); K. Miiller (2001);

R. Gillion (2000).
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e senatvés pensijos amziaus didinimas;

e apréptiems (t.y. asmeny, mokanciy socialines imokas, grupés)
didinimas;

e socialiniy imokuy, skirty senatvés pensijoms, tarifo didinimas;

e privaciy antros pakopos kaupiamyjy pensiju fondy iktirimas;

e mokestiniy lengvaty, skatinan¢iy asmenis mokéti asmenines jmokas

1 trecios pakopos pensijy fondus, taikymas.

I8¢jimo 1 pensija amZiaus didinimas privalo biti susietas su naujy darbo
viety kiirimu. Esant ribotam darbo viety skaiciui tokia priemoné gali sukelti
didesni nedarba, padidinti poreiki nedarbo iSmokoms, padidinti konkurencija
del riboty darbo viety tarp prieSpensinio amziaus darbuotojy ir naujai 1 darbo
rinka {sijungusiy asmeny.

Socialinio draudimo aprépties didinimas padidina imoky apimtis, taciau
sukuria {sipareigojimus pensiju mokéjimui ateityje, kai Siems asmenims reikés
1Smokéti pensijas.

Techniniu poZitriu pats papras€iausias visuomenés sen¢jimo problemos
sprendimas yra socialiniy imoky tarifo padidinimas. Taciau tarifo padidinimas
gali sukelti neigiamy ekonominiy pasekmiy — brangsta darbo jéga. Tai gali
itakoti tiesioginiy uzsienio investicijy sumazéjima, SeSelinés ekonomikos
tikimybés didéjima. Be to, gali padidéti emigracija.

Viena 1§ alternatyvy senatvés pensijy sistemos finansinio tvarumo
uztikrinimui yra pensijos mokéjimo budo pakeitimas 1§ apibrézty iSmokuy 1
apibrézty imoky metoda. Socialinés politikos poslinkis nuo apibrézty iSmoky 1
apibrézty imoky planus Zymiai pakeicia rizikos pasidalinimo strukttirg. Tam
tikros rizikos (pvz. did¢janti laukiama gyvenimo trukmé ar Zemas darbo
uzmokescio didé¢jimas), kurios itakoja apibrézty iSmokuy schema, apibrézty
imoky modelyje yra iSskaidomos tarp individualiy asmeny senatvés pensijuy
kaupimo saskaity. Tuo paciu apibrézty imokuy modelis suteikia asmenims

didesng pasirinkimo galimybe dél i§¢jimo 1 pensija laiko ir pensijos dydzio.
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Galima teigti, kad Lietuvos valstybé visuomenés sen¢jimo neigiamy
padariniy jveikimui buvo pasirinkusi senatvés pensijos amziaus didinima'' ir
privaéiy antros pakopos kaupiamujy pensijy fondy ikiirima. LR Vyriausybés'?
patvirtintoje Nacionalin¢je Lisabonos Strategijos igyvendinimo programoje
teigiama, kad ,,antros pakopos kaupiamieji fondai turéty maZinti valstybeés
Isipareigojimus ateities pensininkams, taip pat neigiama visuomenes senéjimo
poveiki ilguoju laikotarpiu. <...> Igyvendinant pensiju reforma, sumazés
tiesioginiai valstybés finansiniai isipareigojimai biisimiems pensininkams. Tai
sudarys salygas iSvengti pensiju sistemos krizés dél demografiniy pokyciu
ilgalaikéje perspektyvoje. 2008 m. LR Vyriausybés'" patvirtintoje
Nacionalinés Lisabonos strategijos igyvendinimo 2008 — 2010 mety
programoje vienas 1§ uzdaviniy yra ,,stiprinti ilgalaikj vieSyjy finansy tvaruma,
1gyvendinant pensiju, sveikatos apsaugos reformas, gerinant vieSojo sektoriaus
finansy kokybg¢*. Taip pat minétame dokumente yra teigiama, kad ,,Lietuvoje
s¢ékmingai isitvirtino 3 pakopu pensijy sistema, apimanti einamojo
finansavimo, pensijy kaupimo (kaupiant dalj privalomyjy valstybinio socialinio
draudimo imokuy) ir savanoriSky imoky kaupimo pensiju pakopas.*.

Apibendrinant, norint jveikti galimas demografines, ekonomines ir
socialines rizikas, tikslinga tarpusavyje derinti skirtingus finansavimo ir
pensiju mokéjimo modelius, padalinant veikla tarp vieSo ir privataus
sektoriaus. Tokia strategija siejasi su senatvés pensijy pakopuy sistema, kuri yra
ne kas kita, kaip skirtingais veiklos principais pagristu modeliy susiejimas 1
bendra sistema. Tolimesngje straipsnio dalyje bus analizuojama pensijy

sistemos pakopy struktiira, jos privalumai bei trilkumai.

12005 m. lapkri¢io 22 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimu Nr. 1270 patvirtintoje
Nacionalinéje Lisabonos Strategijos igyvendinimo programoje teigiama, kad ,,senatvés
pensijos amzius bus pradétas didinti nuo 2012 m. po 2 ir 4 ménesius atitinkamai vyrams ir
moterims kasmet. 2026 m. vyrams ir moterims senatvés pensijos amzius pasieks 65 metus.*.
Toje palioje strategijoje teigiama, kad senatvés pensijos amziaus didinimas turéty
»palengvinti finansing naSta dirbantiems ir socialinio draudimo jmokas mokantiems
gyventojams®. 2008 m. spalio 29 d. Nacionaliné Lisabonos Strategijos igyvendinimo
programa neteko galios, ja pakeité Nacionaliné Lisabonos strategijos igyvendinimo 2008 —
2010 mety programa, kurioje apie senatvés pensijos amziaus didinima jau nekalbama.

22005 m. lapkri¢io 22 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 1270.

2008 m. spalio 1 d. Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas Nr. 1047.
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1.4. SENATVES PENSIJOS PAKOPU PRIVALUMAI IR TRUKUMAI

Daugiapakopé pensiju sistema, kuria sudaro trys pakopos, $iuo metu yra
efektyviausias biidas senatvés pensijy sistemy subalansavimui (World Bank et
al):

e Pirmoji pakopa, kuria turi valdyti ir administruoti valstybé. Sia
pakopa turi buti uztikinta pagrindiné (bazin¢) pensija. Pirmoji pakopa turi
solidariai perskirstyti socialines imokas, gaunamas 1§ dirbanciyjy einamuoju
laikotarpiu, tam, jog biuty mokamos iSmokos (senatvés pensijos) einamojo
laikotarpio pensininkams. Si pakopa turi uztikrinti dalyviams bent minimalias
pajamas, apsaugojancias nuo skurdo ribos, ar stipriai sumazéjus pragyvenimo
lygiui. Si pakopa yra pagrista einamujy mokéjimy principu.

e Antroji pakopa, kuria sudaryty privalomai mokamuy socialiniy
imoky dalies nukreipimas (privalomas ar savanoriSkas) i jas investuojancias ir
administruojancias privacias institucijas — antros pakopos pensiju fondus.
Imoky mokejimas turéty trukti visa darbinga asmeny gyvenimo laikotarpi. Si
pensijos dalis priklauso nuo dirbanciyju gaunamuy pajamy (tuo paciu mokamy
socialiniy imoky). Ji turi biiti kaupiama individualiose pensijy saskaitose ir
sulaukus pensijos amziaus priklausyty tik pa¢iam asmeniui. Si pakopa turi
skatinti dalyvius kaupti papildoma kapitalg senatvei ir tuo paciu pagyvinti
valstybés finansy rinka. Si pakopa yra pagrista finansavimo principu.

e Tredioji pakopa, kuria sudaro savanoriSskas imoky mokéjimas 1 jas
investuojancias ir administruojancias privacias institucijas — trec¢ios pakopos
pensiju fondus. Kitas svarbus treCios pakopos 1éSu valdytojas bei
administratorius galéty biiti kuriami profesiniai pensijy fondai. Taip pat imokas
galéty mokeéti ne tik privatiis asmenys bet ir jy darbdaviai. Sios pakopos tikslas
— suteikiant mokestines lengvatas skatinti dalyvius sukaupti papildomy lésy

didesnei senatvés pensijai. Si pakopa yra pagrista finansavimo principu.

Vertinant Lietuvos pensijy sistemos reforma P. R. Heinz, A. Zvinien¢
(2009) ivardina ir nuling pakopa (ang. zero pillar), kuria sudaro socialinés

paramos instrumentai (pvz. baziné pensija).
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Triju pakopu pensiju sistemos modelis buvo pradétas placiai taikyti
tvairiose pasaulio valstybése. K. Miiller (2001) jvardino pensijy pakopu
sistema kaip ,naujaja pensiju doktrina“ (ang. new pension orthodoxy),
tvertindama pritaikymo masta {vairiose valstybése bei jos dominavima
sprendziant socialines problemas. Kurdamos senatvés pensijy sistemos pakopu
sistema vyriausybeés turéty:

o tiksliai apibrézti, kurioms socialinéms grupéms galima socialiai
padéti perskirstant léSas pirmoje pakopoje, ivertinant tiek tos pacios gyventoju
kartos, tiek sekanc¢iy karty ypatumus. Pagrindiné perskirstymo funkcija turéty
biiti skurdo sumazinimas;

e uztikrinti, jog antroje pakopoje gyventoju mokamos didesnés imokos
1 privacius pensiju fondus suteikty jiems galimybe gauti didesnes i§mokas, t.y.
senatveés pensijas. Ateityje tai gali sumazinti egzistuojancius socialiniy imokuy
tarifus, socialinio imoky mokeéjimo vengima, nedarba ir emigracija;

e padalinti institucing rizika tarp vieSo ir privataus sektoriy, jvertinant
galimg sektoriy nauda;

e apsaugoti sistema nuo politinés rizikos, uztikrinant, jog visos

vyriausybeés i§laikyty pensijy sistemos reformos tgstinuma.
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I pav. Valstybés, kuriose pradétos pensijy sistemos reformos, paremtos
pakopu principu. Saltinis: R. Holzmann (2007).

1 pav. pateikiama pensiju sistemos, paremtos pakopu principu, paplitimas

pasaulyje. Pasaulio Banko nuomone, pensijy sistemos pakopos mazina grésmes
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dél politiniy, investiciniy ir specifiniy valstybés pavojy ir suteikia galimybe
atlikti efektyvesni pagal socialinius poreikius 1€Sy perskirstyma, padidinti
galimas santaupas ir turéti Zemesnes socialines sagnaudas (World Bank, 1994).

Nors pensiju sistemos pakopos Siuo metu pripazistamos kaip
pazangiausias senatvés pensijuy sistemos modelis, taciau jis sulaukia ir daug
kritikos. Kadangi senatvés pensija yra labai susieta su asmens gaunamomis
pajamomis (visose trijose pakopose, o ypa¢ pirmoje ir antroje), $i sistema
nesukuria socialinio solidarumo tiek tarp tos pacios asmeny kartos, tiek
vertinant keliy karty perspektyva. Taip pat pensiju sistema, paremta
pakopomis, gali tapti pakankamai sudétinga, ir jos dalyviai gali sunkiai
suskaiciuoti, kiek ir kokias biidais jiems tikslinga kaupti léSas senatvés
pensijai. Suteikiant galimybe kaupti tiek antros pakopos pensiju fonduose, tiek
treCios pakopos pensiju fonduose, tiek profesiniuose pensiju fonuose, bei
galimybés kaupti 1éSas per kitas investavimo priemones (pvz. periodinis
investavimas 1 investicinius fondus, investicinis gyvybés draudimas kaip
investavimo rizika tenka draudéjui) reikia tiksliai apibrézti dalyviams galimus
kaupimo biidus bei ju privalumus ir trikumus.

Be to, pensijy sistema, kurios pagrindas yra privatiis pensiju fondai, turi
kitas grésmes:

o Nekompetentingas privaciy pensiju fondy valdymas. Pvz. netiksliai
pateikiama informacija pensiju fondy dalyviams, neefektyvi privaciu pensijuy
fondy veikla.

e Investavimo rizika. Kadangi pensiju fondy 1éSos, kaupiamos
senatvés pensijoms, yra investuojamos, jos priklauso nuo finansy rinky
svyravimo, situacijos vertybiniy popieriy birzose.

e Anuitety rinkos rizika. Kadangi didZioji privaciuose pensijy
fonduose sukaupty 1éSy dalis bus iSmokama isigijus anuitetus, jo verté
priklausys nuo likusios laukiamos gyvenimo trukmés bei nuo investicinés

grazos, kuria uzdirbs { anuitetus investuotos 1¢Sos (N. Barr 2002).
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Apibendrinant, daugiapakopé pensiju sistema Siuo metu yra
efektyviausias biidas senatvés pensijuy sistemy subalansavimui, taciau visos
rizikos, susijusios su pensiju sistemos pakopy sukirimu, turi biiti jvertintos.
Todél senatvés pensijy sistema, paremta pakopy sandara, turi turéti aiskiai
apibréztus ilgalaikius tikslus. Todél valstybes, igyvendindamos daugiapakopes
senatvés pensijy sistemas, turi labai atsakingai jvertinti visas galimas grésmes
ir solidariai valstybés viduje sutarti dél pensijuy sistemos reformos principy,

1gyvendinimo ir ilgalaikio jos tgstinumo.

1.5. PENSIJU SISTEMOS REFORMOS REZULTATU VERTINIMO
MODELIS

Sioje mokslinio darbo dalyje yra pateikiamas ir aprasomas pensijy
sistemos reformos rezultaty vertinimo modelis (2 pav.). Pagal sudaryta modeli

bus atliekamas Lietuvos pensijy sistemos reformos rezultaty vertinimas.

4. Siulymai ir

1. Pensijy 2. Pensijy sis- 3. Pensijy rekomendacijos
sistemos temos refor- sistemos dél pensijy
reformos mos modelio reformos re- sistemos reformos
prieZasciy sukiirimas ir zultaty ver- modelio
analizé tikslai tinimas tobulinimo

e Ekonominés  * Parametrai * Tiksly vykdymas

e Socialines * Institucijos * Riziky vertinimas

* Demografinés * Teisin¢ aplinka ¢ Investicine veikla
2 pav. Pensijy sistemos reformos rezultaty vertinimo modelis. Saltinis:
Sudaryta autoriaus.

Modelis sudarytas remiantis uZsienio valstybiy autoriy, nagrinéjanciy
pensijuy sistemos reformas, moksliniais darbais. Modelio, kuris leidzia atlikti
detalia ir visapusiSka pensiju sistemos reformos rezultaty analizg, sudaryma
itakojo ir tai, jog Siame moksliniam darbe norima atlikti i§samia Lietuvos
pensijy sistemos reformos analizg: pradedant priezasCiy analize ir baigiant
rekomendacijomis dél modelio tobulinimo. Be to, Sis rezultaty vertinimo
modelis gali biiti pritaitkomas jvairiy valstybiu vykdomu pensijy sistemos

modeliy, paremty pakopy principu, vertinimui bei tarpusavio palyginimui.
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Pensiju sistemos reformos rezultaty vertinimo modeli sudaro 4 dalys.
Atliekant pensijy sistemos reformos rezultaty vertinima pirmiausia tikslinga
i$siaiSkinti pagrindines pensiju sistemos reformos priezastis. Kaip parodé
senatveés pensijy sistemos modeliy teoriné ir empiriné analize, egzistuoja trys
pagrindinés priezas€iy grupés: ekonominés, socialinés ir demografinés.
Konkrecias pensiju sistemy reformas lemia skirtingos priezastys.

[Sanalizavus pensijy sistemos reformos prieZastis, tikslinga ivertinti
pensijy sistemos reformos modelio pasirinkimg ir tikslus. Kaip jau analizuota
Siame moksliniame darbe, pensiju sistemos reformos modelio sukirimui
svarbu tinkamy parametry pasirinkimas. Be to, svarbu iSskirti instituciju (tiek
valstybés viduje, tiek uzsienio valstybiy) poziiiri ir vaidmeni kuriant pensijy
sistemos reformos model;. Taip pat tikslinga iSanalizuoti ir teising pensijos
sistemos reformos aplinka, kuri apibrézia pensijy sistemos reformos dalyviy
teises ir pareigas.

Vertinant  egzistuojancios pensiju sistemos reformos rezultatus,
pirmiausia juos tikslinga palyginti su tiksly vykdymu, t.y. ar realiis pensijuy
sistemos rezultatai atitinka prognozes, kurios buvo padarytos prie§ pensiju
sistemos reforma. Taip pat svarbu jvertinti visas esamas pensijy sistemos
reformos rizikas (pvz. demografines, ekonomines, politines ir pan.) ir ieSkoti
priemoniy, kurios galéty sumazZinti jas iki minimumo arba rizikas visai
eliminuoti. Investicinés veiklos rezultaty analizé bei vertinimas yra svarbiausi
kriterijai vertinant pensijy sistemos reformos, paremtos pakopomis, rezultatus.
Moksliniame darbe ypa¢ detaliai analizuojami Lietuvos privadiy antros
pakopos pensijy fondy investicinés veiklos rezultatai.

Atlikus detalia pensiju sistemos reformos esamu rezultaty analizg,
tikslinga pateikti silymus ir rekomendacijas dél pensijy sistemos reformos
tobulinimo. Kadangi pensijuy sistemos reforma yra ilgalaikis procesas, todel
tikslinga nuolat vertinti esamus rezultatus ir ieskoti sprendimu, kurie leisty

tobulinti egzistuojanti pensiju sistemos reformos modeli.
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2. LIETUVOS PENSIJU SISTEMOS REFORMOS
REZULTATU VERTINIMAS

2003 m. Lietuvoje prasidéjusios pensiju sistemos reformos rezultatai nebuvo
sistemingai vertinami. Tam tikrus pensijy sistemos reformos aspektus vertino
keletas Lietuvos mokslininky. P. Gylys (2004) nagrin¢jo pensiju sistemos
reformavimo problematika. R. Lazutka (2008) analizavo pradinius Lietuvos
pensijy sistemos reformos rezultatus. A. Bartkus (2007) atliko antros pakopos
kaupiamyju pensiju fondy veiklos ypatumy vertinima, bei juos palygino su
Latvijoje egzistuojanciais pensiju fondais. Taip pat Sio darbo autorius 2009 m.
apzvelge Lietuvoje vykdoma pensijuy sistemos reforma bei analizavo pensiju
sistemos reformos socialines ir ekonomines prieZastis ir didel; démesi skyre
antros ir trecios pakopos privaciy pensijy fondy investicinés veiklos rezultaty
vertinimui. Sioje ir tolimesnése darbo dalyse, pritaikant sudaryta pensijy
sistemos reformos rezultaty vertinimo modeli bus atliekama Lietuvos pensiju
sistemos reformos analiz¢, pradedant reformos priezas€iy apzvalga ir baigiant
rekomendacijomis dé¢l tolimesnio egzistuojan¢io pensijy sistemos reformos

modelio tobulinimo.

2.1. LIETUVOS PENSIJU SISTEMOS REFORMOS PRIEZASCIU
ANALIZE

Poreiki keisti Lietuvoje egzistuojancia pensiju sistema paskatino
demografinés ir ekonomingés priezastys. Daugelis Siy priezas¢iy yra biidingos ir
kitoms valstybéms, kurios vykdo struktiirines pensiju sistemy reformas, taciau
dalis priezas¢iy yra budingos tik Lietuvai bei visam Ryty ir Vidurio Europos
(t.y. postkomunistiniy valstybiy blokui).

Visuomenés sen¢jimas ir gimstamumo maZé¢jimas yra demografinés
priezastys, skatinusios keisti egzistavusi pensijy sistemos modeli. Remiantis
demografinés padéties tendencijomis (5 lentel¢), santykis tarp pensijinio
amZiaus asmeny ir darbingo amziaus asmeny palaipsniui didéjo. Tai verté
susirtipinti, ar tik einamyjy moké&jimy principu paremta valstybinio socialinio

draudimo sistema, kuri yra priklausoma nuo senatvés pensijas gaunanciy
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asmeny ir dirbanciyjy santykio, bus pajégi siekti ilgalaikiy socialinés apsaugos
sistemos tiksly. Taip pat pradéta abejoti, ar tik einamyjy mokéejimy principu
paremta sistema i8liks finansiSkai stabili.

5 lentelé. Gyventojai pagal amziy Lietuvoje.

1993 1998 2003 2008
Virs§ 60 / 20-59 31% 33% 37% 36%
Virs 65 / 20-64 19% 21% 22% 23%
Virs 70 / 20-69 11% 13% 13% 15%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statistikos departamento prie Lietuvos
Respublikos Vyriausybés duomenimis.

Remiantis ES Komisijos ateities prognozémis ES valstybése'* ir toliau
vystysis visuomenés sen¢jimo tendencijos (6 lentel¢). ki 2050 m. pensijinio
amzZiaus ir darbingo amziaus asmeny santykis iSaugs daugiau nei 2 kartus.

6 lentelé. ES valstybiu gyventy demografiné prognozé pagal amziy.
2004 2025 2050
Virs 60 / 20-59 39% 58% 80%
Virs 65 / 20-64 27% 39% 58%
Virs 70 / 20-69 18% 25% 40%
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Eurostat (ES statistikos agentiira)
duomenimis.

Lietuvos socialinio draudimo sistemos pajamos priklausé nuo jmokas
mokanciy asmeny skaiciaus, o iSlaidos nuo iSmokas gaunan¢iy asmeny
santykio. Norint uztikrinti socialinio draudimo biudZeto finansini tvaruma bei
atsizvelgiant 1 demografines tendencijas bei einamyju moké&jimy apibrézty
imokuy modelio principa, jog dirbantieji iSlaitko esamus pensijinis amZiaus
asmenis, reikéjo ieskoti ilgalaikiy sprendimy, kurie galéty padidinti socialinio
draudimo biudZeto pajamas arba sumazinti iSlaidas. ISlaidy maZinimas,
didéjant pensijinio amZziaus asmeny skaiCiui, reikSty senatvés pensiju
mazinima. Socialinio draudimo biudZeto pajamy didinimas reikSty socialiniy
imoky didinima dirbanciajai kartai. Demografinés krizés iSSiikiai skatino
reformuoti pensijy sistema ir ne tik siekti finansinés pusiausvyros, bet ir
uztikrinti pakankama apsauga senatveje.

Prie neigiamy demografiniy tendencijy, kurios skatino ieSkoti sprendimy

dél egzistavusios pensiju sistemos reformavimo, prisid¢jo ir tai, jog socialinés

1425 ES 3aliy duomenimis.
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politikos rezultatas buvo ne toks, kokio tikéjosi apdraustieji socialiniu
draudimu — socialinio draudimo imokos buvo santykinai didelés, o i§mokos —
santykinai mazos. Silpnas rySys tarp imoky ir iSmoky skatino vengti socialinés
apsaugos sistemos, t.y. dirbti nelegaliai ir nemokéti socialinio draudimo imokuy.
Be to, socialinio draudimo sistema buvo politiSkai lengvai pazeidZiama
(Vainien¢ R., 2000).

Lietuvos laisvosios rinkos instituto uzsakymu 1998 m. atliktas tyrimas
parode, jog socialinio draudimo sistemai keliami tikslai yra ilgalaikiai, taciau Si
sistema neturéjo pakankamo gyvybingumo, ir ilgalaikiy tiksly nebus jmanoma
pasiekti. Tod¢l kintant socialinei situacijai visuomenéje (demografinei ir darbo
rinkos struktiirai, dominuojan¢iam gyvenimo biidui ir panaSiai) Lietuvos
laisvosios rinkos instituto nuomone reikéjo perzitréti principus, kuriais
grindZiama socialinés apsaugos sistema (Lietuvos laisvosios rinkos institutas,
1999).

Socialings politikos grupé (2000), atlikusi pensijy sistemos ir jos
problemy analizg, akcentavo, jog dali problemy galima jveikti diversifikuojant
pensijy sistema, keiciant jos finansavimo ir valdymo principus. Taciau tuo
paCiu buvo akcentuojama, jog yra ir universaliy problemy (visuomenés
sen¢jimas, Salies ekonominé padétis ir pan.), kurios nebus sprendziamos
pasirinkus bet koki sprendimo mechanizma. Tinkamos pensijy sistemos
struktiiros pasirinkimas gali jas tik suSvelninti, bet ne panaikinti. Taiau turint
perskirstomaja dali, paremta karty solidarumu, ir kaupiamaja, pagrista
individualiu taupymu, galima suSvelninti blogéjancios demografinés padéties
poveiki pensiju sistemai. Skirtingy finansavimo principy derinimas leis
minimaliai apsaugoti skurdZiausius gyventojus ir, nedidinat ymoky, uZtikrinti
didesnes iSmokas sistemos dalyviams, tai yra padidinti darbo uzmokescio
pakeitimo pensija koeficienta (ang. replacement rate). SumaZzgjus
perskirstymui pensiju draudimo sistemoje, atsiras daugiau paskaty joje
dalyvauti ir mazés imoky vengimas. Privatus privalomojo pensijy kaupimo

valdymas paskatins finansinés Salies infrastruktiiros plétra ir leis atsiverti
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efektyviausiems investiciju rinkoje sprendimams. Padidéjus gyventoju
taupymui, biity padarytas teigiamas poveikis Salies tikio plétrai.

Socialingés politikos grupe (2000) atkreipé démesi 1 tai, jog galiojancia
pensijy programa gali iStikti finansiné krize, kadangi visuomenés sen¢jimas yra
neiSvengiamas. Mazés imokas mokanciyjy bei didés iSmokas gaunanciyjy
skaiCius, o tai darys itaka sistemos mokumui bei dél kitos ne maziau svarbios
priezasties — t.y., kad priimant istatymy paketa buvo apsispresta nedidinti
imoky ir kartu perskaiCiuoti jau paskirtas pensijas, nemazinant ty pensiju,
kurios pagal nauja istatyma turéty sumazeéti.

Pensinio apriipinimo sistemos neefektyvumas bei reikalingumas
pertvarkyti kaupimo linkme buvo svarstomas ir politiniuose sluoksniuose.
Dauguma svariy politiniy jégy pasisaké uz pensiju fondy idiegima. Pensijuy
fondy sistemos idiegimo klausimas buvo ir Vyriausybés programoje bei
konkreciuose socialinés politikos priemoniy planuose. Pensijy fondy idiegimui
pritar¢ ir stambiausios darbdaviy grupés, taiau pazymétina, kad profesinés
sajungos laikési pasyviai. D¢l papildomo kaupimo privaciuose pensiju
fonduose buvo apsispresta 2000 m. balandzio 6 d., kuomet LR Seimas priémeé
rezoliucija dél pensinio apriipinimo reformos ir sitilé LR Vyriausybei:

1. Pensinio apriipinimo sistemos pertvarkyma pradéti nuo 2001 m.
sausio mén.

2. Pensinio apriipinimo sistemos efektyviam pertvarkymui numatyti
1€Sy, kurios bus gautos uz privatizuota valstybeés turta.

3. Skatinti kapitalo rinkos plétra kaip vieng i§ svarbiausiy pensinio
apriipinimo sistemos salygu (LR Seimo rezoliucija ,,Dél pensinio apriipinimo

reformos®, 2000).

Beveik po savaités'> Lietuvos Respublikos Vyriausybé patvirtino Pensijy
sistemos reformos koncepcija, kurioje numatytas 3 pakopy sistemos, iskaitant

savanori$kojo kaupiamojo draudimo pensijy, valdomu privaciu pensijy fonduy,

" Lietuvos Respublikos Vyriausybés 2000 m. balandzio 26 d. nutarimas Nr. 465. ,,Dél
Nacionalinés Lisabonos strategijos igyvendinimo programos”.
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tvedima. Koncepcijoje ivardintas pagrindinis tikslas — pakeisti pensijy sistema
taip, kad sulauke pensinio amziaus Zmonés gauty didesnes pajamas nei iki §iol,
kad $i sistema tapty gyvybinga ir apimty visus gyventojus, kad sulauke
pensinio amziaus Zmonés gauty didesnes pajamas nei iki Siol, taciau
perskirstymas bty ne padidintas, bet sumaZintas, ir jvesti privalomaji kaupima
pensijy fonduose, nedidinant pensiju draudimui skirto ymoky tarifo.

Po pensiju sistemos reformos koncepcijos prié¢mimo 2000 m. pabaigoje
buvo pateikta Pensijuy sistemos reformos Baltoji knyga. Joje modeliuojama
pensijy reforma pagal 13 scenariju:

e 2 scenarijai — be reformos (pensinis amZius nedidinamas arba
didinamas iki 65 mety).

e 5 scenarijai — kaupime dalyvauja visi (arba iki 50 mety), tarifas 5-
8%.

e 4 scenarijai — dalyvauja privalomai iki 30 mety, 30-50 mety amzZiaus
dirbantieji pasirenka, tarifas 5-8%.

e 2 scenarijai — dalyvauja tik visi iki 30 mety, tarifas 5-7% (Pensiju
reformos baltoji knyga, 2002).

Pensiju sistemos reformos Baltojoje knygoje daug démesio skirta
tuometinés pensijy sistemos problemy analizei. Baltojoje knygoje iSvardintos
keturios pagrindinés priezastys, d¢l kuriy buvo biitina pensiju sistemos reforma
(Pensijy reformos Baltoji knyga, 2002):

1. Mazéjanti sistemos apréptis (ilgainiui nemaza dalis pensinio
amzZiaus Lietuvos gyventojy neturés teisés j kokia nors valstybés teikiamg
pensija). Socialinio draudimo sistema 1§ esmés apéme tik dirbancius pagal
darbo sutartis asmenis, o dauguma savarankiskai dirban¢iyjy vengé moketi
socialinio draudimo jmokas.

2. Mazos pensijos ir todél menkos paskatos dalyvauti socialinio
draudimo sistemoje. Vidutinis pajamuy pakeitimo pensija koeficientas buvo tik
40 proc. D¢l pakankamai didelio perskirstymo asmenims, gaunantiems dideli

darbo uzmokest], pakeitimo koeficientas buvo dar maZesnis. Du pagrindiniai
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pensijy sistemos tikslai — apsaugoti senus Zmones nuo skurdo ir atkurti asmens
pajamas senatvéje — buvo sujungti ne tik vienoje socialinio draudimo pensijy
sistemoje, bet ir vienoje senatvés pensijos formulgje.

3. Pensijy finansavimo sunkumai. Einamojo mokéjimo pensiju
sistemos finansinis stabilumas i§ esmeés priklauso nuo mokanciy imokas ir
gaunanciy i1Smokas santykio. Vien dél demografiniy priezasCiy Sis santykis
nuolat blog¢jo. Prie Sio santykio mazéjimo prisidéjo ir politiniais motyvais
didinamos i§mokos, neatsizvelgiant | imoky mokétoju skaiciy.

4. Demografinis spaudimas pensijy sistemai. Demografin¢ situacija
blogéjo — mazéjo dirbanciyjy, o didéjo pensinio amziaus asmeny. Tokia
demografiné situacija tik einamyjy mokéjimy principu paremta pensijy sistema

padaré pazeidziama.

Nors finansinis socialinés apsaugos sistemos nesubalansuotumas buvo
pateikiamas kaip argumentas uz biitinuma privatizuoti socialinio draudimo
pensijas, taciau pacioje Baltojoje pensiju sistemos reformos knygoje pateiktos
finansinés prognozés nebuvo nitrios. Jos rode, kad net ir blogiausiu atveju
pensijy sistemos deficitas sudaryty tik 0,5 proc. nuo bendrojo vidaus produkto
(toliau — BVP), o d¢l laikino demografiniy veiksniy pageréjimo esamos pensiju
sistemos balansas greitai taps teigiamu ir tik nuo 2030 m. veél prasidéty
deficitas, jeigu nebiity sparCiau didinamas pensinis amzius. Jeigu pensinis
amzius buty didinamas po SeSis ménesius abiejy ly¢iy Zzmonéms iki sukaks 65
metai, tuomet po keleriy mety iveiktas deficitas nebegrizty iki pat 2050 m.
(Pensiju reformos Baltoji knyga, 2002). Taliau, kaip parodé pastaroji
ekonoming¢ krize, Sioms prognozéms nebuvo lemta i$sipildyti.

Papildomai buvo skelbiama, kad naujoji pensijy sistema turéty turéti
ilgalaik; poveiki nacionalinei ekonomikai: skatinti taupyma valstybéje,
sumazinti vengima mokéti socialines imokas, sustiprinti kapitalo rinkas bei
finansinés infrastruktiiros plétra.

Pensijy sistemos reformavimas buvo vertinamas nevienareikSmiskai. R.

Lazutka (2007) teigia, jog Lietuvos pensiju sistema kol kas kencia ne tiek del
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demografiniy problemy, kiek dél maZo uZimtumo ir nelegalaus darbo,
socialinio jmoky mokéjimo vengimo. Sios problemos buvo dar astresnés iki
pensiju privatizavimo pradzios 2004 m., kai buvo didelis nedarbas. Nuo 1990
m., kuomet Lietuva tapo nepriklausoma valstybe, iki pensiju sistemos reformos
pradzios gyventoju uzimtumas (ypac oficialus) ir socialiniy imoky bei juy
moketojy skaiCius labai sumazéjo. Tuo tarpu pensininky skai¢ius buvo
santykinai didelis, nes reikalaujama draudimo staza, kuris suteiké teisg 1
senatveés pensija, dabartiniai pagyveng zmongés igijo socializmo laikotarpiu, kai
buvo visuotinis uZimtumas. Negausiai legaliai dirbanciyju kartai teko
finansuoti gausias pensijas gaunanciyjy kartos socialing gerove.

Tam, kad buty uZztikrintos bent minimalios pensijos dideliam pensininky
skaiCiui, santykinai mazam dirban¢iy ir apdrausty skaiciui teko mokeéti gana
dideles socialinio draudimo jmokas. Sis pensiju sistemos bruozas gali biti
suprantamas kaip pajamuy perskirstymo problema. Tik reikia turéti omenyje,
kad Siuo atveju yra perskirstymas ne tarp skirtingas pajamas uzdirbanc¢iy asme-
ny, bet 1§ santykinai mazo socialinio draudimo imokas mokanciyjy skaiciaus
santykinai dideliam pensininky skaiciui.

Dideliy imoky ir mazy pensiju derinys atrodé gana akivaizdus socialinio
draudimo pensiju sistemos neigiamas bruozas ir kartu argumentas bent dali
tokios sistemos privatizuoti. R. Lazutkos (2008 b) nuomone, toks argumentas
nelabai svarus, nes didelis gyventojy uzimtumas, darbo istatymy ir mokestiniy
isipareigojimy vykdymas yra biitinos kiekvienos valstybés sékmingos
ekonomings ir socialinés raidos salygos, ir prie ju nesilaikymo negali biiti
derinama pensijy sistema ar kitos valstybés finansuojamos sistemos (Svietimo,
sveikatos apsaugos, krasto gynybos ir pan.).

Apibendrinant, tuometiné demografing situacija, ekonominés ir socialinés
aplinkybés skatino ieSkoti sprendimy, kaip uzZtikrinti socialinés apsaugos
sistemos finansin] tvarumg. Todél tam, kad nusistovéty finansiSkai stabili
Lietuvos pensijy sistema, kuri uztikrinty paskatas joje dalyvauti bei didesnes
iSmokas, buvo nuspresta pradéti Sios srities reforma. UZtikrinti ilgalaiki pensiju

sistemos gyvybinguma buvo tikimasi pakeitus sistemos finansavimo buda.
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Pensiju sistemos reformos koncepcijoje ir Pensijy sistemos reformos Baltojoje
knygoje privalomojo kaupimo pensiju pakopos ivedimas buvo pabréziamas
kaip pagrindiné pensiju sistemos reformos kryptis. Tolimesn¢je daro dalyje yra
analizuojama pensijy sistemos reformos modelio sukiirimo etapai ir

analizuojami pensijy sistemos reformos parametrai.

2.2. LIETUVOS PENSIJU SISTEMOS REFORMOS MODELIO
SUKURIMAS IR TIKSLAI

Pensiju sistemos reformavimo, paremto pakopu principu, pasiruoSimas
uztruko keleta mety. T. Medaiskis ir A. Morkinien¢ (2004) iSskyré¢ Siuos
pensijy sistemos reformos vystymo etapus:

1. Savanori§kos kaupimo pakopos kiirimas (1994-1999 m.). Sioje
stadijoje prasid¢jo pirmieji debatai de¢l privadios kaupimo principu paremtos
pensiju  sistemos sukirimo. 1995 m. jsigaliojo nauji istatymai,
reglamentuojantys senatvés pensijas. Jie atspindéjo jau pasikeitusia ekonoming
situacija. Socialinio draudimo pensijy istatymas, numatantis pakankamai
griezta teis¢ 1 pensiju gavima priklausomai nuo mokamy imoky, buvo natirali
reakcija 1 placiai paplitusi vengima moketi socialinio draudimo imokas. Nuo
1994 m. interesu grupés prade¢jo ,,spausti LR Vyriausybg, kad ji kurty salygas
privatiems pensiju fondams. Didziausia Lietuvos verslo organizacija —
Pramonininky konfederacija — jos prezidento vardu laikras¢iuose paskelbé
keleta straipsniy, kuriuose buvo kritikuojama socialinio draudimo sistema ir
raginama priimti privaciy pensijy fondy istatymus (B. Lubys, 1995). Nuo 1994
m. pradzios Lietuvos laisvosios rinkos institutas taip pat pasisaké uz privaciuy
pensiju fondy steigima. Sio instituto darbuotojai Ziniasklaidoje taip pat skelbé
kritinius straipsnius apie socialinio draudimo sistema. Daugiausia buvo
remiamasi Pasaulio Banko argumentais, o ir paties Pasaulio Banko ekspertai
pradéjo propaguoti privacius pensiju fondus (R. Lazutka, 2007). Taigi pirmaji
nepriklausomybés deSimtmeti, kurio antroje pus€je prasidéjo diskusijos dél
privaciy pensijy, kapitalo interesy grupés ir politiné deSiné sieke atsakomybe

gyventojus apriipinti senatvés pensijomis dalintis kartu su privaciu sektoriumi.
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Politin¢ kair¢ bent iki 2000 m. tam arba prieSinosi, arba laikési neutralios
pozicijos. Kitos interesy grupés — profsajungos ir pensininky organizacijos tuo
klausimu nuomongs neisreiSke. Tuo metu niekas neabejojo socialinio draudimo
modelio tinkamumu, niekas nesvarsté universaliy pensiniy schemy ivedimo. Juy
pranaSumas jungiant visus gyventojus atrodé ne toks svarbus.

2. Kaupimo principu ir privalomo dalyvavimu pagristos privacios
antros senatvés pensijy pakopos koncepcijos karimas (1999-2000 m.).
Politikai ir socialinés apsaugos politikos ekspertai pradéjo kalbéti apie
butinybe jvesti privaloma kaupimo principu paremta pensiju sistemos pakopa,
t.y. reformuoti einamyju mokéjimy principu paremtos senatves pensijos
sistemg. Pagrindinis pakopomis paremtos sistemos ikiirimo argumentas buvo
tai, jog reikalingas sprendimas, kuris padéty iSvengti socialiniy problemy
ateityje. Atrodeé, jog dalinis pensiju sistemos privatizavimas ar privalomo
kaupimo kiekvienam dirban¢iam asmeniui salygos ivedimas bus vienas i$
biidy, kuris leis sumazinti socialinio draudimo nastg biisimoms kartoms. 2000
m. balandzio mén. LR Vyriausybé priémé¢ pensiju sistemos reformos
koncepcija, kuri padéjo pagrinda triju pakopu pensijos sistemos sukiirimui.
Koncepcijoje buvo aiskiai iSdéstytas noras ivesti privaloma kaupima
privaCiuose antros pakopos pensiju fonduose nukreipiant dali socialinio
draudimo imoky. Taip pat Siame etape buvo paruoSta pensijy sistemos
reformos Baltoji knyga, kurioje buvo iSanalizuoti ir pristatyti galimi pensiju
sistemos reformos scenarijai, apskaiCiuoti pereinamojo laikotarpio kastai.
Baltoji pensiju sistemos reformos knyga buvo pristatyta LR Vyriausybei 2000
m. spalio meén.

3. Antros pakopos koncepcijos perziairéjimas (2000-2001 m.). Po
rinkimy { LR Seima 2000 m. nauja LR Vyriausyb¢, suformuota 1§ liberaly ir
socialliberaly pasisaké uz pensiju sistemos, paremtos pakopomis ir kaupimo
principu, reforma. Taciau formalus istatymo priémimas sukelé daug diskusijy.
Pirminis pasiiilymas dél pensijy sistemos reformos buvo panaSus i daugelyje
valstybiy egzistuojancius pensiju sistemos modelius. Tokios reformos

pagrindas yra privalomas dalies socialinio draudimo imoky nukreipimas bei
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1Sy senatvés pensijai kaupimas privaciuose antros pakopos pensiju fonduose.
Planuota, jog Lietuvoje reformavus pensijy sistema dirbantiesiems iki 40 mety
amziaus dalies 1€Sy senatvés pensijai kaupimas privaciuose antros pakopos
pensijy fonduose bty privalomas, nuo 40 iki 50 mety egzistuoty savanoriSkas
pasirinkimas, o vyresniems nei 50 mety dirbantiesiems nebiity galima dali
socialinio draudimo imoky nukreipti { privacius antros pakopos pensiju fondus.
Imokos dydis visiems dirbantiesiems turéjo buiti vienodas — 5 proc. punktai nuo
socialinio draudimo imokuy, o socialinio draudimo imokuy dydis neturéjo keistis.
Pensijy sistemos reformos finansavimas tur¢jo kainuoti apie 1 proc. nuo BVP,
darant prielaida, jog 2/3 1§ 40-50 mety amziaus grupés dirbanciyjy pradés
kaupti 1¢Sas privaciuose antros pakopos pensijuy fonduose. Privatizavimo fondo
léSos ir galima paskola i§ Pasaulio Banko buvo numatytos kaip finansavimo
Saltiniai, pritrukus léSy, surinkty 1§ socialinio draudimo imoky. 2001 m.
geguzés pabaigoje LR Vyriausybés parengtas pensijy sistemos reformos
modelio siiilymas bei Pensiju sistemos reformos istatymo projektas buvo
pateiktas Seimui. Jame pagrindiniu atsakingu komitetu uz istatymo svarstyma
buvo paskirtas Socialiniy reikaly komitetas, o antruoju — Finansy ir biudzeto
reikaly komitetas. Pastarasis istatymo projekta palaiké, o Socialiniy reikaly
komitete projektui buvo nepritarta. Po kar$ty debaty tiek Seime, tiek tarp
{vairiy suinteresuoty socialiniy grupiy buvo nutarta pirmiausia atsiskaityti su
indélius bankrutavusiuose komerciniuose bankuose praradusiais asmenimis bei
finansuoti su ES susijusius projektus, o tik po to igyvendinti pensijy sistemos
reforma.

4. Supaprastinta privalomos antros pakopos koncepcija (2001-2002
m.). 2001 m. liepos ménesi buvo patvirtinta nauja LR Vyriausybe, kurios
pagrinda sudar¢ kairieji, socialdemokratiniy pazitiry atstovai. Ju nuomone,
privalomos privacios antros pakopos isteigimas nebuvo biitinas, o uzteko tik
papildomo savanorisko kaupimo'®. Socialinés apsaugos ir darbo ministerija

pateiké nauja pasiiilyma, kuriame privalomas dirbanciyju dalyvavimo antros

1 T.y. 1é8y kaupimo savanorisky priva¢iy tre¢ios pakopos pensijy fondy ir mokestiniy lengvaty
suteikimo.
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pakopos pensiju fonduose amzius buvo sumazintas nuo 40 iki 30 mety ir
nutarta reformos pradzia nukelti vieneriems metams i1 prieki. Tac¢iau LR
Seimas netur¢jo vieningos nuomones. Todél buvo pateiktas dar vienas galimas
pensiju sistemos reformos projektas, kuriame buvo apibrézta, jog 1éSuy
kaupimas privaciuose antros pakopos pensiju fonduose yra savanoriSkas, tik,
pasirinkus kaupti 1€Sas privaciuose pensiju fonduose, galimybé ,,grizti“ bei
léSas kaupti tik valstybiniame socialinio draudimo fonde nebuvo numatyta.
Taip pat buvo nutarta reformos pradzioje sumaZinti imokas { privacius antros
pakopos pensijy fondus iki 2.5 procentiniy punkty nuo socialinio draudimo
imoky ir palaipsniui padidinti iki 5.5 procentiniy punkty nuo socialinio
draudimo imokuy. Pagal §iuos principus 2002 m. gruodZio ménesi buvo priimtas
pensiju kaupimo istatymas, pagal kuri dirbantieji asmenys pensiju kaupimo
sutartis galéjo sudaryti nuo 2003 m. rugséjo 1 dienos, o jos isigalioti turéjo nuo
2004 m. sausio 1 d.

5. [Istatyminés bazés sukiirimas ir jgyvendinimas (2002 - 2003 m.).
Siame etape buvo sukurta visa jstatyminé bazé, reikalinga pensijy sistemos
reformos igyvendinimui. 2003 m. buvo priimtas LR Pensiju kaupimo
istatymas, kuris leido pakeisti socialinio draudimo pensijuy sistema, nustaté
valstybinio socialinio draudimo imokos dalies kaupimo ir pensiju iSmoky
mokéjimo organizavimo salygas ir tvarka. Esminé pensijy sistemos reformos
salyga yra uztikrinti, kad pensininkai ateityje gauty iSmokas 1§ dviejy Saltiniy —
valstybés ir privaciy antros pakopos pensiju fondy. Taip pat numatyta siekti,
jog asmeny, kaupianciy léSas privaciuose antros pakopos pensiju fonduose,
pensija biity didesné, o valstybé galéty uztikrinti tolesni stabily pensijy
sistemos finansavima. Lietuvoje veikian€ios antros pensiju pakopos
pagrindiniai parametrai yra apraSyti 7 lentel¢je. Pensijy sistemos reformos
koncepcijoje ir Baltojoje knygoje buvo iSkeltas ilgalaikis pensijy sistemos
reformos tikslas — pakeisti pensijy sistema taip, kad sulauk¢ pensinio amziaus
zmones gauty didesnes pajamas nei iki $iol, tac¢iau perskirstymas ne padidéty,
bet sumazéty. Be to, vienas 1§ nurodyty tiksly yra tai, jog sistema tapty

gyvybinga ir apimty visus gyventojus.
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7 lentelé. Pagrindiniai Lietuvos pensiju sistemos reformos parametrai.

Pensijy sistemos
parametras

Pensijy sistemos parametro aprasSymas

Dalyviy apimtis

Savanori$kas visiems apdraustiesiems visai socialinio draudimo
pensijai (be suvarzymy dél amziaus). Tuo paciu visada egzistuoja
pereinamasis laikotarpis, kadangi yra tikimybé, kad ne visi
apdraustieji socialiniu draudimu asmenys dalyvaus pensijy sistemos
reformoje kaupdami senatvés pensijas privaciuose antros pakopos
pensijy fonduose.

Finansavimo 2004 m. — 2,5 procentiniai punktai nuo socialinio draudimo jmokuy;
Saltiniai 2005 m. — 3,5; 2006 m. — 4,5; 2007 m. — 5,5. Dél ekonominés krizés
nuo 2009 m. liepos 1 dienos iki 2010 m. gruodZzio 31 dienos jmokos i
privacius antros pakopos pensiju fondus sumazintos iki 2 proc.
Finansavimo Antros pakopos privaciy pensijy fondy finansavimas yra pagristas
principai kaupimo principu.
Administravimo | Ne daugiau kaip 10 procentiniy punkty nuo imokuy ir ne daugiau kaip
atskaitymai ir jy | 1 procentinis punktas nuo sukaupto turto. Siuo metu, néra rysio tarp
reguliavimas pensijy fondy investavimo rizikos laipsnio ir atskaitymy lygio.
Administravimas | Privatus sektorius.

Senatvés pensijos
dydzio
nustatymas

Antros pakopos senatvés pensija priklausys nuo sukaupty €Sy
dydzio.

ISmoky schema

Apibrézty jmoky schema. Privalomi anuitetai (periodinés iSmokos iki
gyvos galvos), iS§imtis labai mazam sukautam turtui ir turto daliai vir$
tam tikros ribos. Skai¢iuojant anuitetus naudojamos atskiros
mirtingumo lentelés vyrams ir moterims. Kaupimo laikotarpiu turtas
yra paveldimas, bet jau mokant iSmokas — ne. Anuitetai turi buiti
isigyjami gyvybés draudimo bendrovése. Anuitety rinka néra
iSvystyta. 2009.06.30 d. anuitety paslauga teikia tik 1 gyvybés
draudimo bendrové.

Dalyviy
mobilumas

Pirmus trejus metus neleidziama keisti pensiju fondo valdytojo
(pensijuy kaupimo bendrovés), véliau — keitimas néra ribojimas. Taip
pat neribojamas pensijy fondy keitimas toje pacioje pensijy kaupimo
bendrovéje.

Pasirasius pensiju kaupimo sutartj, pasitraukti i$ privacios pensijy
schemos neleidziama, i§skyrus pensiju kaupimo sutarties nutraukima
per 30 dieny nuo jos sudarymo.

Investavimo
rizika

Kiekvienas pensijy fondo valdytojas (pensiju kaupimo bendrové) turi
sudaryti galimybe kaupti ,,konservatyviame™ pensiju fonde
(investuojama tik { vyriausybiy ir centriniy banky vertybinius
popierius) Neribojamos investicijos valiuta.

Pensijy fondy investavimo objektai apibrézti Papildomo savanorisko
pensijuy kaupimo jstatyme.

Poveikis pirmos
pakopos senatvés
pensijy iSmokoms

Su pajamomis susijusios valstybinés pensijos papildomos dalies
iSmoka bus proporcingai sumazinta ta imoky dalimi, kuri pervedama
1 individualig antros pakopos pensiju fondy saskaita.

Priezitiros
institucijos

Bankuy ir kity finansy institucijy isteigty valdymo jmoniy pensiju

v —

o draudimo jmoniy isteigtus pensijy fondus — LR Draudimo
priezitiros komisija (toliau — LR DPK).

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR jstatymais.
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Pensiju sistemos reformos istatyme buvo atsisakyta privalomojo
dalyvavimo privaciuose antros pakopos pensiju fonduose. Bet kurio amziaus
asmenims, apdraustiems visai socialinio draudimo pensijai, leista savanoriskai
pasirinkti — dalyvauti pensiju sistemos reformoje ar ne, t.y. likti tik socialinio
draudimo sistemoje. Kaupti 1éSas antros pakopos pensiju fonduose gali tik tie
savarankiSkai dirbantieji, kurie yra draudZziami ne tik pagrindinei senatvés
pensijos daliai, bet ir papildomai senatvés pensijos daliai. Reforma turéty
finansiSkai subalansuoti socialinio draudimo pensijuy sistema taip, kad ji galéty
artimiausiais metais veikti be finansinio deficito bei paskatinti taupyma
valstyb¢je ir sumazinti mokes¢iy vengima. (Pensiju reformos Baltoji knyga.
2002).

Tuo paciu reikia paminéti, jog pensiju sistemos reformavimas, isteigiant
privaCius pensiju fondus, nesprendZia visuomenés senéjimo problemos.
Lietuvoje prasidejusi pensijy sistemos reforma dalyviams, kaupiantiems 1éSas
privaciuose antros pakopos pensiju fonduose, pradéjo formuoti léSy rezervus,
kurie galés biiti naudojami senatvés pensijos kompensavimui. Pagal 8 lenteléje
pateiktus duomenis matyti, jog jeigu reforma nebiity prasidéjusi, 2004-2008 m.
Lietuvoje Sodros biudzete galéjo biiti papildoma 2.9 mlrd. 1éSy dalis. Tai
sudaro 15 proc. nuo visy i$laidy senatvés pensijoms.

8 lentelé. Imokos j privacius antros pakopos pensijy fondus ir visos iSlaidos
senatvés pensijoms

S ISlaidos C e
Imokos j privacius antros . Imokos j privacius antros
. . senatves .
Metai pakopos pensijy fondus, o pakopos pensijy fondus /
pensijoms, owr s X .
min. Lt iSlaidos senatvés pensijoms
min. Lt

2004 173 2,717 6%
2005 308 3,027 10%
2006 531 3,401 16%
2007 852 4,264 20%
2008 1,064 5,508 19%
Viso: 2,928 18,917 15%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Valstybinio socialinio draudimo fondo
valdybos duomenimis.

Prasidéjusi pensiju sistemos reforma neleido dar spar¢iau didinti senatvés

pensijos dydzio dabartiniams pensininkams. Tikétina jog dalis (o galbit ir
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visos) 1Sy, siekiant politiniy dividendy, galé¢jo buti skirtos dar spartesniam
senatvés pensijos didinimui. Kaip parodé pastaroji ekonominé ir finansing
kriz¢, ekonominio pakilimo metu prisiimtus didesnius {sipareigojimus senatves
pensijoms yra sunku vykdyti ekonominiu sunkmeciu.

Apibendrinant, 2003 m. Lietuvoje prasid¢jusia pensiju sistemos reforma
lémé socialinés priezastys budingos ir kitoms ES valstybéms — mazé¢jantis
gimstamumas, senéjanti visuomené. Taip pat Lietuvoje pensijy sistemos
reformavimo pradzia skatino ir tik Lietuvai biidingos priezastys: egzistavusi
socialinio draudimo sistema neskatino legaliai mokéti socialines imokas ir taip
siekti didesnés senatvés pensijos. Taip pat Lietuvai biidinga didelé emigracija.
Lietuvoje buvo pasirinktas pensiju sistemos reformos modelis, paremtas
pakopy principu — pirmoji pakopa yra paremta privalomyjy socialinio
draudimo imokuy, kurias tiesiogiai valdo vyriausybinés institucijos, mokejimu.
Antroji pakopa yra senatvés pensijos kaupimas privaciuose pensijy fonduose,
nukreipiant 1 juos dali socialinio draudimo imoky. Trecioji pakopa yra

savanoriSkas kaupimas i§ asmeniniy santaupuy, atsizvelgiant i poreikius.

2.3. PENSIJU SISTEMOS REFORMOS REZULTATU VERTINIMAS
Pensiju sistemos reformos kelty tiksly vykdymas, esamy ir galimy riziky
vertinimas bei investicinés veiklos tyrimas yra pagrindiniai objektai, kurie
leidzia jvertinti reformos rezultatus. Tolimesnése darbo dalyse daug démesio
skiriama antros pakopos pensijy fondy veiklos vertinimui, ypac investicinés

veiklos vertinimui.

2.3.1. PENSIJU SISTEMOS REFORMOS DALYVIU AKTYVUMAS IR
TIKSLU VYKDYMAS

Lietuvos pensijy sistemos reforma yra paremta pakopy principu, todél
dideli vaidmeni igauna antros pakopos pensiju fondai. Norint jvertinti pensiju
sistemos reformos rezultatus, butina iSanalizuoti antros pakopos privaciy

pensijy fondy veikla.
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Rinkoje 2008 m. gruodzio 31 d. duomenimis veiké 29 antros pakopos
pensijy fondai, kuriuos valdé 9 pensiju kaupimo bendroves. 7 1§ ju valdymo
imongs, 2 gyvybeés draudimo bendrovés. 2004 m. pensiju kaupimo paslaugas
teikeé 10 pensijy kaupimo bendroviy, kurios valdé 26 antros pakopos pensiju
fondus. Kai kurios bendrovés pasitrauké 1§ Sios veiklos ir perdavé antros
pakopos pensijy fondy valdyma kitoms jmonéms. ,,Lietuvos draudimo gyvybeés
draudimas* pensijy fondus isigijo ,,Swedbank investicijy valdymas* ir prijungé
prie savo valdomy pensijy fonduy. ,,.Lindra gyvybés draudimas* pensiju fondus
perémé ,,PZU Lietuva gyvybés draudimas®, o pastarosios valdytus 4 antros
pakopos pensiju fondus, kaip ir ,,Medicinos banko investicijy valdymas*
valdytus 2 pensiju fondus, isigijo ,,Invalda turto valdymas®. ,,Seesam Lietuva
gyvybeés draudimas‘ valdytus pensiju fondus isigijo ,,DnB NORD investiciju
valdymas®. Kiek veéliau { antros pakopos pensiju fonduy rinka jZengé nauji
rinkos dalyviai - ,,Parex investicijy valdymas* (2005 m.) ir ,,MP Pension Funds
Baltic* (2007 m. pabaigoje).

Planuojant pensiju sistemos reforma ir su ja susijusias socialines i§laidas,
buvo numatytos minimalios ir maksimalios prielaidos dél antros pakopos
privaciy pensiju fonduy dalyviuy skaiiaus ir planuojamuy pervesti imoky 1
privadius pensijy fondus. FaktiS8kai valstybinio socialinio draudimo imokos
dalies kaupima antros pakopos pensiju fonduose pasirinko daugiau asmeny nei
maksimaliai buvo tikétasi. Atitinkamai ir 1éSy 1 privacius antros pakopos
pensijy fondus buvo pervesta daugiau.

Prognozuota, kad maksimaliai pensijy kaupimo sistemoje 2004 m.
dalyvaus 40 proc. apdraustyju, galin¢iy dalyvauti reformoje, arba 394,4 tiikst.
asmeny. Taciau jau 2004 m. optimistinés prognozes buvo virSytos. 2009 m.
liepos 1 d. dalyviy skaicius vir§ijo planuota daugiau nei tre¢daliu, o antros
pakopos pensiju kaupimo sutartis jau buvo sudar¢ beveik 1 mln. asmeny (3
pav.).

Spartesné nei prognozuota pensiju kaupimo sistemos plétra lémeé ir
didesn¢ faktiniy imoky 1 antros pakopos pensiju fondus suma. Jeigu 2004 m.
faktinés imokos praktiSkai atitiko planuotas (99 proc.), tai 2008 m. pabaigoje
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faktinés léSos, pervestos 1 antros pakopos pensiju fondus, jau yra 50 proc.

didesnés nei planuotos.

80% 1 71% 75%
56%
40%
40%
0% : : : : .
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Planuotas maksimalus (% nuo apdraustyjy) Faktinis (% nuo apdraustujy)

*2009-07-01 d. duomenys.

3 pav. Antros pakopos pensiju fondy dalyviy skaicius. Saltinis. Sudaryta
autoriaus, remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenimis.

Palyginus su apdraustyjuy, galin¢iu dalyvauti reformoje, skaiiumi,
dalyvaujanciy antros pakopos pensiju fonduose skaic¢ius 2008 m. iSaugo iki 75

proc. (4 pav.).

100%
765
618
750, ] ol 471 395 391 341
056 997
509 - 879
783
686
25% A 558
442
0% . . : : :
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

O Nekaupiantys léSas antros pakopos pensijy fonduose

O Kaupiantys léSas antros pakopos pensiju fonduose

*2009-07-01 d. duomenys.

4 pav. Antros pakopos pensiju fondy dalyviy skaifius palyginus su
apdraustaisiais (mety pabaigoje), tukst. Saltinis: sudaryta autoriaus,
remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenimis.

Naujai sudaromy sutarciy skaicius palaipsniui maz¢ja, nes antros pakopos
pensiju kaupimo sutartis pasira$¢ dauguma dirbanciyjuy, o vis didesng dali

naujy sutar¢iy sudaro sutartys su naujai | darbo rinka ateinanciais asmenimis.
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Vertinant pensijy sistemos dalyviy (9 lentelé ir 5 pav.) jauny asmeny
grupéje nuo 15-24 mety skaiiy antros pakopos pensiju fondy dalyviy kasmet
sparciai did¢jo ir, lyginant su apdraustyju skai¢iumi Sioje amziaus grupéje,
2009 metais pasieké 95.8 proc., taCiau Sios amziaus grupeés asmenys sudare tik
12 proc. visy dalyviy. Pensijy kaupimo sistemos apimtis 55—-64 mety antros
pakopos pensiju fondy dalyviy grupgje, lyginant su apdraustyju skai¢iumi §ioje
amziaus grup¢je, 2009 m. pasieké¢ 20.8 proc., taCiau 55-64 mety dalyviai
sudarée tik 4 proc. visy pensiju sistemos reformos dalyviy.

9 lentelé. Antros pakopos pensijyu fondy dalyviy skaicius, lyginant su

apdraustaisiais, galinciais dalyvauti reformoje, pagal amziy.

Pensijuy Pensijy kaupimo dalyviy

kaupimo skaicius, lyginant su Padidéjimas, lyginant su praéjusiais
dalyviy apdraustaisiais, proc. metais, proc.

amZius 2009 m. 2005 m. 2006 m. | 2007 m. | 2008 m. | 2009 m.
15-24 95.8 69.2 17.3 4.6 2.5 2.2
25-34 100.0 72.7 11.8 7.3 3.5 4.6
35-44 87.6 61.2 10.6 7.2 3.6 5.0
45-55 65.1 37.7 10.6 7.0 4.2 5.6
55-64 20.8 4.7 6.9 4.8 1.3 3.1
i§ viso 74.5 54.8 7.7 6.6 1.9 3.5

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos
duomenimis.

Lietuvoje isteigti privatiis antros pakopos pensiju fondai yra skirstomi {
keleta grupiy atsizvelgiant i investavimo strategija. Tai leidzia ivertinti antros
pakopos pensiju fondy investavimo rezultatus, stebéti pensiju fondy dalyviy
prisiimama rizika atsizvelgiant 1 ju amziy. Dauguma pensiju fonduy yra
,,misris®, investuojantys ir 1 akcijy, ir 1 obligacijy rinkas, todé¢l paprasciausias
budas ju rizikos laipsniui nustatyti yra iSmatuoti investiciju i akcijas dali fonde.

Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba, pateikdama statistinius
duomenis apie pensijy fondy dalyvius, pensiju fondus pagal investavimo rizika
dalina 1 3 grupes:

e Konservatyviis (0 proc. akcijuy) pensiju fondai.
e Misris (iki 70 proc. akciju) pensiju fondai.
e Akeciju (iki 100 proc. akciju) pensiju fondai (Socialinés apsaugos ir

darbo ministerijos duomenimis).
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Lietuvoje placiausiai naudojamas pensiju fondy suskirstymas yra atliktas
Finansy analitiky asociacijos (Finansy analitiky asociacija, 2008). Siuo metu jj
naudoja antros pakopos pensiju fondy veiklos prieziiira vykdancios LR DPK ir
LR VPK. Finansy analitiky asociacija iSskiria keturias antros pakopos pensiju
fondy kategorijas pagal investavimo rizikos laipsni (arba pagal investicijy 1
akcijy rinkas daly):

e Vyriausybiy obligaciju (0 proc. akcijuy) pensijy fondai.

e Mazos akciju dalies (iki 30 proc. akciju) pensiju fondai.

e Vidutings akcijy dalies (30-70 proc. akciju) pensiju fondai.

e Akciju (iki 100 proc. akcijy) pensiju fondai (Finansy analitiky
asociacija, 2008).

virg 55
4% iki 25 m.

45-54
23%

3544
29%

5 pav. Antros pakopos pensiju fondy dalyviai pagal amziy. Saltinis:
sudaryta autoriaus remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos
duomenimis.

Antros pakopos pensijuy fondy suskirstymas tampa bendrai pripazistamu
ir naudojamu lyginant jvairius fondy investavimo aspektus.

Antros pakopos pensiju fonduy dalyviy ir turto pasiskirstymas 2008 m.
gruodzio 31 d. duomenimis pateiktas 10 lentel¢je. Daugiausia dalyviy yra
pasirinke Vidutinés akcijy dalies pensijy fondus. Antros pakopos pensijuy fondy
dalyviai ir turtas pagal kiekviena pensiju kaupimo bendrove yra pateikta 1
priede.
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10 lentelé. Antros pakopos pensijy fondai, jyu dalyviy ir valdomo turto
pasiskirstymas pagal investavimo strategijas (2008 m. gruodzio 31 d.

duomenimis).
Pensijy fondai (PF) PF Dalyviy Visy PF Valdomo | PF valdomo
pagal investavimo | skaiius | skaicCius, dalyviy turto turto rinkos
strategijas takst. rinkos dalis, | verté, mln. | dalis, proc.
proc. Lt
Vyriausybiy 10 1144 12,0% 378,0 16,8%
obligacijy (0 proc.
akcijy) pensijy
fondai
Mazos akciju dalies 4 255,6 26,7% 667,6 29,7%
(iki 30 proc. akcijy)
pensiju fondai
Vidutinés akeijy 11 533,9 55,7% 1112,4 49,4%
dalies (30-70 proc.
akcijy) pensijy
fondai
Akcijy (iki 100 proc. 4 53,4 5,6% 92,5 4,1%
akcijy) pensijy
fondai
IS viso 29 957,3 100% 2250,5 100%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK ir LR DPK duomenimis.

Remiantis LR VPK ir LR DPK duomenimis konservatyvaus investavimo
antros pakopos pensijy fondus daugiausia renkasi 45-60 mety ir vyresni PF
dalyviai (59 proc. konservatyviy fondy dalyviy), o akciju PF renkasi iki 30
mety rizikuoti linke jauni asmenys (58 proc.). Mazos akcijy dalies pensijy
fondai yra populiariausi 30-45 mety amziaus grupe¢je (jie sudaro 54 proc. visy
Siai grupei priskirting PF dalyviy). Vidutinés akcijy dalies pensiju fondai yra
populiariausi tarp dalyviy iki 30 mety — 42 proc. ir tarp 30-45 mety asmeny —
45 proc. Motery ir vyry antros pakopos pensijy fondy pasirinkimo prioritetai
beveik nesiskiria. Antros pakopos pensiju fondy vyresnieji dalyviai pasirenka
mazesnés investavimo rizikos pensijy fondus, kurie daugiau 1éSy investuoja i
vyriausybiy vertybinius popierius, o jaunesnieji kaupia léSas didesnés
investavimo rizikos pensijy fonduose. Tai parodo, jog didzioji dalis dalyviy

vertina galima investavimo rizikos teikiama nauda.
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11 lentelé. Pensijy fondy grynyju aktyvy ir Lietuvos BVP palyginimas

2004- 2008 m.

Rodiklis 2004 2005 2006 2007 2008
Lietuvos BVP to meto
kainomis, min. Lt 62,6979 | 72,060.4 | 82,792.8 | 98,138.7 | 111,498.7
Antros pakopos pensijy fondy
valdomas turtas, min. Lt 120.0 409.6 903.3 | 1,686.6 2,223.9
Proc. nuo BYP 0.2 0.6 1.1 1.7 2.0

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statistikos departamento priec LR
Vyriausybés, LR VPK ir LR DPK duomenimis.

Antros pakopos privaciuose pensiju fonduose valdoma turto dydi galima
vertinti pagal valdomo turto ir BVP santyki (11 lentelé). Sis santykis vis didéja,
taCiau pasiektas 2 proc. lygis yra vis dar gerokai mazesnis nei daugelyje kity
1§sivysCiusiy valstybiy. 2009 m. dél teigiamo pensiju fondy investiciju
prieaugio ir pervedamy imoky 1 pensijy fondus bei dé¢l sunkmecio mazéjancio
Lietuvos BVP §is santykis neabejotinai tapo didesnis nei 2 proc.

IS pateikty duomeny matyti, kad antros pakopos pensijuy kaupimo sistema
per pirmuosius 5 metus spar¢iai augo, pléteési tiek pagal dalyviu skaiciy, tiek
pagal valdoma turta. Taciau, atsizvelgiant i kity i§sivysciusiy valstybiy pensijy
fondy istorija ir apimtis bei i1 tai, kad pensiju kaupimas yra ilgalaikis,
dazniausiai 30-40 m. laiko horizonta turintis procesas, Lietuvos pensiju
kaupimo sistema tebéra labai jauna.

Pensijuy sistemos reformos koncepcijoje buvo aptarti ir trecios pakopos
privaciy pensijy fondy pagrindiniai veiklos principai. Trecios pakopos pensijy
fondus gali kurti gyvybés draudimo bendrovés ir investicijy valdymo jmonés,
tiek turinios antros pakopos pensiju fondus, tiek ju neturincios. Imokas i
savanoriSkus pensiju fondus gali mokéti pats dalyvis arba kitas asmuo, taip pat
ir juridinis asmuo 1 fizinio asmens saskaita. Sios jmokos tampa dalyvio
nuosavybe nuo jy sumokéjimo momento. Taip pat pensijy sistemos reformos
koncepcijoje nurodyta, jog biitina suvienodinti visy pensijy, taip pat mokamy
gyvybés draudimo imonése, apmokestinimo nuostatas (Pensiju reformos
Baltoji knyga, 2002).

Biitent suvienodinus mokestiniy lengvaty dél sumokéty imoky ir

sukaupty iSmoky 1 kaupiamasias gyvybeés draudimo sutartis ir treios pakopos
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pensijy fondus, gyvybés draudimo bendrovés nekiiré trecios pakopos pensiju
fondy. Kai kurios gyvybés draudimo imonés pradéjo siiilyti naujas
kaupiamasias investicinio gyvybés, kai investavimo rizika tenka draudéjui,
draudimo paslaugas. Kitos prad¢jo jau turimas gyvybés draudimo paslaugas
pristatyti kaip paslaugas skirtas ne tik draudiminei apsaugai, bet kaip ir
papildomy 1é$y sukaupimui senatvés pensijai. Sios paslaugos yra analogiskos
treCios pakopos pensiju fondams. Investicinio gyvybés draudimo, kaip
investavimo rizika tenka draudéjui, ir treCios pakopos pensiju fondai skiriasi
tik tuo, jog gyvybés draudimo sutartyse galima pasirinkti ir draudimo apsaugas
(gyvybés, traumy ir pan.), ir negalima pakeisti gyvybés draudimo bendrovés
jau galiojanc¢iai gyvybés draudimo sutarciai, kai tuo tarpu treCios pakopos
pensiju fonduy valdytoja galima pakeisti ir néra galimybés pasirinkti
draudiminiy apsaugu.

Vertinant pasiraSytas gyvybés draudimo imokas (6 pav.) 1 sudarytas
investicinio gyvybeés draudimo, kai investavimo rizika tenka draudéjui, sutartis
iki 2007 mety pabaigos, yra pastebimas spartus augimas. Per 2004-2007 m.
pasiraSytuy imoky suma iSaugo daugiau nei 6 kartus ir pasieké 532,0 min. Lt.
Taciau pasaulin¢ finansy sektoriaus krizé paveiké ir Lietuvos gyvybés
draudimo rinka. Per 2008 m. pasiraSytos investicinio gyvybés draudimo, kai

investavimo rizika tenka draudéjui, imokos palyginus su 2007 m. sumazéjo 31

proc.
600 - 532
365
5 284
< 300 -
=
129
108 87
O T T T T T 1
iki 2004 2004 2005 2006 2007 2008

6 pav. PasiraSyty jmoky j gyvybés draudimo, kai investavimo rizika tenka
draudéjui, sutartis suma. Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR DPK
duomenimis.
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Nuo 1998 m. pradzios iki 2008 m. pabaigos 1 gyvybés draudimo, kaip
investavimo rizika tenka draudéjui, sutartis viso buvo sumokéta 1,5 mlrd. Lt
imoky, iskai¢iavus imokas 1 visy riiSiy investicinio gyvybés draudimo, kaip
investavimo rizika tenka draudéjui, sutartis (vienkartines imokas, imokas 1
gyvybés draudimo sutartis, kuriose draud¢jas yra imon¢, gyvybés draudimo
paslaugas, skirtas sukaupti vaiko studijoms ir pan.).

I$analizavus tre¢ios pakopos pensijy fondy valdoma turta'’ (7 pav.) taip
pat pastebimas didelis jo augimas per paskutiniuosius kelerius metus. Per 2007

m. valdomas turtas iSaugo 141 proc. ir siekeé 104 min. Lt.

120 1

104
80 - 74
par
=
S
40 | 37
11
O T T T
2004 2005 2006 2007

7 pav. Treéios pakopos fondy valdomas turtas. Saltinis: sudaryta autoriaus,
remiantis LR VPK duomenimis.

Nors néra patikimy duomeny, kiek asmeny savanoriSkai moka imokas 1
treCios pakopos pensiju fondus arba turi ilgalaikes kaupimo sutartis (gyvybés
draudimo, trecios pakopos pensiju fonduy) ir mokédami imokas naudojasi
valstybés teikiamomis mokestinémis lengvatomis, taciau galima teigti, jog vis

daugiau asmeny moka jmokas i ilgalaikio taupymo sutartis.

2.3.2. PENSIJU SISTEMOS REFORMOS RIZIKU VERTINIMAS
Nors pensijuy sistemos reformos tiksluose yra iSdéstytos tik teigiamos

reformos pasekmés, pradéjus ja vykdyti ir vertinant pirmuosius rezultatus,

LR VPK skelbia tik antros pakopos pensijy fondy valdoma turta. Statistikos duomeny apie
sumokétas imokas i treCios pakopos pensiju fondus néra pateikiama.
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galima 1zvelgti ne tik pozityvias pensiju sistemos reformos pasekmes, bet ir
galimas rizikas.

Pasaulio Banko ataskaitoje apie Lietuvos pensiju sistemos reforma
teigiama, jog buvusi pensijy sistemos padétis, vertinant prie§ jos reformavima,
anksCiau ar véeliau ,,pareikalaus sudétingy politiniy pasirinkimy tarp didesniy
socialinio draudimo imokuy, pensinio amziaus didinimo ir santykinai mazesniy
pensiju (ang. lower benefit formulas)“. ISlaidos pensijoms ilgainiui turéty
padidéti nuo mazdaug 27 proc. dirbanciyjy atlyginimo iki 40-45 proc., darant
prielaida, jog pensijy sistemos reforma nebiity prasidéjusi. Sis skai¢ius ,,gali
buti interpretuotas kaip socialinio draudimo privalomy imoky dydis,
reikalingas subalansuoti pensijuy sistemos pajamas ir iSlaidas“. Minétoje
ataskaitoje teigiama, kad ,tokio lygio darbo jégos apmokestinimas nebiity
parankus, jei Lietuvos ekonomika norés iSlikti konkurencinga ir augti* (World
Bank, 2008).

Viena i§ neigiamy reformos pasekmiy yra tai, jog kaupiamos pensijos
dydzio negarantuoja nei valstybé, nei privatis pensijy fondai. Nes¢kmingy
investicijy atvejais visos pasekmés tenka pensijy sistemos reformos dalyviams,
kaupiantiems léSas. Reformos dalyviui nesuteiktos garantijos, kad sumazéjusia
papildomos senatvés pensijos dali kompensuos iSmokos, gaunamos 1§ pensijy
fondy, todel yra rizika, kad asmuo, kaupdamas léSas antros pakopos pensijy
fonduose, negaus didesnés senatvés pensijos. Tuo paciu egzistuoja rizika, kad
sumazéjusios pensijos gali padidinti valstybés iSlaidas mazas pajamas
gaunanciy asmeny kompensacijoms. Be to, nebuvo numatyti teisiniai
saugikliai, apsaugantys tam tikras socialines asmeny, dalyvaujaniy pensiju
kaupime, grupes nuo neigiamy pasekmiy. Antros pakopos pensiju fondai
negarantuoja konkretaus dydzio palikany'®. Lésy kaupimas pensijy fonde yra
ilgalaikis procesas, todél kiekvienais metais finansy rinkose gautina graza
negali biiti prognozuojama. Teisés aktais nustatyta galimybé steigti pensiju
fonda, garantuojanti tam tikra pensijy fondo pajaminguma, taciau §iuo metu nei

vienas 1§ Lietuvoje veikianCiy antros pakopos pensiju fondy negarantuoja

18 . e v
aut. garantuotos investicines grqzos.
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fiksuoto pajamingumo bei negarantuoja biisimos pensijos (anuiteto) dydZzio
(Valstybinio audito ataskaita, 2005).

Be to, pensiju sistemos reforma i§ dalies sumaZino galimybes didinti
pensijas ir kitas socialinio draudimo iSmokas dabartiniams pensininkams. Taip
pat yra rizika, kad sumazéjusios pensijos gali padidinti valstybés iSlaidas
mazas pajamas gaunanc¢iy asmeny kompensacijoms. Valstybés kontrolés audito
ataskaitoje pateikiamas galimas Sios situacijos sprendimas, ,,jog valstybé turi
numatyti ilgalaikius finansavimo Saltinius, reikalingus pensiju sistemos
reformos iSlaidoms padengti® (Valstybinio audito ataskaita, 2005). Taciau LR
Vyriausybé neturi aiSkios pozicijos dé¢l finansavimo Saltiniy. Ilgalaikéje
perspektyvoje pensijy sistemos reformos finansavimo uZtikrinimo priemoneés
galéty biiti pensinio amziaus ilginimas, valstybinio socialinio draudimo imokuy
tarify didinimas, pensijy pakeitimo normos nedidinimas (LR Finansy
ministerija, 2008). Zvelgiant | nauja pensiju sistema i3 ilgalaikés perspektyvos,
finansinis jos stabilumas lieka problemiSkas. Valstybinei socialinio draudimo
sistemai ilgam lieka visi dabartiniai finansiniai sipareigojimai, o iplaukos i$
imoky sumazéja dél dalies ju pervedimo i antros pakopos pensijy fondus.
Isipareigojimu dél privacios pensijos dydzio néra numatyta, o dalyvaujantiems
reformoje socialinio draudimo pensijos bus sumazintos. Tuo poZitriu valstybés
Isipareigojimai bisimiems pensininkams sumaz¢ja privatizuota pensijos
dalimi. Taciau ta pacia dalimi sumazé¢ja ir blsimy pensininky socialine
apsaugos apimtis. (Lazutka et al).

Prasidéjusi pasauliné finansiné krizé parodé, jog socialinés apsaugos
sistemos biudZetas yra nesubalansuotas. Sumazéjus surenkamoms socialinéms
imokoms ir padidéjus socialinéms iSmokoms, 2009 m. pirmoje puséje deficitas
pasieke 1,6 mlrd. lity. Siekiant uztikrinti socialinés apsaugos finansini tvaruma,
LR Vyriausybé sumazino imokas 1 privaius antros pakopos pensijy fondus.
Pirmiausia, imokos buvo sumaZzintos 2009 m. pradzioje nuo 5.5 proc. iki 3
proc. punkty nuo socialinio draudimo imoky. Palyginimui, uz 2009 m. I
ketvirt] 1 dalyviy saskaitas privaciuose antros pakopos pensijy fonduose buvo

pervesta 137,5 mln. lity arba 47 proc. maZiau nei uz ta pati laikotarpi 2008 m.
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nepaisant to fakto, kad pradéjusiy kaupti 1éSas senatvés pensijoms dalyviy
skai¢ius 2009 m. pradzioje padid¢jo mazdaug 8,6 proc. Po keliu ménesiuy
imokos buvo dar karta sumazintos nuo 3 proc. iki 2 proc. punkty nuo socialinio
draudimo imoky. Sumazintos imokos bus pervedamos nuo 2009 m. liepos 1 d.
ki 2010 m. gruodZio 31 d. Taip pat aiSkiai nebuvo apibréztas sumazinty imoky
kompensavimo mechanizmas. LR Vyriausyb¢ argumentavo, jog Sis sprendimas
priimtas dél to, jog triksta 1€Sy vykdyti isipareigojimus dabartiniams
pensininkams, tod¢l biisimi pensininkai turéty solidarizuotis ir jiems imokos
buvo sumazintos. Sis LR Vyriausybés sprendimas sukélé daug diskusijy
visuomeneéje. 2009 m. geguZés pabaigoje iregistruota Pensijy fondy dalyviy
asociacija kreipési i teisma dél to, jog bty vykdomi teiséti privaciy antros
pakopos pensijy fondy dalyviy lukes€iai ir toliau biity pervedama ne maziau
kaip 5,5 proc. punkty nuo socialinio draudimo imokuy i dalyviy saskaitas. Taip
pat pensiju fondy valdytojai, pasibaigus finansy krizei, sitilo imokas { antros
pakopos pensiju fondus didinti iki 7 proc. punkty nuo socialinio draudimo
imoky ir taip kompensuoti praradimus del 2009 m. sumazinty imoky. Tuo
paciu pensijy fondy valdytojai supranta sudétinga valstybés padéti ir nesitiki,
kad per artimiausius dvejus metus imokos bus atstatytos. Tarptautinis valiutos
fondas Lietuvai rekomenduoja nemazinti imoky 1 privacius pensiju fondus, o
ilgainiui jas atstatyti. DidZiausia svarba turi biiti teikiama vieSosios
administracijos iSlaidy mazinimui ir socialinés apsaugos sistemos
gyvybingumui. Tokios priemonés yra biitinos tam, kad, sumaZinus nenuosekly
pastaryjy mety augima, islaidy lygis tapty labiau priimtinas. Papildomai tai leis
visiS8kai atstatyti imokas 1 antros pakopos pensiju fondus (International
Monetary Fund et al). Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija
taip pat perspejo vyriausybes neatidéti pensiju reformy, sprendZiant
trumpalaikes ekonomines problemas, nes ilgalaikéje perspektyvoje tokie
veiksmai sukels dar didesnés Zalos (OECD et al).

Daug diskusijy sukelia ir pasirinktas pensijy sistemos reformos modelis,
kuriame néra ribojamas dalyvavimas pensiju sistemos reformoje tiek dél

privalomumo dalyvauti naujiems darbo rinkos dalyviams, arba visiems darbo
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rinkos dalyviams iki tam tikro amZiaus, tiek d¢l uzdraudimo dalyvauti pensiju
sistemos reformoje, likus pakankamai trumpam laiko tarpui iki senatvés
pensijos. LR VPK duomenimis, trumpesni laika kaupdami pensijas antros
pakopos pensijy fonduose, dalyviai susiduria su didesne finansiniy rinky
svyravimy rizika, o tai gali tiesiogiai lemti biisimos pensijos dydi. Todél apie
pensiju kaupima labai rimtai turéty pasvarstyti tie asmenys, kuriems iki
senatvés pensijos amziaus liko maziau negu 10-12 mety. Tokias atvejais
kaupti papildoma pensija fonde patartina, jeigu gaunamos didelés pajamos
(pries mokes¢iy sumokejima 4 500 Lt ir daugiau). PrieSingu atveju tikétina,
kad senatvéje tokie asmenys gaus mazesng¢ pensija, negu buty gave tik i§
valstybés (LR VPK, 2008).

D¢l pensijy fonduy veiklos grieztesnio reglamentavimo Lietuvoje yra
numatyta itvirtinti pensiju fondy valdytojui pareiga pasitvirtinti pensiju fondy
rizikos valdymo politikas, suformuoti tinkamg ir efektyviai veikiancia rizikos
valdymo funkcija ir ipareigoti pensiju fonduy valdytojus uZztikrinti tinkama
rizikos valdymo funkcijos vykdymo kontrolg. ISorés audito metu bity
tvertinama pensijy fondo valdytojo vidaus kontrolés, rizikos valdymo sistemu
ir priemoniy kokybe.

Pasaulio Banko ataskaitoje dél Lietuvos pensijy sistemos reformos
teigiama, kad ,Lietuvos pensiju sistema taip pat kenia nuo svarbiy
neapibréZtumy“ (World Bank, 2008). NeapibréZtas pensijy dydZio augimas ir
tai, kad matoma tendencija pensijoms iSleisti visus surenkamus pinigus,
neleido pasinaudoti greitu atlyginimo augimo laikotarpiu ir sukaupti pertekliy,
kuris veliau galéty susvelninti demografinius pokycius.

Atsizvelgiant 1 dabarting pensiju sistemos padét] ir siekiant uztikrinti
ilgalaikio pensijy sistemos reformos tikslo igyvendinima — kad reformuota
pensiju kaupimo sistema ateityje (apie 2050 m.) apimty visus gyventojus —
tikslinga uztikrinti { darbo rinka atéjusiy nauju asmenuy dalyvavima pensijy
kaupimo sistemoje (World Bank, 2008). Taip pat reikalinga uZtikrini, jog
vyresni negu tam tikras amziaus (autoriaus nuomone nuo 55 mety) negaléty

dalyvauti reformoje. Taip bity uZtikrinta, jog tinkamai neinformavus dalyviy,
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jie dalyvaudami antros pakopos pensiju fonduose negaléty patirti nuostoliy
(senatvés pensija sumazeéty daugiau nei tikétina, jie galéty sukaupti antros
pakopos pensiju fonduose). Jeigu ateityje Lietuvoje bus igyvendinta
planuojama ,,Gyvenimo ciklo® fondy sistema'’, tuomet biity galima i pensiju

kaupima privaciuose pensijy fonduose jjungti visus dirbanciuosius.

2.3.3. PENSIJU KAUPIMO BENDROVIU VALDOMU ANTROS
PAKOPOS PENSIJU FONDU INVESTAVIMO VEIKLOS TYRIMO
REZULTATAI

Priva¢iy antros pakopos pensiju fondy investiciné veikla yra vienas
svarbiausiy veiksniy, lemianciy dalyviy senatvés pensijy dydi. Iki Siol
Lietuvoje privaciy pensijy fondy investicinés veiklos analizei nebuvo skiriama
pakankamai démesio. I§S vienos pusés tai nulemia pakankamai trumpa
investicinés veiklos istorija. Tik Siemet pensiju fondy investiciné veikla jau
vir$ijo 5 metus. Tolimesnése darbo dalyse antros pakopos pensiju fondy
investiciné veikla bus analizuojama ivairiais aspektais — vertinamas
investicinés veiklos reglamentavimas bei antros pakopos pensiju fondu
taikomy atskaitymuy itaka investicinés veiklos rezultatams. Taip pat pirma karta
mokslinéje literatiiroje atlieckamas grynosios grazos tyrimas, bei §io tyrimo
rezultatai yra palyginami su investicinio vieneto vertés pokyciu. Be to,
atlickama investiciju portfelio analizé bei atlieckamas investicinés rizikos

tyrimas.

2.3.3.1. PENSIJU KAUPIMO BENDROVIU INVESTAVIMO VEIKLOS
REGLAMENTAVIMAS

Papildomo savanorisko pensiju kaupimo istatyme yra apibréZiama, jog
antros pakopos pensijy fondo investavimo strategija turi numatyti pensijuy
turto investavimo tvarka ir sritis, rizikos vertinimo metodus, rizikos valdymo
principus, naudojamas rizikos valdymo procediiras ir biidus, strategini pensiju
turto paskirstyma pagal turimy su pensiju kaupimo sutartimis susijusiy

isipareigojimy trukmeg bei kilme¢. Norint uztikrinti, jog pensiju fondu léSos

¥ Gyvenimo ciklo“ fondy sistema yra analizuojama 3 darbo dalyje.
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biuty investuojamos saugiai ir diversifikuojamos, norminiuose aktuose
apibréziama ne tik | kokius investavimo objektus turi biiti investuojamos, bet
ir kokiomis proporcijomis turi biiti investuojamos 1¢Sos. Be to, pensijy fondu
turtas negali biiti investuotas 1 nekilnojamaji turta, tauriuosius metalus arba 1
suteikianCius 1 juos teises vertybinius popierius. Tokie griezti istatymy
reikalavimai aiSkiai apibrézia antros pakopos pensijy fondy investavimo
veikla ir sukuria veiklos aplinka, kuri leidZia sumaZzinti antros pakopos pensiju
fondy investavimo rizika.

Palyginus su kaimyniniy valstybiy pensijy fondy investavimo veiklos
reglamentavimu, Lietuvoje pensiju fondams leidziama diversifikuoti 1éSas
investuojant jas { platesni geografini regiong. Palyginus Estijos ir Lietuvos
Istatymais apibréZiamus reikalavimus, pensiju fonduy investicijoms jie yra
panasiis. Kiek kitokia situacija yra Latvijoje, kur grieZtai ribojamos
investicijos valiuta. Maziausiai 70 proc. 1éSy privaloma investuoti 1
vertybinius popierius, kurie apskaitomi ta valiuta, kuria ir bus mokama
senatvés pensija, t.y. 1 latus ir eurus. Galima investuoti tik | vertybinius
popierius, iSleistus (arba veikianCias finansy institucijas,) valstybése,
priklausanciose ES, FEuropos ekonominei erdvei ar Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijai (yra nustatytos iSimtys), arba kurie
yra itraukti 1 oficialius vertybiniy popieriy saraSus Siose valstybése.

Antros pakopos pensiju fondy dalyviams Lietuvoje yra suteikiama
papildoma galimybé sumazinti investavimo rizika iki minimumo. Kiekviena
pensiju kaupimo bendrové privalo turéti po vieng konservatyvaus investavimo
pensiju fonda, kurio 1éSos yra investuojamas vien tik { LR, ES valstybiy ar
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos valstybiy vyriausybiuy,
centriniy banky ir Europos centrinio banko iSleistus arba { ju garantuotus
skolos vertybinius popierius. Konservatyvaus fondo privalumai gali buti
pilnai iSnaudojami tuomet, kai privaciy pensijy fondu dalyvis, likus keletui
mety iki tol, kol gaus senatvés pensija, gali pervesti sukauptas léSas 1 Si
pensiju fonda, kurio tikétinas investicijy grazos svyravimas yra minimalus,

palyginus su kity pensijy kaupimo bendrovés siilomais pensiju fondais.
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Konservatyvaus fondo privalomas isteigimas taip pat yra numatytas Latvijoje
bei Estijoje.

Pensiju fondy dalyviai, norédami palyginti atitinkamo fondo veiklos
efektyvuma, turéty ji palyginti tik su tai paciai pagal investavimo rizikos lygi
suskirstyty privaciy pensiju fondu grupei priklausanciais antros pakopos
pensiju fondais. Toks klasifikavimas taip pat tinka daugeliui ilgalaikio
taupymo priemoniy, pvz. tre¢ios pakopos pensiju fondams, gyvybés draudimo,

kaip investavimo rizika tenka draudéjui, produktams.

2.3.3.2. PENSIJU KAUPIMO BENDROVIU TAIKOMU ATSKAITYMU
ITAKA INVESTICINES VEIKLOS REZULTATAMS

LR Pensijy kaupimo istatyme yra apibrézta, jog pensijy kaupimo
bendrovés gali taikyti $iuos pagrindinius atskaitymus®’:

Nuo dalyvio vardu pervesty jmoky (aut. jmokos mokestis), kuris per
metus gali sudaryti iki 10 proc. nuo dalyvio vardu pervedamuy imoky sumos.
Imokos mokestis yra nuskaitomas prie§ investuojant pervestas 1¢Sas. Imokos
mokestis yra taitkomas tam, jog bitu padengtos pensiju fondy platinimo
iSlaidoms (pvz. komisinis atlyginimas tarpininkams, reklaminés iSlaidos ir
pan.). Prasidéjus pensijy sistemos reformai, kai kurios pensiju kaupimo
bendrovés taik¢ maksimaly atskaityma nuo imokos. Taciau aktyvéjant
konkurencijai pensiju kaupimo bendrovés palaipsniui maZino taikomus
atskaitymus nuo dalyvio vardu pervesty imoku.

Nuo dalyvio pensijy saskaitoje apskaiCiuoty léSy vidutinés metinés
vertés (aut. turto valdymo mokestis) ne daugiau kaip 1 proc. per metus. Sis
mokestis yra taikomas siekiant padengti su investicijy valdymu tiesiogiai
susijusias iSlaidas. Nuo pat pensiju sistemos reformos pradzios dauguma

bendroviy pradé¢jo taikyti maksimaly atskaityma ir jis praktiSkai nekinta.

% Pensiju kaupimo bendrovés taip pat gali taikyti papildomus atskaitymus uz dalyvio
peréjima i kitos ar tos pacios pensiju kaupimo bendrovés valdoma pensijy fonda. Pensiju
kaupimo bendrovés, veikian¢ios Lietuvoje, dazniausiai netaiko atskaitymuy uz tos pacios
pensiju kaupimo bendrovés valdomo fondo keitima. Tac¢iau praktiskai visos taiko atskaityma
tuo atveju, kuomet pensiju fondy dalyvis keicia pensiju kaupimo bendrove.

74



Mokestis yra iskaiciuojamas { investicinio vieneto kaing ir, pateikiant apskaitos
vieneto vertes pokyti (t.y. investicing graza), Sis mokestis jau biina pritaikytas.

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos (OECD, 2009a)
atlikta atskaitymu, kuriuos taiko privatiis pensiju fondai, analiz¢ parode, jog
vairiose valstybése taikomy atskaitymu struktiira yra pakankamai sudétinga.
Sudétingumas pirmiausia pasireiskia tuo, jog atskaitymu struktiira, dydziai ir
itaka kaupiamoms 1éSoms yra sunkiai suprantama pensiju fondu dalyviams.
Pvz. Lenkijoje 63 proc. pensiju fondy dalyviy netiksliai suprato atskaitymy nuo
imoky 1 antros pakopos pensiju fondy dydi, o net 71 proc. netiksliai suprato
atskaitymo nuo sukaupto turto itaka. Taip pat apie 40 proc. respondenty
nezinojo, jog atskaitymai yra taikomi keiciant pensijy kaupimo bendrovg.
Tode¢l reikalingas nuolatinis pensijy sistemos reformos dalyviy Svietimas dél
pensiju kaupimo bendroviy taikomuy atskaitymy ir ju itakos sukauptoms
léSoms. Lietuvoje oficialiame pensiju sistemos reformos interneto puslapyje
esancioje skaiCiuokléje yra iSskiriami atskaitymy dydZiai ir parodoma jy jtaka
sukauptoms 1éSoms, taip pat atskaitymai pateikiami dalyviams metinése
pensiju fonduy veiklos ataskaitose, kurias privaloma pateikti dalyviams
kiekvienais metais. Ta¢iau tyrimy, susijusiy apie taitkomy atskaitymy vertinima
ir supratimg tarp privaciy pensijy fondy dalyviy, Lietuvoje iki Siol nebuvo
atlikta.

[vairiose pasaulio valstybése, vykdanciose pensiju sistemos reforma,
neegzistuoja vieninga atskaitymuy 1 privacius pensijy fondus sistema. Privatis
pensijuy fondai, atsizvelgdami i ju veikla reglamentuojancius istatymus, taiko
tiek fiksuotus (konkrecia pinigine reikSme iSreikStas metinis saskaitos
tvarkymo mokestis), tiek kintanCius (pvz. procentinis dydis nuo imoky ar nuo
sukaupto turto) atskaitymus (12 lentel¢). Lengvas supratimas ir galimybe
palyginti skirtingy pensiju fondy atskaitymus yra iSskiriama kaip fiksuoty
atskaitymy privalumas. Taciau fiksuoti atskaitymai turi neigiama poveiki
mazas pajamas gaunanciy asmeny kaupiamai senatvés pensijai. Kadangi
privaciy fonduy veikla remiasi individualiu kaupimu, neegzistuoja galimybe,

kaip gaunantiems maZesnes pajamas asmenims kompensuoti fiksuotus
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atskaitymus didesnes pajamas gaunanCiy asmeny saskaita. Kintantys
atskaitymai yra placiau naudojami pensijy sistemas reformuojanciose
valstybése. Kintanciy atskaitymy sistema yra patraukli ir propaguojama paciy
privaciy pensiju fondy, kadangi ji leidzia atskaityti daugiau atskaitymuy ypac
nuo didesnes pajamas gaunanciy asmeny, o daznu atveju administracinés
iSlaidos tiek dideles, tieck mazas pajamas gaunan¢iy asmeny atveju yra
vienodos. Taip pat kintanciy atskaitymy sistema skatina pensijy kaupimo
bendroves didinti valdoma turta, pritraukiant dalyvius i§ kity pensijy kaupimo
bendroviy ar stengiantis uzdirbti kuo didesng investicing graza i§ valdomy lésy.

Iniciatyvos siekti geresniy veiklos rezultaty nebuvimas ar siekimas
trumpalaikés investicinés grazos, nesiekiant ilgalaikés investavimo strategijos,
duodancios nors ir mazesng, bet stabilia iSvesting graza, bei nuolatinis
atskaitymy taikymas net tuo periodu, kuomet privaciy pensiju fondy dalyvis
nemoka imoky, yra iSskiriami kaip kintanCiy atskaitymy trikumai. Be to,
kintamy atskaitymy sistema gali stabdyti konkurencijos did¢jima tarp pensijy
kaupimo bendroviy, kadangi isteigiant nauja pensijy fonda reikalingos didelés
pradinés investicijos, o procentin¢ atskaitymuy suma fondo veiklos pradZzioje
yra minimali. Lietuvoje taikomi kintantys atskaitymai. Paminéti kintamy
atskaitymuy trilkumai yra budingi ir Lietuvoje:

e didesnes pajamas gaunantys asmenys sumoka absoliu¢iai didesnes
atskaitymuy (pvz. nuo imokos) sumas, ta¢iau gauna ta pacia paslauga i$ pensiju
kaupimo bendrovés;

e turto valdymo mokestis nepriklauso nuo investicinés veiklos
rezultaty, todél pensiju kaupimo bendrovéms net pasiekus neigiamus metinés
investicinés grazos rezultatus, turto mokescio procentinis dydis yra toks pats;

e turto valdymo mokestis yra atskaitomas ir tuo atveju, kuomet dalyvis

nemoka jmoky 1 antros pakopos pensiju fondus.

Nors vertinant pensiju fondy veikla daugiausia démesio yra skiriama
istorinés investicinés grazos bei investavimo rizikos rodikliams, tikslinga

tvertinti ir pensijy fondy taikomy mokesciy jtaka, kuri ilguoju laikotarpiu yra
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skirtinga. Visoms kitoms salygoms esant vienodoms, geresnius investicinés
veiklos rezultatus pasieks tas antros pakopos pensiju fondas, kuris turi ir
mazesni imokos mokesti, ir mazesnj turto valdymo mokesti. Tac¢iau dazniausiai
pensijy fondai taiko skirtinga Siy mokesciy derinimo politika. Pastebima, kad
pensiju kaupimo pradzZioje atskaitymai nuo imokuy yra santykinai didesni ir
daro didelg itaka sukaupty pensiju léSu sumai nei kiti atskaitymai (dél mazo
sukaupto pensiju turto, taciau periodiSkai pervedamu imoky). Todé¢l imokos
mokestis yra svarbus trumpesniu laikotarpiu, tac¢iau palaipsniui Sio atskaitymo
itaka tampa mazesné. PrieSingai, valdymo mokestis turi didesnés itakos fondo
pelningumui ilgesniu laikotarpiu ir yra maZiau pastebimas trumpuoju
laikotarpiu.

12 lentelé. PrivaCiy antros pakopos pensijy fondy taikomi atskaitymai
jvairiose valstybése.

Privaciy antros pakopos pensijuy fondy taikomi atskaitymai
Nustatyti
maksimalis
galimi
Valstybé Fiksuoti | Imokos | Turto Sékmés | Keitimo | atskaitymai
Piety Amerika
Argentina X X
Bolivija X X X
Kolumbija X X X
Cilé X X
Kosta Rika X X
Salvadoras X X
Meksika X
Peru X X
Urugvajus X X
Centrinés ir Ryty Europa
Bulgarija X X X X
Estija X X
Vengrija X X X X
Kazachstanas X X X X
Latvija X X
Lietuva X X X X
Lenkija X X X X
Slovakija X X X

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Ekonominio bendradarbiavimo ir
plétros organizacija duomenimis.

Analizuojant antros pakopos pensiju fondy atskaitymus, matyti, jog

procentinis ju dydis nuo valdomo turto nuolat mazé¢ja (13 lentele), taCiau
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absoliuti atskaitymy suma nuolat auga. Atskaitymy dydis palaipsniui artés link
1 proc., t.y. galimo maksimalaus atskaitymo nuo turto.

Per 2008 m. bendra visy antros pakopos pensiju fondy taikomy
atskaitymy suma sieké 49.7 min. Lt. Didesng dali 61,4 proc. (30.5 mlin. Lt)
pensiju kaupimo bendroviy pajamy sudaro atskaitymai nuo imokos, o 38,6
proc. (19.2 min. Lt) nuo valdomo turto. Palyginimui 2005 m. §ios proporcijos
buvo 80,6 proc. ir 19,4 proc. Prognozuojama, jog 2009 m. atskaitymy suma
nuo sukaupto turto nesieks 1,8 proc. Ilguoju laikotarpiu atskaitymuy lygis
palaipsniui artés link 1 proc. (turto valdymo mokescio dydzio).

13 lentelé. Pensijy fondy administravimo kasty dydis.

Vidutiné metiné antros Atskaitymy nuo Proc. nuo antros
pakopos pensijy fondy imokos ir turto pakopos pensijy fondy
Metai grynyjy aktyvy verté suma grynyjy aktyvy
2004 83,358,504 4,792,403 5.8%
2005 261,192,815 11,791,908 4.4%
2006 656,456,242 21,762,207 3.3%
2007 1,294,932.,443 35,135,119 2.7%
2008 1,955,220,864 49,807,074 2.6%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK ir LR DPK duomenimis.

Taciau vis did¢jant pensiju fondy turtui, absoliuti atskaitymy suma nuo
valdomo turto did¢ja grei€iau nei atskaitymuy suma nuo imokos, ir ateityje turto
valdymo mokes¢io suma bus didesné nei atskaitymy nuo imoky suma. Imokos
mokestis yra momentinis mokestis, ir jis atskaitomas nuo kiekvienos
pervedamos 1mokos.

Investiciniy fondy rinkose investiciju valdymo mokestis daZznai yra
lyginamas su { tas pacias turto klases (akcijas, obligacijas) investuojanciu
fondy mokesciais. Paprastai maziausias turto valdymo mokestis yra taikomas
pinigy rinkos fondams®', o didziausias — akcijy fondams. Tai susij¢ su Siy
skirtinga turto klasiy rizika, graza bei fondy iSlaidomis, surenkant bei
apdorojant rinkos informacija. [vertinus Lietuvoje veikianCiy antros pakopos
pensiju fondy taikomus turto valdymo mokescius skirtingoms pagal turto

klases pensiju fondy grupéms to negalima pasakyti. Kaip pavaizduota 14

*! Pinigy rinkos fondas — tai minimalios rizikos investicinis fondas, investuojantis daugiausia
1 trumpo termino obligacijas ir indélius, kuriy vidutiné trukmé negali buti ilgesné kaip vieneri
metai.
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lentel¢je, taikomo turto valdymo mokesc¢io aritmetinis vidurkis skirtingose
kategorijose svyruoja nezymiai tarp 0.89 proc. — 1.00 proc. nuo valdomo turto,
taiau mazos akcijy dalies pensiju fondy atskaitymai yra didesni uZz vidutinés
akcijy dalies pensijy fonduy atskaitymus ir praktiskai lygts tik i§ akciju
sudaryty pensiju fondy kategorijos turto valdymo atskaitymuy dydziui.

14 lentelé. Antros pakopos pensiju fondy taikomi atskaitymai,
atsizvelgiant j investuojamas turto klases.

Antros pakopos pensijy fondy Imokos mokescio Turto valdymo
kategorijos, atsizvelgiant j aritmetinis mokescio aritmetinis
investuojamo turto klases vidurkis, proc. vidurkis, proc.

Vyriausybiy obligacijy (0 proc. 231 0.893
akciju)
Mazos akcijy dalies (iki 30 proc. 2.61 0.985
akcijy)
Vidutinés akcijy dalies (30-70 proc. 2.68 0.903
akcijy)
Akcijy (iki 100 proc. akcijy) 2.37 0.995
Viso: 2.54 0.923

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Finansy analitiky asociacijos ir
Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis.

ApskaiCiuota mokesciy itaka sukauptoms 1¢Soms (8 pav.) patvirtina, jog
imokos mokescio poveikis ilgo laiko perspektyvoje mazgja, o turto valdymo —
did¢ja. SkaiCiavimai atlikti su prielaidomis, jog kiekvieny mety pirmaja diena
yra investuojama 1000 lity, yra taikomas 2.54 proc. metinis imokos mokestis ir
0.92 proc. metinis turto valdymo mokestis, 0 metin¢ investiciné graza yra 7
proc.

Per 30 mety laikotarpi imokos mokesCio itaka nuolat mazéja. Jeigu
pirmaisiais metais tai sudaro 2.5 proc. nuo viso valdomo turto, tai 30 — aisiais
fondo veiklos metais atskaitymo nuo imokos dydzio jtaka sumazgja iki 0.75
proc. nuo viso valdomo turto. Tuo tarpu turto valdymo mokescio itaka nuolat
didéja. Kuo laikotarpis ilgesnis, tuo mazesng graza gaus pensiju fondy dalyvis,
pasirinkes didesni valdymo mokest] turinti pensiju fonda, jeigu visos kitos
salygos lieka galioti tos pacios. Taip atsitinka todél, kad valdymo mokestis yra
nuolatinés iSlaidos, o Stai ymokos mokestis — vienkartinis netekimas.

Pasaulio Banko ekspertai, iSanalizavg Lietuvos pensijy sistemos reforma

pabrézé dél mazo sistemos masto atsirandant] santykini branguma. Taciau
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ekspertams tam tikra nerima kelia ne taikomi aktualis, o maksimaliis istatymu
numatyti atskaitymai (P. R. Heinz, A. Zvinien¢, 2009). Pensiju kaupimo
bendrovés teigia, jog kuriant sistema be sistemos saugumo ir dalyviy interesy
uztikrinimo standarty, buvo priimta sprendimy, padidinanciy kastus pensijy
kaupimo bendrovéms, pavyzdziui, ilgas (iki 1 mety) laiko tarpas tarp sutarties
sudarymo bei imokuy 1 antros pakopos pensiju fondus gavimo. Be to,
dalyvavimas antros pakopos pensiju fonduose yra savanoriskas, todél ji taip pat
yra brangesné nei bent 1§ dalies privaloma sistema. Pensiju kaupimo bendrovés
1§ nuosavy lésy turi dengti pvz. depozitoriumo, audito, valiuty kurso skirtumus.
Investiciniai fondai gali Sias iSlaidas atskaityti i§ dalyviy saskaity (Investiciju
valdymo bendroviy asociacija, 2008).

LR VPK, inicijuodama privaiy pensiju fondu veikos reglamentavimo
pakeitimus, sifilo mazinti antros pakopos pensiju fondy taikomus atskaitymus.
Esama atskaitymu struktiira pensijy fondy dalyviams apsunkina vertinima,
kuris 1§ atskaitymuy (nuo imokos ar nuo turto) daro didziausia itaka pensiju
fondy veiklos rezultatams. LR VPK nuomone, tai apsunkina dalyvio galimybes
palyginti skirtingy valdytojy taikomus atskaitymus ir neskatina valdytoju
konkurencijos (LR VPK, 2009). LR VPK sitilomuose istatymuy,
reglamentuojanciy privaciy pensijy fondy veikla, sitiloma panaikinti §iuo metu
taikomus atskaitymus nuo pensijy fondo dalyvio vardu imokeéty imokuy. Taip
pat sitiloma laipsniSkai maZinti dabartiniame jstatyme nustatytas maksimalias
atskaitymy nuo pensijy fondo turto ribas. Atskaitymai nuo konservatyviuose
privaciuose antros pakopos pensiju fonduose esancio turto per metus galéty
sudaryti iki 0,5 proc. nuo dalyvio saskaitoje esanciy 1€Sy vidutinés metinés

verteés.
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8 pav. Antros pakopos pensijy fondy taikomy atskaitymy jtaka sukauptam kapitalui per 5 ir 30 mety laikotarpius. Saltinis:
sudaryta autoriaus.



Kitos investavimo strategijos pensiju fonduose: nuo 2011 mety - ne daugiau
kaip 1,4 proc., nuo 2013 mety — ne daugiau kaip 1,2 proc., nuo 2015 mety — ne
daugiau kaip 1 proc., nuo 2017 mety — ne daugiau kaip 0,8 proc. nuo dalyvio
pensijuy saskaitoje apskaiCiuoty 1€Sy. Taip pat siiloma, jog pensiju kaupimo
dalyvis turi teisg¢ viena karta metuose neatlygintinai (be atskaitymy i§ pensiju
saskaitos) pakeisti pensiju kaupimo bendrove. Jei pensijy dalyvis apsisprestu
keisti pensijy kaupimo bendrove daugiau nei karta per metus, bendrove turi
teis¢ kompensuoti iSlaidas, susijusias su peréjimu, taciau ne daugiau kaip 0.2
proc. nuo saskaitoje sukauptos sumos. Jei dalyvis kei¢ia pensijy kaupimo
bendrove pra¢jus maziau nei 3 metams nuo pirmosios pensiju kaupimo
sutarties isigaliojimo, bendrové galés taikyti iSlaidy kompensavima susijusi su
dalyvio pritraukimu i pensijy kaupimo sistema. Sis dydis negalés virsyti 3

proc. nuo dalyvio sukaupty lésu.

2.3.3.3. ANTROS PAKOPOS PENSIJU FONDY APSKAITOS VIENETY
VERTES POKYCIO IR PERVESTU LESU GRYNOSIOS GRAZOS
PALYGINIMO TYRIMAS?*

Lietuvoje veikianciy antros pakopos pensiju fondy investavimo veiklos
rezultatai yra stebimi nuolat, praktiSkai nuo fondy investicinés veiklos
pradzios. Investiciniy vieneto vertés pokytis yra pagrindinis ir praktiSkai
vienintelis rodiklis, kuris naudojamas antros pakopos pensiju fondy
investicinés veiklos vertinimui. Ji naudoja tiek pensiju fondy veikla
prizitirin¢ios institucijos (LR VPK ir LR DPK), tiek nepriklausomi rinkos
dalyviai (pvz. Finansy analitiky asociacija).

Investicinio vieneto vertés pokytis — tai procentinis dydis, parodantis,
kiek per tam tikra laika padidéjo ar sumazéjo pensiju fondy dalyviy l1éSos po to,
kai, atskaiCiavus imokos mokesti, Sios pateko 1 pensijy fonda. Apskaiciuojant
S§1 rodikl; atsizvelgiama 1 atskaitymus nuo turto, taciau neatsizvelgiama 1

atskaitymus nuo imokuy. Apskaitos vieneto verté ne visiSkai atskleidzia realy

** Siuo tyrimu nenorima i§skirti konkregiy antros pakopos pensijy fondy veiklos rezultaty bei
vienaip ar kitaip reklamuoti konkrecius privacius antros pakopos pensiju fondus. Finansy
teorija ir tyrimai teigia, kad rezultatai ateityje beveik nepriklauso nuo pasiekimy praeityje ir
beveik nickam pastoviai nepavyksta pasiekti geresniy nei rinkos vidurkis rezultaty.
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investicijy pokyti per ilgesni laikotarpi. Investicinio vieneto vertés pokytis per

atitinkama laikotarpi yra apskai¢iuojamas pagal formule:

PP
AP, =~ "1 100%
P

AP;— investicinio vieneto vertés pokytis uz atitinkama laikotarpi;

P, — investicinio vieneto verté laikotarpio pabaigoje;
P; — investicinio vieneto verté laikotarpio pradzioje.

Investiciniy vienety vertés pokytis nejvertina ijmokos mokescio, kuris yra
atskai¢iuojamas nuo i privaty pensijy fonda pervedamy imokuy, kurios tik po to
yra investuojamos. Todé¢l reikia atkreipti démesi, jog pensijy fondy valdytoju
vieSai skelbiamiems antros pakopos pensijy fonduy veiklos rezultatams
atskleisti naudojamas pensiju fondy apskaitos vienety vertés pokytis neparodo
grynojo pensiju fondy veiklos rezultato. Todél tikslinga atlikti tyrima, kurio
metu yra apskai¢iuojama ir palyginama antros pakopos pensiju fondy apskaitos
vienety vertés pokytis ir 1 pensijy fondus pervesty €Sy grynoji graza.
ApskaiCiuojant grynaja graza yra atsizvelgiama | atskaitymus nuo dalyvio
vardu pervesty imokuy ir nuo dalyvio pensijy saskaitoje apskaiCiuoty lésy
vidutinés metinés vertés turto. Grynoji graza yra apskaiciuojama:

G:Z[:ktth

t=1

G — grynoji graza t laikotarpiu;

1 — ketvir¢iy, kuriais investuojamos lésos, skaicius;

k; — per viena ketvirtj isigytu investiciniy vienety skaicius;

P~ investicinio vieneto verté ¢ laikotarpio, uz kuri skaiiuojama grynoji graza,
pabaigoje.

k; yra apskai¢iuojamas:

k; — ¢ laikotarpiu jsigyty investiciniy vienety skai¢ius;

P, — investicinio vieneto verté ¢ laikotarpiu, kuomet 1éSos yra investuojamos;
I; — 1éSos pervedamos i antros pakopos pensijuy fonda tuoju ¢ laikotarpiu;

M, — antros pakopos pensiju fondo taikomas imokos mokestis ¢ laikotarpiu.
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Tyrimo salygos ir prielaidos:

e dalyvavimo antros pakopos pensijy fonde laikotarpis: nuo pensiju
fondy investicinés veiklos pradzios, t.y. nuo 2004 m. birzelio 15 d. iki 2009 m.
kovo 31 d.;

e lyginami visi 2009 m. kovo 31 d. veikiantys antros pakopos pensiju
fondai, iSskyrus 1 konservatyvy pensiju fonda, kuris 2009 m. kovo 31 d.
investicinés veiklos nevykdé. Viso vertinami 28 1§ 29 antros pakopos pensiju
fonduy;

e visg tyrimo laikotarpi yra taikomi tokie patys atskaitymai, kokius
pensiju kaupimo bendroves taiké 2008 m. gruodzio 31 d. konkrec¢iam antros
pakopos pensijy fondui;

e imokos 1 pensiju fondus pervedamos kas ketvirti nuo 2004 m.
birzelio 15 d. iki 2009 m. kovo 31 d. Daroma prielaida, jog ta pacia diena,
kuomet antros pakopos pensiju fondai gauna imokas, yra nuperkami
investiciniai vienetai ir atsizvelgiama i atitinkamos dienos investicinio vieneto
verte. Jeigu ji néra apskaifiuojama ta dieng (d¢l savaitgalio, Sventiniy dieny ar
kity prieZas€iy), yra imama artimiausios sekancios dienos investicinio vieneto
verte;

e naudojamas LR statistikos departamento kas ketvirt; skelbiamas
vidutinis darbo uzmokestis (Salies wikis be individualiy imoniy), nuo kurio {
antros pakopos pensiju fondus 2004 m. pervedama 2.5 proc., 2005 m. — 3.5
proc., 2006 m. — 4.5 proc. punktai nuo socialinio draudimo imokuy, o nuo 2007
m. ir vélesniy mety — 5.5 proc. punktai nuo socialinio draudimo imokuy.
Skai¢iuojama, jog per tyrimo laikotarpi buvo pervesta viso 4,535 Lt. imoku.
Detalus pervedamy 1&Sy apskaic¢iavimas yra pateiktas 2 priede;

e siekiant tarpusavyje palyginti panaSius pensiju fondus, juy rezultatai
sugrupuoti pagal Siame moksliniame darbe naudojama Finansy analitiky
asociacijos pasitlyta klasifikacija (4 pensiju fonduy grupés), kuri remiasi
pensiju fondy taisyklése nustatytomis investavimo strategijomis ir galima

investavimo rizika.
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9-12 pav. pateikti tyrimo rezultatai parode, jog kiekvieno antros pakopos
pensiju fondo grynoji graza yra lygi arba maZesné uZ investicinio vieneto
vertés pokyti. Tyrimas atskleidzia, jog antros pakopos pensiju fondy dalyviai
yra nepilnai informuojami apie antros pakopos pensiju fondy investavimo

veikla.

Parex Pensija 1 0.7% .
-0.4%
Konservatyvaus valdymo Danske pensija

——— 11.3%
Invalda nuosaikus
Invalda konservatyvaus investavimo

ERGO konservatyvusis _( 79,

DnB NORD Pensija 1 1 —— 13.3%,
14.5%

Aviva Europensija
4.0%

Grynoji graza (realus prieaugis) B Vieneto vertés pokytis

9 pav. Vyriausybiy obligacijy pensijy fondy grynosios graZos ir vieneto
kainos pokytis nuo 2004.06.15 iki 2009.03.31. Saltinis: sudaryta autoriaus,
remiantis LR VPK ir LR DPK duomenimis.

9 pav. pateikti vyriausybiu obligaciju pensiju fonduy tyrimo rezultatai
parode, jog didzioji dalis antros pakopos pensijy fondy, investuojanciy i
saugias turto klases pasieke tiek teigiama grynaja graza (6 fondai i§ 9), tiek
teigiama investicinio vieneto vertés pokyti (8 fondai i3 9). Sioje antros pakopos
pensiju fondy kategorijoje vidutiniSkai grynoji graza yra 5.2 karto maZesné nei
vieneto vertés pokytis, o didziausias skirtumas tarp Siy rodikliy siekeé net 20.5
karto. DidZiausia itaka tam turéjo taikomi santykinai dideli atskaitymai, ypac
imokos mokestis. Pensijy fondy, investuojanciy 1 konservatyvias turto klases
(pvz. vyriausybiy obligacijos, grynieji pinigai, kitos pinigy rinkos priemongés ir
kt.), investiciniy vienety kainy svyravimai yra minimalls, lyginant juos su
kitomis antros pakopos pensiju fondy kategorijomis.

10 pav. pateikti mazos akcijy dalies antros pakopos pensijy fondy veiklos
rezultatai parode, jog nors visy kategorijai priskiriamy fondy vieneto vertés
pokytis per tiriama laikotarpi buvo teigiamas, tafiau grynoji graza buvo

neigiama.
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Swedbank Pensija 2 [ EBtA
-115%

Invalda augancio pajamingumo 29.2%

-11.1%

DnB NORD pensija 2 D o

-5.1%

Aviva Europensija Plius
-3.6%

Grynoji graza (realus pricaugis) B Vieneto vertés pokytis

10 pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy grynosios grazos ir vieneto
kainos pokytis nuo 2004.06.15 iki 2009.03.31. Saltinis: sudaryta autoriaus,
remiantis LR VPK ir LR DPK duomenimis.

Kaip ir Sios kategorijos pensijy fondams, taip ir kity kategoriju pensiju
fondams, kurios dalj 1éSy investuoja 1 akcijas didZiausia jtaka turéjo neigiamos
tendencijos finansy rinkose, prasidé¢jusios 2008 m. bei trunkancdios ir tyrimo
atlikimo metu. Sioje kategorijoje didZiausias pokytis tarp grynosios grazos ir

vieneto vertes pokycio sudaro vir§ 40 proc.
MP Medio 1 |, [m—3.7%

10.2%

3.1%
330% o nvaldasubalansuotas
30.1%

— 4 3%
-17.4% ’

Danske Pensija 50 7.4% 13.7%

I | 6.5%
27.7%
7299 %% i
29.9%

0.6%
-18.5% -~ .

T —

Aviva Europensija Extra 12.8%

— 3.3%
-11.4% ’

SEB Pensija 2 -2.0% -
20.7%

Grynoji graza (realus pricaugis) W Vieneto vertés pokytis

11 pav. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy grynosios grazos ir vieneto
kainos pokytis nuo 2004.06.15 iki 2009.03.31. Saltinis: sudaryta autoriaus,
remiantis LR VPK ir LR DPK duomenimis.

Vidutinés akcijy dalies antros pakopos pensiju fondy veiklos rezultaty
tyrimas (11 pav.) parode, jog visu antros pakopos pensiju fondy grynoji graza
yra neigiama, t.y. pensiju fondy dalyviai yra sukaupg iki 35 proc. mazesng
suma nei buvo pervesta 1€Sy 1 antros pakopos pensiju fondus.

Nors vertinant tik apskaitos vieneto vertés pokyti, biity galima teigti, jog

pavyzdziui Invalda aktyvaus investavimo fondas sugeneravo 16.5 proc.
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investicing graza, taciau reali kliento pervesty 1éSy suma sumazéjo 29.9 proc.
Invalda aktyvaus investavimo pensiju fondo vieneto vertés pokycio ir
grynosios grazos skirtumas sudaro beveik 45 procentinius punktus. Tokj dideli
skirtuma 1émé ne tiek taikomi atskaitymai®, kiek didelis investicinio vieneto
kainos svyravimas per tiriama laikotarpi.

Akcijy antros pakopos pensiju fondy analizé (12 pav.) parodeé, jog
rizikingo finansinio turto investicijos trumpu laikotarpiu gali generuoti didelius
neigiamus rezultatus. Jeigu kaupimo pradZioje tokie neigiami investicinés
veiklos rezultatai neturi didelés itakos dalyviy kaupiamoms IéSoms, tai
kaupimo laikotarpio pabaigoje tokie svyravimai gali zenkliai sumazinti dalyvio
sukaupta turta. Pensijy kaupimo istatyme yra numatyta, jog, likus 7 metams iki
pensijinio amziaus, pensiju dalyviui biity pasitlyta persivesti sukauptas lésas

konservatyvios investavimo strategijos pensiju fonda.

-35.6%

-13.1%
-12.5%

Ra

rizikos

MP Extremo III

-0.1%

-51.4%

Grynoji graza (realus prieaugis) M Vieneto vertés poky tis

12 pav. Akcijy (iki 100 proc. akcijy) pensijy fondy grynosios grazos ir
vieneto kainos pokytis nuo 2004.06.15 iki 2009.03.31. Saltinis: sudaryta
autoriaus, remiantis LR VPK ir LR DPK duomenimis.

15 lentel¢je yra pateikti skai¢iavimai kiek imoky pervesta i privacius
pensiju fondus iki atitinkamy kalendoriniy mety pabaigos, kokia yra grynoji
graza ir visy privaciy pensijy fondy vieneto kainos pokycio aritmetinis vidurkis
kalendoriniy mety pabaigoje. Kaip matyti, antros pakopos pensijy fondy

grynoji graza yra neigiama.

* Invaldos aktyvaus investavimo pensijy fondy atskaitymai yra maZesnis uz kategorijos
vidurkj.
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15 lentelée. Antros pakopos pensiju fondy kategorijy apskaitos vieneto
vertés pokycio ir lyginamojo indekso vertés pokycio palyginimas.
Rodiklis 2006 2007 2008
Imoky, pervesty | privacius antros pakopos pensijy
fondus, suma nuo pensijy sistemos reformos pradzios

iki kalendoriniy mety pabaigos, min. lity 1,013 1,864 2,928
Grynyjy aktyvy verté kalendoriniy mety pabaigoje,

min. lity 907 1,687 2,224
Grynoji graza, proc. -10.4 -9.5 -24.1

Antros pakopos privaciy pensijy fondy vieneto kainos
poky¢io nuo pensijy sistemos reformos pradzios iki
kalendoriniy mety pabaigos aritmetinis vidurkis, proc. 22.4 25.2 -1.1

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK ir LR DPK duomenimis.

Apibendrinant, antros pakopos pensijy fondy investicinio vieneto vertés
poky¢€io ir grynosios grazos palyginimo tyrimas parodé, jog Sie rodikliai
daugeliu atveju zenkliai skiriasi ir grynoji graza (realus prieaugis) visais
atvejais yra lygi arba mazesné uz vieneto vertés pokyti. Neigiama grynoji graza
parodo, jog realiai antros pakopos pensijy fondy dalyvis yra sukaupgs mazesng
€Sy suma, nei buvo pervesta antros pakopos pensijy fondams. Lietuvoje antros
pakopos pensiju fondy investavimo veiklai naudojamas vieneto vertés pokytis

neparodo realaus 1Sy, pervesty 1 antros pakopos pensiju fondus pokycio.

2.3.3.4. ANTROS PAKOPOS PENSIJU FONDU INVESTICIJU PORTFELIO
ANALIZE

Antros pakopos pensijy fondy valdomas turtas 2008 m. gruodzio 31 d.
sudare 2.251 mlrd. lity. DidZiausia antros pakopos pensiju fondy valdomo turto
dali (40 proc.) sudaré vyriausybiy vertybiniai popieriai, 1§ kuriy daugiau nei
trecdalis (37 proc.) buvo investuota 1 LR Vyriausybés vertybiniai popierius.
Absoliuc¢ius dydziu LR Vyriausybés vertybiniai popieriai sudaro apie 15 proc.
arba daugiau nei 330 mln. lity. Antroji pagal dydi investicijy rasis yra

kolektyvinio investavimo subjektai*, kurie sudaré 36 proc. I§ $ios investicijy

* Kolektyvinio investavimo subjektas — investicinis fondas ar investiciné kintamojo kapitalo
bendrové, kuriy:

1. Sudarymo vienintelis tikslas — vieSai platinant investicinius vienetus, sukaupti asmeny
1ésas ir jas kolektyviai investuoti | vertybinius popierius ir (ar) kita likvidy turta, taip
padalijant rizika;

2. Investicinio fondo investiciniy vienety arba investicinés kintamojo kapitalo bendrovés
akciju savininkai turi teis¢ bet kada pareikalauti vertybinius popierius i$pirkti.
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ruSies 55 proc. sudaré akciju kolektyvinio investavimo subjektai (t.y.
kolektyvinio investavimo subjekty strategijoje numatyta iki 100 proc. turto
investuoti 1 akciju rinka), apie 40 proc. — skolos vertybiniu popieriuy
kolektyvinio investavimo subjektai (Siy kolektyvinio investavimo subjekty
strategijoje numatyta galimybé¢ iki 100 proc. turto investuoti 1 skolos vertybiniy
popieriy rinka). [ kolektyvinio investavimo subjektus neinvestuoja
konservatyvaus investavimo antros pakopos pensiju fondai, taciau kity antros
pakopos pensijuy fondy turte investiciju i kolektyvinio investavimo subjektus
dalis siekia iki 83 proc. viso turto. Taigi, ivertinus antros pakopos pensiju
fondy valdomame portfelyje esanciy kolektyviniy investavimo subjekty
strategija 2008 m. gruodzio 31 d. 21 proc. antros pakopos pensiju fondy turto
buvo investuota akcijy rinkose bei vir§ 61 proc. antros pakopos pensijy fondy
1Sy — 1 skolos vertybiniy popieriy rinkas. Detali antros pakopos pensiju fondu
turto analizé pagal turto klases yra pateikiama 13 pav.

Antros pakopos pensiju fondy investicijos | kolektyvinio investavimo
subjektus leidzia placiai geografiskai diversifikuoti investicijas. 2008 m.
gruodzio 31 d. duomenimis antros pakopos pensiju fondai investavo daugiau
nei 1 100 valstybiy. Be to, investicijos 1 kolektyvinio investavimo subjektus
leidzia pasinaudoti kity valdytoju Ziniomis ir geb¢jimais investuojant 1

nutolusias ir maZiau Lietuvos pensiju fondy valdytojams Zinomas rinkas.

\ Akcijos ir

akeijy
[moniy kolektyvinio
skolos . investavimo
vertybiniai \ A0, i 5% o subjektai
T, Pinigai ir o
popieriai 7% . . = . 21%
Akcijos 2% indéliai 15%  Kita 2%
Vyﬁaus?/l?é§ [moniy
VCI’ty'blt:lla'll Kolektyvinio skolos
ik investavimo vertybiniai
subjektai popieriai ir
36% skolos Vyriausybés
kolketyvinio Verty'blr'n?l
Akeiju investavimo poﬂ‘f/”al
_ kolektyvinio ; : o
Alte@ a.t?'vus Skolos investavimo subjektai
kole“ktl;:/'hb kolekiyvinio  subjekai
. . investavimo 20%
m@stavyno subjektai
subjektai 2% 14% j

13 pav. Antros pakopos pensijy fondy turtas pagal klases 2008 m.
gruodzio 31 d. Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK duomenimis.
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Taip pat d¢l labiau diversifikuoto investiciju portfelio sumazéja antros
pakopos pensiju fondy investicijy rizikingumas. Be to, investuojant {
kolektyvinio investavimo subjektus yra mazesni investavimo kaStai antros
pakopos pensijy fondu imonéms, nes atitinkamy portfeliy sukirimas ir
tiesioginis investavimas 1 akcijas pareikalauty daugiau darbo ir ZmogiSkyjuy
iStekliy sanaudu (analizé, paieSka ir pan.), o investicijos | akcijas dél
komisiniy, birzos nario mokes¢iy ir dél salyginai nedideliy investavimo sumuy
buty daug brangesnés. Taciau investavimas 1 kolektyvinio investavimo
subjektus turi ir trikumy. Nors antros pakopos pensiju fondy 1éSas investuojant
1 kitus kolektyvinio investavimo subjektus, pensijy fonduy dalyviai nemoka
platinimo mokesCio, taciau netiesiogiai padidéja atskaitymai nuo Siuose
kolektyvinio investavimo subjekty léSas kaupianiy antros pakopos pensiju
fondu dalyviy turto dél kolektyvinio investavimo subjekty valdytojuy taikomo
turto valdymo mokescio. Sie netiesioginiai kastai atskleidziami per salyginj
bendraji iSlaidu koeficienta, skelbiama antros pakopos pensiju fondu veiklos
metinése ataskaitose. Taip pat reikéty pabrézti, jog valdymo imonés,
investuodamos antros pakopos pensiju fondy turta | savo investiciniy
bendroviy valdomus kolektyvinio investavimo subjektus, netaiko mokesc¢io
nuo imoky (1 kolektyvinio investavimo subjekta investuojama grynyjy aktyvy
verté), o valdymo mokescio dalis, tenkanti pensiju fondams, yra graZzinama i
antros pakopos pensijuy fonda.

Tuo tarpu 1 rinkas, kurias antros pakopos pensiju fondy valdytojai geriau
1Smano, investuojama tiesiogiai (pvz. 1 Baltijos valstybes, kitas Centrinés ir
Ryty Europos valstybes, taip pat i {vairiy valstybiuy vyriausybiu vertybinius
popierius).

Remiantis LR VPK 2008 m. gruodzio 31 d. duomenimis (14 pav.), antros
pakopos pensiju fondy 86 proc investiciju investuota i Lietuvos ir ES

valstybes.
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Kitos pasaulio
valstybés 14%

Kitos ES valstybés
54%

Lietuva 32%~

14 pav. Antros pakopos pensijy fondy geografinis pasiskirstymas 2008 m.
gruodzio 31 d. Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK duomenimis.
Tiesiogin¢ valiutos rizika antros pakopos investiciju portfeliui yra
nedidel¢, nes 89 proc. investuoto arba pinigais ir indéliais laikomo turto buvo
denominuota litais arba eurais (15 pav.). Taciau didelé investicijy eurais dalis
priklauso nuo vietiniy valiuty, kuriomis investuota i atitinkamy valstybiy

rinkas, vertés, tad netiesioginé valiuty rizika iSlieka.

Kiti 1%

JAV doleriai 8%

Litai 22%

Eurai 69%

15 pav. Antros pakopos pensijq fondy investicijy pasiskirstymas pagal
valiutas 2009 m. kovo 31 d. Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK
duomenimis.

Apibendrinant, antros pakopos pensiju fondy portfelis yra placiai
diversifikuotas, tiek pagal regionus, tiek valiuty atzvilgiu. Plati investiciju
portfelio diversifikacija uztikrina, jog pensiju fonduy dalyviy investicijos i§liks
stabilios. Verta pabrézti, jog vykstant pasaulinei finansy krizei, kuomet visy
turto klasiy vertés praktiskai visuose regionuose krenta, antros pakopos pensijuy

fonduy dalyviu sukaupto kapitalo verté taip pat sumazejo.

2.3.3.5. ANTROS PAKOPOS PENSIJU FONDU INVESTAVIMO
RIZIKOS ANALIZE

Norint detaliau jvertinti antros pakopos pensiju fondy investavimo
rezultatus, metin¢ fondo investavimo graza ir grynoji graza neturéty buti

vieninteliai fondo veiklos vertinimo rodikliai, nes didesné investicijy graza gali
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buti susijusi su didesne rizika. D¢l didesnio investicijy grazos svyravimo net tai
paciai kategorijai priklausantys antros pakopos pensiju fondai gali turéti
nemazy rizikos skirtumy. Daugelio antros pakopos pensijy fondy taisyklése yra
tvardinti rizikos veiksniai (kainy pokyc¢iy, rinky, kredito, paliikany normuy,
valiuty kursy svyravimy, likvidumo ir kitos rizikos), galintys daryti itaka
pensiju fondy veiklai ir rezultatams. Antros pakopos investavimo rizikai
pvertinti galima naudoti {vairius rizikos vertinimo rodiklius, kurie leidzia
visapusiSkai jverti antros pakopos pensijy fondy investavimo rizika ir
investicing veikla®. Detali apskaiGiuoty rodikliy analizé yra pateikiama 3
priede.

Pirmiausia, pensiju kaupimo bendroveés kiekvienam i§ valdomy pensijy
fondy turi parinkti lyginamaji indeksa — akciju, obligacijy arba kitokj vieSai
skelbiamuy indeksy, parodanciy i indeksa jeinanc¢iy finansiniy priemoniy kainy
ir (arba) graZos pokycius, rinkini, su kuriuo yra lyginami pensiju fondy
pasiekimai. Lyginamasis indeksas turi biiti parinktas taip, kad tiksliai
atspindéty sudarymo dokumentuose (taisyklése, istatuose) nustatyta
investavimo strategija — investiciju ruSis (turto klases), ju proporcijas,
investiciju geografini pasiskirstyma. Lyginamasis indeksas gali susidéti iS$
vieno arba keliy visuotinai pripaZinty ir placiai naudojamy nepriklausomy
asmeny sudaryty finansiniy priemoniy indeksy, kuriy apskai¢iavimo taisyklés
yra skelbiamos vieSai. Lyginamaji indeksa sudaranciy indeksy svoriy suma turi
buti 100 proc. Kai investavimo strategijoje nustatyta lanksti investicijy
portfelio struktiira ir dél to investicijos 1 konkreCias investicijy rasis (turto
klases) turéty svyruoti tarp numatyto minimalaus ir maksimalaus dydZzio, Sias
investicijy risis atspindincio lyginamojo indekso svoris turéty biiti pasirinktas
orientuojantis | labiausiai tikéting Sios investicijy ruSies svori valdomame
investicijy portfelyje. Lyginamasis indeksas turi sudaryti galimybe tiek

esamiems, tiek potencialiems pensijuy fondy dalyviams tinkamai jvertinti antros

** Antros pakopos pensijy fondy veiklos vertinimui naudojami rodikliai yra patvirtinti
Lietuvos Respublikos Vertybiniu popieriu komisijos ,,Lyginamyjy indeksy naudojimo
taisyklése™ (LR VPK 2008.03.14 d. nutarimas Nr. 1K-8).
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pakopos pensiju fondo investavimo rezultatus, investicijy valdymo
efektyvuma. Taip pat lyginamasis indeksas turéty neklaidinti esamy ir
potencialiy dalyviy. Lyginamojo indekso reikSmé yra apskaiCiuojama pagal

formule:

I; :(1+Mi)'li—1
Al =Y w,-AZ,
=1
Z. -7,
! Z
1, =100.

I; — lyginamojo indekso reikSmé i diena;

Al; — lyginamojo indekso pokytis (graza) per i laikotarpi (darbo diena);

AZ;; — lyginamaji indeksa sudarancio Z j-ojo indekso vertés pokytis per i-aji laikotarpj (darbo
diena);

®; — lyginamaji indeksa sudarancio Z j-ojo indekso svoris lyginamajame indekse;

Z;;— lyginamaji indeksa sudarancio Z j-ojo indekso verté i diena;
Z;i.1 — lyginamaji indeksa sudarancio Z j-ojo indekso verté i-1 diena;
n — lyginamaji indeksa sudaranciy Z j-uju indeksuy skaicius;

I, - lyginamojo indekso reik§mé pirmaja indekso skaiciavimo diena.

Siektina, kad pensijy fondo vieneto vertés pokytis virSyty atitinkamo
indekso pokyti. Neigiamas skirtumas tarp apskaitos vieneto vertés ir
lyginamojo indekso pokyc€io vertés parodo, jog pensiju fonduy valdytoju veikla
nesukuria pridétinés vertés tiek, kiek sukuria lyginamojo indekso sudétinés
dalys. Tai reiSkia, jog jeigu léSos biity tiesiogiai investuojamos 1 lyginamaji
indeksa sudaranti finansini turta (t.y. tiesiog atlickami techniniai pirkimo-
pardavimo sandoriai), antros pakopos pensijy fondu dalyviai biity sukaupe
daugiau 1¢Sy. ISanalizavus 2008 mety lyginamojo indekso pokyti ir palyginus ji
su apskaitos vieneto vertés pokycCiu, galima teigti, jog tik minimalus antros
pakopos pensiju fondy skaicius (2 1§ 28) pasieké geresnius nei rinkos, { kurias
investuoja pensiju fondai, rezultatus, t.y. uzfiksuoti didesni teigiama pokyti
arba maZesni neigiama pokyti uz lyginamaji indeksa.

Didziausias neigiamas skirtumas tarp apskaitos vieneto vertés pokycio ir
lyginamojo indekso sudar¢ 4,4 karto. Absoliucia reikSme didziausias skirtumas

sudaré¢ 24 proc. punktus. 2008 m. apskaitos vieneto vertés pokycio ir
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lyginamojo indekso analizé pagal pensiju fondy kategorijas yra pateikiama 16
lentel¢je.

16 lentelée. Antros pakopos pensiju fondy kategoriju apskaitos vieneto
vertés pokycio ir lyginamojo indekso vertés pokycio palyginimas.

Lyginamojo

Apskaitos vieneto indekso

Antros pakopos pensijy fondy kategorijos, vertés pokytis, pokytis,

atsiZvelgiant i investuojamas turto klases proc. proc.

Vyriausybiy obligacijuy (0 proc. akcijy) 2.85 7.04
Mazos akcijy dalies (iki 30 proc. akcijy) -12.63 -6.27
Vidutinés akcijy dalies (30-70 proc. akcijy) -22.67 -12.59
Akcijy (iki 100 proc. akeijy) -33.93 -36.39
Vidurkis -16.59 -12.05

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK duomenimis.

Kiti du investicinés veiklos ir rizikos vertinimo rodikliai yra Beta ir Alfa
rodikliai.

Beta rodiklis parodo, kiek pasikei¢ia antros pakopos pensiju fondo
investiciné graza pasikeitus rinkos grazai, kurios svyravimus atspindi
lyginamojo indekso pokyciai. Kitaip sakant, Befa rodiklis nusako, kiek
rizikingiau lyginamojo indekso atzvilgiu yra valdomi antros pakopos pensiju
fondai:

e Beta = I, tuomet antros pakopos pensiju fondo graza kinta kartu su
lyginamojo indekso investicijy graza;

® Beta < I, tuomet antros pakopos pensiju fondo graza kyla ir krenta
maziau negu lyginamojo indekso investiciju graza;

e Beta > I, tuomet antros pakopos pensiju fondo graza kyla ir krenta

daugiau negu lyginamojo indekso investicijy graza.

Pvz. jeigu suskaiciuotas beta rodiklis yra 0,9, tai reiskia, kad akcijy rinka,
kurios dinamika atspindi lyginamasis indeksas, pakyla 10 proc. Tokiu atveju
tikétina, kad pensiju fondo vieneto vertés pokytis bus 9 proc. (10x0,9). Jeigu
Beta yra didesné uz 1, tai pvz. 1,3 Beta parodo, kad fondas investuoja
rizikingai ir esant 10 proc. akcijy rinky kilimui, fondo vieneto verté turéty

pakilti 13 proc., taciau jeigu uzfiksuojamas 10 proc. kritimas, pensijy fondo
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vieneto vertés kristy 13 proc. (10x1,3). Beta rodiklis apskaiCiuojamas pagal

formule:
n (AT Av) ~(AL) (3 Av)

n-;Mf —(Z:]:A]i)z

p=

B — Beta rodiklio reikSmé;

n — i-yju laikotarpiy (ménesiy) skaicius per perioda, kuriam skai¢iuojama Beta (metus);

Av; — pensiju fondo arba kolektyvinio investavimo subjekto vieneto vertés pokytis per i-aji
laikotarpi (ménesj);

Al; — lyginamojo indekso pokytis per i-aji laikotarpi (ménesi).

[Sanalizavus 2008 mety antros pakopos pensiju fonduy Beta rodiklio
reikSmes, galima teigti, jog 22 1§ 28 pensijy fondy yra Beta < 1. Tai parodo,
jog didZioji dalis pensiju fondy pasirink¢ konservatyvesng investavimo
strategija, palyginus su suformuotu lyginamuoju indeksu.

Kitas investicinés veiklos vertinimo rodiklis — Alfa rodiklis — parodo
skirtuma tarp pensiju fondo apskaitos vieneto vertés pokycio ir lyginamojo
indekso pokyc€io, esant palyginamam rizikos lygiui (rizikos lygi parodo Beta
rodiklis). Kuo didesnis teigiamas Alfa rodiklis, tuo geriau galima ijvertinti
fondo valdytojo darba, nes Alfa atskleidzia, ar prisiimdamas didesng¢ (beta
didesné nei 1) rizika, pensiju fondo valdytojas pasieké geresni rezultata nei
buvo galima tikétis. Metinis A/fa rodiklis apskai¢iuojamas pagal formulg:

a=(I+a,)" -1

> v -5 (SAL)
a = i=l i=1

m

n
o — metiné A4/fa rodiklio reikSmé;
oy, — ménesio Alfa rodiklio reik§mé;
n — i-yjy laikotarpiy (ménesiy) skaicius;
B — pensiju fondo arba kolektyvinio investavimo subjekto Beta rodiklio reikSmé;
Av; — pensijy fondo arba kolektyvinio investavimo subjekto vieneto vertés pokytis per i-aji
laikotarpi (ménesj);
Al;— lyginamojo indekso pokytis per i-aji laikotarpi (ménesj).

[Sanalizavus antros pakopos pensiju fondy A/fa rodikliy reikSmes, galima
teigti, jog 18 1§ 28 antros pakopos pensiju fondy Alfa rodiklio reikSmés buvo
neigiamos. Tai parodo, jog didzioji dalis antros pakopos pensiju fondy

valdytoju dirbo neefektyviai arba nenumate, jog 2008 m. korekcijos finansy
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rinkose bus tokios didelés. Tad ivertinus prisiimta rizika bei tai, jog daugelio
antros pakopos pensijy fondy graza buvo mazesné nei ju lyginamyju indeksuy,
tik nedaugeliui fondu pavyko pasiekti teigiama Alfa rodiklj.

Koreliacijos koeficientas — rodiklis, kuris parodo antros pakopos pensijy
fondu vieneto verciy ir lyginamojo indekso pokyciu statisting priklausomybe,
t.y, jeigu indeksas parinktas gerai ir antros pakopos pensiju fondo graza kinta
pagal atitinkamus pokycius rinkose, kuriy graza parodo lyginamojo indekso
pokyciai, tai koreliacijos koeficientas yra didesnis. Kuo didesné koreliacija
(pageidautina >70 proc.), tuo prasmingesnés yra suskaiCiuotos Alfa, Beta
rodikliy reikSmes.

Suskai¢iavus antros pakopos pensiju fondy koreliacijos koeficienty
reikSmes tik 13 1§ 28 pensijy fondy virsijo pageidauting 70 proc. riba. Kai kuriy
konservatyvios investavimo strategijos antros pakopos pensiju fondy
koreliacijos koeficientas yra nepakankamai auksStas, nes pasaulyje skai¢iuojami
vyriausybiy vertybiniy popieriy indeksai dazniausiai neitraukia LR
Vyriausybés vertybiniy popieriy, 1 kuriuos investuota nemaza dalis Sios
kategorijos antros pakopos pensiju fondai turto. Todél grazos dinamika tarp Siy
indeksy ir antros pakopos pensiju fondy vieneto verciy iSsiskyré.

Indekso sekimo paklaida — statistinis rizikos rodiklis, parodantis vieneto
vertés pokyc¢iy ir lyginamojo indekso poky¢iy skirtumy standartini nuokrypi;
t.y. kaip kinta fondo grazos ir lyginamojo indekso grazos skirtumas. Kuo Sis
rodiklis yra didesnis, tuo pras¢iau fondo apskaitos vieneto poky¢€iai atkartoja
rinkos pokycius, kuriuos parodo lyginamojo indekso pokyc¢iai. Metin¢ indekso

sekimo paklaida apskaiciuojama pagal formule:

> (&, -AL) - B’

n—1

SP = n

D Av,—Al
E _ =l
n
SP — (metiné) indekso sekimo paklaida;
R — i-yju laikotarpiy (ménesiy) vieneto vertés pokyéio ir lyginamojo indekso pokycio
skirtumy aritmetinis vidurkis per perioda, kuriam skai¢iuojama sekimo paklaida (metus);
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n — i-yju laikotarpiy (ménesiy) skaiCius per perioda, kuriam skaiciuojama sekimo paklaida
(metus);

Av; — pensiju fondo arba kolektyvinio investavimo subjekto vieneto vertés pokytis per i-aji
laikotarpi (ménesj);

Al;— lyginamojo indekso pokytis per i-aji laikotarpi (ménesj);

Indekso sekimo rezultatai yra apibendrinami 17 lentel¢je. Kaip matyti,
kuo rizikingesné antros pakopos pensiju fondy kategorija pagal turto klasg, tuo
indekso sekimo paklaida yra didesné. Tai reiskia, jog Lietuvoje veikianciy
akcijy kategorijos pensijy fondy pasirinkta investavimo strategija neatspindi
realios situacijos finansy rinkose.

17 lentelé. Antros pakopos pensijy fondy indeksy sekimo paklaida

Indekso

Antros pakopos pensijuy fondy kategorijos, atsiZvelgiant j sekimo

investuojamas turto klases paklaida
Vyriausybiy obligaciju (0 proc. akciju) 3.2
MaZos akciju dalies (iki 30 proc. akcijy) 5.8
Vidutinés akciju dalies (30-70 proc. akcijuy) 9.7
Akcijy (iki 100 proc. akcijy) 15.2
Vidurkis 8.5

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK duomenimis.

Kadangi investicinio vieneto vertés pokytis yra Zzemesnis uz lyginamojo
indekso reikSmes bei dél to, jog indekso sekimo reikSmeés yra salyginai didelés,
pasirinktos investavimo strategijos bei realios situacijos finansy rinkose
neatitikima reikia vertinti kaip neigiama veiksni.

Standartinis nuokrypis — statistinis rizikos rodiklis, apibudinantis
investicijy portfelio grazos kintamuma, t.y. kaip stipriai svyruoja vieneto vertes
poky¢iai arba lyginamojo indekso pokyciai, palyginus su ju vidutiniu poky¢iu.
Jei investiciju grazos standartinis nuokrypis yra lygus nuliui, vadinasi,
investicijy portfelis turi pastovig nekintama investicijy graza; kuo lyginamojo
indekso reikSmes standartinis nuokrypis yra didesnis, tuo yra didesné rinky, i
kurias investuojamas pensijy fondy turtas, rizika. Standartinis nuokrypis
parodo, kiek faktiné antros pakopos pensiju fondo metiné investicijy graza gali
skirtis nuo vidutinés (laukiamos) pensiju fondo investiciju grazos. Jei
investavimo rizika yra didelé, tai metais, kuomet turto klasiy kainos Kkils,

investave pinigus asmenys galés dziaugtis zymiai didesne negu vidutiné
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(laukiama) investavimo graZa. Tuo tarpu tai metais, kuomet turto klasiy kainos
kils, tikroji investiciné graza gali biti ne tik kur kas maZesné negu vidutiné
(laukiama), bet ir gerokai mazesné¢ (Finansy analitiky asociacija, 2008).
Teoriskai, prie antros pakopos pensijy fonduy apskaitos vieneto vertés pokycio
vidurkio pride¢j¢ ir atéme standartinio nuokrypio dydi, turétume gauti intervala,
1 kurj turéty papulti apie du trecdaliai visy galimy apskaitos vieneto vertes
metiniy poky¢iy. Prie vidurkio pridéjus ir atémus 1§ dvieju padauginta
standartinio nuokrypio rodikli, gausime intervala, i kuri turéty patekti 95 proc.
visy galimy grazos atvejy. Metinis standartinis nuokrypis apskaiciuojamas

pagal formule:

S (AR, - vid(AR))’

o, =\" Jn

met

vid(AR) = =
n

Omet— Vieneto vertés pokycio arba lyginamojo indekso poky¢io standartinis nuokrypis;
AR ; — vieneto vertés arba lyginamojo indekso reik§més pokytis per i-aji laikotarpi (darbo
diena);
vid(AR) — laikotarpio vieneto vertés pokycio arba lyginamojo indekso pokycio aritmetinis
vidurkis;
n — i-yju laikotarpiy skaiCius per perioda, kuriam skaiCiuojamas standartinis nuokrypis
(metus).

Lyginant antros pakopos pensiju fondus tarpusavyje, taip pat pravartu
remtis standartinio nuokrypio dydziu: jeigu dvieju fondy graza yra tokia pati,
taciau vieno pensijy fondo standartinis nuokrypis yra maZesnis, tai §is antros
pakopos pensiju fondas laikytinas geresniu pagal rizikos ir graZzos santyki.
Standartinio nuokrypio analizés rezultatai apibendrinti 18 lentel¢je. Jie parodo,
jog tos pacios antros pakopos pensiju fonduy kategorijos, atsizvelgiant i
investuojamas turto klases, investavimo rizika stipriai skiriasi. Vyriausybiu
obligacijy kategorijos pensijy fondy standartinio nuokrypio rodiklio reikSmeés

tarp fondy skiriasi 26.7 karto, o akcijy kategorijos — net 130 karty.
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18 lentelé. Antros pakopos pensijy fondy standartinio nuokrypio vidurkis.

Galimos apskaitos Skirtumas
vieneto vertés pokycio tarp
reik§més jvertinus maksimalios
Antros pakopos Ap.skaitos stand?rtiflio . . .ir .
pensijy fondy Aps- VIene.to nuokrypio vidurkj minimalios
Kkatesoriios kaitos vertés apskaitos
a tsiivgelgi:l n t’i vieneto poky¢io vieneto
investuojamas vertés | standartinis vertés
pokytis | nuokrypio P s pokycio
turto klases . . Minimali | Maksimali . .
vidurkis standartinio
nuokrypio
reik§més,
kartais
Vyriausybiy
obligacijy (0
proc. akcijuy) 2.85 3.9 -1.05 6.75 26.7
Mazos akcijy
dalies (iki 30
proc. akcijy) -12.63 6.3 -18.89 -6.36 1.5
Vidutinés akcijy
dalies (30-70
proc. akcijy) -22.67 9.5 -32.16 -13.18 78.2
Akcijy (iki 100
proc. akcijy) -33.93 16.4 -50.32 -17.54 130.0
Vidurkis -16.6 9.0 -25.6 -7.6 59.1

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK duomenimis.

Taip pat atsizvelgiant | standartinio nuokrypio vidurkj apskaitos vieneto
vertés pokyC€io minimalios ir maksimalios reikSmés gali zenkliai skirtis nuo
apskaitos vieneto vertés pokycio. Kadangi Sios kategorijos pensiju fondy graza
yra minimali, tad tikétina didelé investavimo rizika gali stipriai jtakoti
investicinés grazos rodiklius tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu.

LR VPK nori inicijuoti maksimaliy investavimo { viena kolektyvinio
investavimo subjekto riby sumaZinima ir naujy riby {vedima. Tai tik sumazinty
rizika, taciau jos neeliminuoty. Pensijy fondy valdytojai patys geriausiai gali
nustatyti ir diversifikuoti rizika. Prievoliy, maksimaliy riby taikymas, grieztas
reguliavimas gali sukurti iliuzija, kad rizikos yra eliminuotos, taiau taip
nebus. Zinoma reikéty jvertinti, ar sitilomas reguliavimas neiskreipty pensijy
kaupimo bendroviy motyvacijos: vietoj orientavimosi 1 turto vertés augima
pagrindin¢é ju motyvacija buty kuo maziau rizikuoti. Tokiu atveju apribojimai

atsisuks prie§ pensijas kaupian€ius asmenis, nes dél griezty reguliavimy ju
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sukaupty pensijy verté bus maZesné. Jeigu norima apsaugoti pensiju fondu
dalyvius nuo sukaupto turto vertés kritimo ekonominio nuosmukio metu,
svarstytina galimyb¢ leisti investuoti i tokius verte iSlaikanCius aktyvus kaip
auksas, kiti taurieji metalai, 1 kuriuos investuoti §iuo metu yra draudziama.
Apibendrinant antros pakopos pensiju fondy investavimo grazos ir
investavimo rizikos analizg, galima teigti, jog pasirinkti rodikliai leidzia tiksliai
vertinti antros pakopos pensijy fondy investavimo veiklos rizika. Analizés
rezultatai parodo realia situacija antros pakopos privaciy pensijuy fondy rinkoje.
Nuolatinis reguliarus (1-2 kartus per kalendorinius metus) investavimo rizikos
vertinimo rodikliy apskai¢iavimas ilgo laiko perspektyvoje (5-10 mety

laikotarpyje) leis tvertinti antros pakopos pensijy fondy investavimo veikla.
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3. FINANSU KRIZES ITAKA LIETUVOS PENSIJU
SISTEMOS REFORMALI IR GALIMI PADARINIU
SPRENDIMO BUDAI

2007 m. pabaigoje prasidéjusi pasaulin¢ finansuy krizé Zenkliai paveiké
privaciuose pensijy fonduose sukauptas 1€Sas. Ekonominio bendradarbiavimo
ir plétros organizacijos duomenimis per 12 ménesiy laikotarpi nuo 2007 m.
pabaigos i1ki 2008 m. pabaigos organizacijai priklausanciose valstybése
privaciy pensijy fondy turtas sumaz¢jo daugiau nei 20 proc., o absoliu¢ia suma
tai sudare apie 5 trilijonus JAV doleriy (OECD, 2009). Pasauliné finansy krizé
taip pat paveiké ir einamyjy mokéejimy principu paremtas senatvés pensiju
sistemas. Maz¢jant gaunamoms socialiniy imoky léSoms vyriausybés turi
vykdyti savo isipareigojimus ne tik dabartiniams pensininkams — einamuyjy
mokéjimy principu paremty pensiju sistemy dalyviams — bet ir kaupimo
principu paremty sistemy dalyviams, nukreipiant dalj 1Sy 1 privacius pensijy
fondus. Sioje darbo dalyje yra pateikiami galimi vyriausybiy veiksmai
pasaulinés finansy krizés sukeltoms problemoms spregsti bei galimos ju
pasekmés. Taip pat didelis démesys yra skiriamas Lietuvos senatvés pensijy
sistemos parametry, kuriuos jtakoja pasauliné finansy krizé, pokyciy
vertinimui, bei analizuojamos tolimesnés galimos pensijy sistemos reformos

vystymo galimybémes.

3.1. PASAULINES FINANSU KRIZES JTAKA EGZISTUOJANTIEMS
PENSIJU SISTEMOS MODELIAMS

Kaip minéta, pasaulin¢ finansy krizé neigiamai paveiké visas senatvés
pensiju sistemas — tiek kaupimo, tiek einamyjy mokéejimy finansavimo
principais paremtas sistemas, tiek apibrézty imoky bei apibrézty iSmoky
principais paremtas senatvés pensijy sistemas. Pasaulinés finansy krizés jtaka
apibrézty imoky kaupimo principu paremtoms senatvés pensiju sistemoms
priklauso nuo keleto faktoriy. Pirmiausia, svarbu ivertinti, kiek sumazéjo
dalyviy, kurie senatvés pensijas kaupia privaciuose pensiju fonduose, sukaupto
turto kainos ir koks prarasto turto verCiy atsigavimo potencialas vidutiniu

laikotarpiu (2-5 mety laikotarpyje). Dél nuosmukio finansy rinkose 2007 m.
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antrajame pusmetyje ir 2008 metais privatiis pensiju fondai, kaip ir absoliuti
finansiniy instrumenty dalis, patyré didelius investiciniy ver¢iy nuosmukius.
Taciau vertinant ilgo laiko perspektyvoje, privaciu pensijy fondy investiciné
veikla yra pelninga. Pasaulio Bankas (2008) atliko tyrima, kurio metu buvo
iSanalizuota 13 valstybiy, kuriose pensiju fondai veikia ilgesni laikotarpi,
privaciy pensiju fondy investiciné graza. Kaip parodé tyrimo rezultatai, 1994 —
2007 m. pensiju fondy vidutiné metiné investiciné graza svyravo nuo 1 proc.
iki 14 proc. (World Bank, 2008 a, b).

Remiantis pasauline patirtimi, paskutinigja finansy krize galima vadinti
2000-2002 metais vykusi informaciniy technologijy sektoriaus ir su juo
susijusiy sektoriy bendroviy akcijy nuvertéjima. Sios finansy krizés padariniai
buvo jau¢iami 3-4 metus. 16 pav. matyti, jog pasaulinio akcijy indekso Dow
Jones Industrial Average verté¢ per 1 metus ir 9 ménesius (t.y. nuo 2001 m.
pradzios iki 2002 m. mety spalio ménesio) smuko 30 proc. Taciau pragjus Siek
tieck daugiau nei dvejiems metams (t.y. 2004 m. pabaigoje), indekso verte
sugrizo 1 tas pacias vertes, kurios buvo prie§ informaciniy technologiju
sektoriaus finansinés krizés pradzia (t.y. 2001 m. pradZioje). Todé¢l finansy
krizés padariniai ilguoju laikotarpiu gali biiti minimaliis tiems privaciy pensiju
dalyviams, kuriems iki pensijinio amZiaus pradZios yra lik¢ daugiau nei 5
metai. Tikslus laiko tarpas, per kuri finansinis turtas, praradgs savo vertes
pastarosios pasaulinés finansy krizés metu, veél atgaus turétas vertés iki
pasaulings finansy krizés, galés biiti jvardintas tik keliy artimiausiy mety
laikotarpiu.

Kitas svarbus aspektas, nuo kurio priklauso pasaulinés finansy krizés
itaka apibrézty imoky kaupimo principu paremtoms senatvés pensiju
sistemoms, yra senatvés pensijos, kaupiamos privaciuose pensiju fonduose,
dydzio dalis bendroje senatvés pensijos sumoje (World Bank, 2008 a, b).
Daugumoje valstybiy, kuriose veikia pensiju sistemuy modeliai, paremti pakopy
principu, privaciuose pensijy fonduose kaupiama senatvés pensijos dalis

sudaro tik dalj visos senatvés pensijos dydzio.
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16 pav. Dow Jones Industrial Average index vertés Kitimas informaciniy
technologijy sektoriaus krizés metu (laikotarpis: 2001.01.05 — 2004.12.31).
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis www.google.com/finance duomenimis.

Tode¢l finansinio turto nuvertéjimas tiesiogiai jtakoja tik dali senatvés pensijos.
Finansiné krizé ypa¢ skaudziai paveiké Piety Amerikos valstybiy (pvz. Cilés,
Peru Meksikos ir Salvadoro) bei Islandijos pilieCius, kurie kaupia 1éSas
privaciuose antros pakopos pensiju fonduose, kadangi minétose valstybése
kaupimo principu paremta senatvés pensijos dalis sudaro vir§ 80 proc. visos
senatvés pensijos dydzio. Daugumoje Rytuy ir Vidurio Europos valstybiu
kaupimo principu paremta antros pakopos senatvés pensija bendroje senatvés
pensijos sumoje sudaro (arba ateityje turéty sudaryti) apie 30 proc., todél
pastarosios pasaulinés finansy krizés jtaka yra salyginai maZesné nei auk$¢iau
paminétose valstybése.

Nuo surenkamy socialiniy draudimo imoky priklausancia einamuyjy
mokéjimy apibrézty iSmokuy pensijy sistema pasauliné finansy krizé paveike
maziau. Daugelyje valstybiy ekonominis nuosmukis mazina surenkamas
socialinio draudimo imokas dél padidéjusio nedarbo ir mazéjancio darbo
uzmokescio. Be to, einamyjy mokéejimy modelyje iSlaidos senatvés pensijoms
greiCiausiai  didés, kadangi vis daugiau vyresniojo amZiaus asmeny,
negalédami susirasti darbo, gali iSeiti iSankstinés senatvés pensijos. ISmokos
susijusios su ligu ar negalios kompensavimu taip pat linkusios augti
ekonominio sunkmecio metu (World Bank, 2008 a, b).

Einamyjy mokéjimy pensijy sistemos dalyviams finansinés krizés

poveikis priklauso nuo to, kaip vyriausybés sprendzia trumpalaiki socialiniy
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imoky trikkuma. Kai kurios valstybés i§ turimy rezervy gali pilnai finansuoti
socialiniy imoky deficita. Kitu atveju, valstybé gali 1§ dalies nevykdyti
Isipareigojimy, susijusiy su senatvés pensijos mokejimu (pvz. laikinai
sumazinti senatvés pensijos dydi, ar neiSmokéta senatvés pensijos dydi
kompensuoti vélesniais metais). Pasirinkti vyriausybiy sprendimai dazniausiai
bina politiniai, kadangi senatvés pensijos yra tik viena 1§ vieSyju finansy daliy.
Ekonominés krizés metu daznai reikia spresti kompleksines problemas,
susijusias su valstybés pajamy sumaZz¢jimu. Didziausi i$Siikiai, sprendziant
pasaulinés finansy krizés sukeltas problemas, laukia valstybiy, kuriose
egzistuoja didelis fiskalinis deficitas, ir jos yra priklausomos nuo skolinimosi
uzsienio rinkose, kur dél pasaulinés finansy krizés pasiskolinti yra sudétinga.
Pasaulio Bankas (2008) vertindamas pasaulinés finansy krizés itaka
pensiju sistemos reformoms pateikia keleta rekomendacijy, ka galéty daryti
vyriausybés ir kokiy veiksmy turéty vengti. Pirmiausia vyriausybés turéty
vengti staigiy senatvés pensijy politikos pakeitimy, kaip atsako 1 susidariusius
laikinus sunkumus, itakotus pasaulinés finansy krizés. Dauguma valstybiy
anksCiau projektuodamos senatvés pensiju sistemos reformas akcentavo, jog
svarbu yra tai, kad Sios sistemos funkcionuoty ilguoju laikotarpiu. Skuboti
visapusiSkai nejvertinti trumpalaikiai sprendimai, palyginti retiems jvykiams,
kaip pasaulinés finansy krizés, potencialiai gali turéti ilgalaikes neigiamas
pasekmes tolimesniam pensijos sistemy reformavimo tikslui — dalyvius
tinkamai apripinti pajamomis sulaukus pensijinio amZiaus. Pasaulinés finansy
krizés kontekste sprendimai turi biiti prilmami tik atidziai iSanalizavus visas
galimas priitmamy sprendimy pasekmes ilguoju laikotarpiu (World Bank, 2008
a, b). Imoky 1 privadius pensiju fondus sumaZinimas politiSkai gali biiti
patrauklu ir naudinga vyriausybei, kadangi tai neliesty dabartiniy senatvés
pensijuy gavejy t.y. neblity mazinamos senatvés pensijos. Pasaulio Bankas kaip
vieng 1§ sprendimy nurodo skolinimasi. Taciau kaip matyti, pastaruoju metu
skolintis 1éSas valstybéms, ypac silpniau ekonomiskai i$sivysciusioms, tampa
vis sunkiau arba paskoly kaina yra pakankamai didelé. MaZesnés galimybeés

privaciy pensijy fonduy dalyviams gauti didesne senatvés pensija ateityje yra
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kitas aspektas, kuris yra daznai pamir§tamas mazinant imokas | privacius
pensijy fondus. Tai ypa¢ aktualu dabar, kai kaupimo principu paremty privaciy
pensijy fondy dalyviai gali isigyti finansinio turto uz santykinai zema kaina, ir,
kuomet finansinio turto verté pakils nuo pasiekty Zemy verciy, dalyviai galés
sukaupti didesni kapitala ateityje.

NevienareikSmiskai yra vertinamas sprendimas, jog vyriausybés galéty
leisti obligacijas, kurias isigyty privatiis pensijy fondai ir taip laikinai bty
finansuojamas socialiniy imokuy, reikalingy pervesti i privacius pensiju fondus,
trikumas. Tai yra mechanizmas, kuris leisty subalansuoti socialines imokas ir
iISmokas valstybei bei leisty pasiskolinti 1¢Sas pigiau arba tokiomis paciomis
salygomis kaip tarptautinéje finansy rinkoje. Taciau vyriausybiy leidZiamos
obligacijos, kaip priemon¢ pritraukti 1éSy 1 valstybés biudZeta, bei kurias galéty
1sigyti privatiis pensijy fondai kaip saugesnes investicijas, tik trumpuoju
laikotarpiu gali apsaugoti sukaupta turta nuo nuvertéjimo. Taciau ilgo laiko
perspektyvoje diversifikuotas turtas tarp akciju ir obligacijy tikétina generuos
didesn¢ investicing graza nei tik turtas, investuotas vien tik | vyriausybiy
vertybinius popierius.

Vertinant pasaulinés finansinés krizés jtaka kaupimo principu paremty
pensijy sistemy dalyviams, svarbu akcentuoti, jog tik maZzas iSeinanéiy i
pensija asmeny skaiCius yra itakotas. Nors privaciy pensiju fondy turtas
zenkliai sumazejo, taciau absoliuti pensijy sistemos reformos dalyviu dalis Siuo
metu nebaigs kaupti 1éSas privaciuose pensijy fonduose, kadangi jiems yra
likes ilgas laiko tarpas iki pensijinio amziaus. Taip pat tikétina, jog vyresnio
amZiaus asmenys, kurie §iuo metu yra netoli pensijinio amziaus, kaupia 1éSas
privaciuose pensiju fonduose, kuriy didzigja dali 1éSy sudaro investicijos i
vyriausybiy vertybiniy popierius ar imoniy obligacijas, kuriy ver¢iy neigiami
svyravimai yra minimalGs. Ryty ir Vidurio Europos valstybése pensijy
sistemos buvo reformuotos 1995-2005 m. laikotarpiu, todel reformos dalyviai
dar néra pasiek¢ pensijinis amziaus arba tokiy asmeny skai€ius yra minimalus.

Piety Amerikos valstybése, kuriose privatiis pensiju fondai veikia ilgesni laiko
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tarpa, asmeny, kurie pensijinio amziaus sulauks 2-3 mety laikotarpyje, galéty
buti iki 5 proc. nuo visy kaupianciy 1€Sas privaciuose pensijy fonduose.

Tuo paciu svarbu pateikti rekomendacijas, ka vyriausybés galéty padaryti
trumpuoju ir vidutiniu laikotarpiu, jog iSsaugoty pasirinkta pensijos sistemos
reformos model; bei uZtikrinty jo tgstinuma. Pirmiausia, vyriausybés turéty
detaliai paaiSkinti pilie¢iams susidariusia ekonoming ir socialing situacija bei
galimas jos pasekmes. Ypac svarbu tiek einamyjuy mokéjimy, tiek kaupimo
principais paremty pensijy sistemuy dalyvius informuoti apie galima
investicinés grazos svyravima. Tai pat svarbu iSaiSkinti apie esama ir
numatoma poveiki senatveés pensijoms skirtingo amziaus dirbantiesiems. Taip
pat svarbu akcentuoti valstybés politikos pasirinkima dél skurdziausiy ir
labiausiai pazeidziamy asmeny socialinés apsaugos (pvz. akcentuoti apie
egzistuojant] senatvés pensijos minimuma, kuris nebus kei¢iamas ir panaSia
svarbig informacija). Idealiu atveju, tokios informacinés kampanijos turéty
vykti ne krizes laikotarpiu, o i§ principo siekiant pagerinti dirbanciyjy finansing
raStinguma, supratimg apie asmenini finansy valdyma, pensiju sistemos
reforma ir ilgalaiki jos poveiki. Patirti, igyta dabartinés pasaulinés finansy
krizés metu, galima panaudoti kaip galimybg biti veiksmingesniems ir
efektyvesniems, valdant savo finansus. Tikétina, jog asmenys bus atsakingesni
priimant finansinius sprendimus ir labiau domésis savo finansais, jy valdymu.

Taip pat vyriausybés turéty ieSkoti sprendimy dél anuitety sistemos
tobulinimo. Pirmiausia turéty biiti svarstytini tokie anuitety sistemos
parametrai, kurie leisty isigyti anuitetus palaipsniui (t.y. per kelias periodines
imokas) arba leisty atidéti anuiteto isigijima. Tai ypac svarbu pensijy sistemos
modeliuose, kuriose yra nustatytas privalomas anuiteto isigijimas. Kaip minéta
ankscCiau, finansiniy kriziy metu labiausiai nukencia tie dalyviai, kurie yra
netoli pensinio amziaus ir kuriy sukauptos 1€Sos buvo investuotos i rizikingas
turto klases (pvz. akcijas). Tokios 1€Sos zenkliai nuvertéja, o dalyviai istatymy
nuostatomis turi isigyti anuiteta, nes jie sulaukia pensijinio amziaus finansy
rinkoms fiksuojant Zenkly kritima. Leidus anuiteta isigyti etapais, $i rizika biity

diversifikuojama. Tai leisty dalyviams suvokti teigiamas ekonominio ir finansy
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rinky atsigavimo pasekmes, kuomet nereikéty isigyti anuitety, fiksuojant
patirtus nuostolius kaupiant 1¢Sas. Tokiu atveju dalyviai galéty palaukti, kol ju
sukaupto turto verté padés didéti ir tuomet isigyti anuiteta (World Bank, 2008
a, b).

Be anksCiau paminéty kaupimo principu paremto senatvés pensijos
modelio stabilizavimo veiksmy vyriausybés neturéty pamirSti ir einamyjy
mokéjimo principu paremtos senatvés pensijy pakopos stabilumo. Pirmiausia,
einamyjy mokejimy sistema turéty biiti patikima ir saugi. Padéti einamyju
mokejimy sistemai likti finansiSkai gyvybingai ir apsaugoti mazas pajamas
gaunancius dirbanciuosius — esminis vyriausybiy uzdavinys ekonominés krizés
laikotarpiu. Kaip minéta anksCiau, daugeliu atvejy vyriausybei tenka
papildomai finansuoti einamyjy moké&jimy pensijy sistema ir kompensuoti
maz¢jania surenkamy socialiniy imoky suma. Vyriausybés taip pat turi
apsvarstyti galimybes dél maksimalios maZas pajamas gaunanciy dirbanciyju
apsaugos ir uztikrinti minimalias senatvés pensijas bei galima maksimalia
indeksavimo nauda. Ateityje vyriausybés turéty svarstyti deél salyginai
apibrézty i1moky principo pritaikymo pirmoje pakopoje. Idealiu atveju
einamyjy mokéjimy sistemoje turéty biti sukurtas rezervinis 1Sy fondas, kuris
leisty tinkamai subalansuoti socialinio draudimo mechanizma esant
ekonominiam nuosmukiui.

Pasaulin¢ finansy krize iSrySkino efektyvaus riziky valdymo reikalinguma
kaupimo principu paremty privaciy pensijy fondy veikloje. Todéel vidutines
trukmes laikotarpiu vyriausybés dideli démesi turi skirti kitiems galimiems
sprendimams, susijusiems su pakopomis paremtomis sistemomis. Pirmiausia,
vyriausybés turéty priimti sprendimus, leidZianCius geriau diversifikuoti
finansiniy ir makroekonominiy riziky valdyma. Pagrindiniai sprendimai,
kuriuos turi priimti vyriausybés, yra bazinés pensijos dalies gavimo salygu
nustatymas bei jos dydis ir socialinio draudimo imoky efektyvus paskirstymas
tarp pirmos pakopos (susijusios su darbo rinkos rizika) ir antros pakopos

(susijusios su finansy rinky rizika).
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Be to turéty buti sukurti mechanizmai, kurie geriau apsaugotuy dalyvius
nuo Zenklaus finansy rinky svyravimy. Tai ypa¢ aktualu dalyviams, kurie
artimiausiu metu pasieks senatvés pensijos amziy. Didesnis démesys turi biiti
skiriamas galimy trumpalaikiy riziky, susijusiy su léSu kaupimu, privaciuose
pensiju fonduose valdymui. Pasaulio Banko (2008) nuomone, tai gali buti
pasiekta per standartizuota ,,Gyvenimo ciklo* fondy sistema (World Bank,
2008 a, b). Tokioje sistemoje dalyviui, artéjant lik pensijinio amziaus, nereikty
keisti vienos investavimo strategijos (pvz. aukStesnés rizikos, investuojancio i
imoniy akcijas) pensiju fondo 1 kitos investavimo strategijos (pvz. zemesnés
rizikos, investuojancio 1 vyriausybiy vertybinius popierius) pensijy fonda, o
pats pensiju fondas laikui bégant keisty investavimo strategija taip, kad S§i
geriausiai atitikty pensiju fondo dalyviy, priklausanéiy panaSaus amziaus
grupei, interesus. Tokia sistema padéty uZtikrinti maksimaly dalyviy amziaus
bei pensiju fondo rizikos ir graZos suderinima. Be to, kiekvieno tokio tipo
privataus pensiju fondo turtas biity investuojamas remiantis prieZiliros
instituciju 1§ anksto nustatytomis investavimo taisyklémis. Taip pat tikslinga
sukurti i1Smoky sistema, kuri uztikrinty, jog trumpalaikiai finansy rinky
svyravimai zZenkliai nesumazinty sukaupty 1éSy privaciuose pensijy fonduose.

Taip pat vyriausybés turéty nenuvertinti privaciy pensiju fonduy, kaip
instituciniy investuotojy, ilgalaikio teigiamo efekto finansy sistemai ir jos
dalyviams. Be to, pensijuy fondy investicijos gali skatinti ekonomikos augima ir
gyventojy uzimtuma. Valstybése (pvz. Ciléje), kuriose pensijy fondai veikia
iSplétota finansy rinka, privatis pensiju fondu yra pajégiis iveikti ekonominius
sukrétimy daug geriau. Kai kuriose valstybése (pvz. Olandija) Siuo metu
formuojasi praktika, jog pensijy fondy dalyviy 1éSos naudojamos skolinant jas
verslo imonéms (isigyjant $iy moniy obligacijas). Privatis pensijy fondai yra
aktyvis nekilnojamo turto rinkos dalyviai ar isigyja su nekilnojamo turto
paskolomis susietus finansinius instrumentus taip netiesiogiai finansuodami

kitus finansy rinkos dalyvius (pvz. bankus).
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Apibendrinant, pasauliné finansy krizé suteikia stipry postimi jvairaus
ekonominio i$sivystymo lygio valstybiy vyriausybéms persvarstyti pasirinkta
socialinés politikos model; ir jo igyvendinima bei ivertinti, kaip efektyviausiai

pasiekti pagrindinius senatvés pensija sistemos tikslus.

3.2. PASAULINES FINANSU KRIZES JTAKA LIETUVOS SENATVES
PENSIJU SISTEMAI

Pasauliné finansy krizé skaudziai palieté ir Lietuvos pensijy sistema. LR
Vyriausybé svarsté keleta galimy sprendimy dél socialiniy imoky ir iSmoky
subalansavimo: socialinio draudimo imokuy padidinima, visy ar dalies lésu,
skirty pervesti 1 privacius pensiju fondus, nukreipima socialinio draudimo
deficitui padengti, senatvés pensiju sumazinimg dabartiniams pensininkams.
Pirmiausia, LR Vyriausybé nusprendé¢ sumazinti ymokas i privacius antros
pakopos pensijy fondus. Sis sprendimas sulauké nevienareik§misky vertinimuy.
LR Vyriausybé nepateiké svariy argumenty, kodel turéty biiti maZinamos
imokos 1 antros pakopos pensiju fondus. Buvo vardijamos kelios priezastys.
Buvo teigiama, jog pensiju fondai nesugeba valdyti jiems patikéty 1ésy, ir dél
to dalyviy 1¢Sos, skirtos senatvés pensijai, sumaze¢jo. Privaciy pensiju fondy
investicinés grazos rezultatai pateikiami 19 lentel¢je. Taciau pagrindineé
priezastis (aut. nors ji oficialiai ir nebuvo jvardinta), kod¢l imokos 1 privacius
pensiju fondus buvo sumazintos, yra ta, jog LR Vyriausybé nusprende
dabartinio socialinio draudimo biudZeto deficito problema sprgsti biisimu
pensininky saskaita.

19 lentelée. Antros pakopos pensiju fondy apskaitos vieneto vertés pokytis
pasaulinés finansy krizés metu (2007.06.15 - 2009.03.15).

Apskaitos Grynoji graza,
Antros pakopos pensijy fondy kategorijos, vieneto vertés proc.
atsiZvelgiant i investuojamas turto klases pokytis, proc.

Vyriausybiy obligaciju (0 proc. akciju) 5.5 -0.2
Mazos akcijy dalies (iki 30 proc. akcijy) -11.9 -10.4
Vidutinés akcijy dalies (30-70 proc. akcijy) -26.5 -17.4
Akciju (iki 100 proc. akcijy) -49.0 -26.2
Vidurkis -15.8 -11.7

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK duomenimis.

109



Kaip minéta anks€iau, finansy krizé paveiké visas pasaulines rinkas ir
pensiju fondy léSos nuvertéjo ivairiose valstybése. Kaip viena 1§ prieZasCiy
buvo minima tai, jog pensiju fondai didziaja dali investuoty 1éSuy nukreipia i
uzsienio rinkas, dél to tik maza dalis 1éSy yra investuojama Lietuvoje.

Finansy analitiky asociacijos nuomone, socialinio imokuy ir iSmokuy
subalansavimo problemas reikia sprgsti kompleksiSkai, kadangi imoky
trukumo dengimas i§ privaciy pensiju fondy yra tolygus socialiniy imoky
padidinimui vietoje didesnés pensijos tai gyventoju grupei, kuri dali socialinio
draudimo imoky investavo (t.y. nukreipé | privacius antros pakopos pensijy
fondus). Tiesioginis 1¢8y atitraukimas i§ privaciy pensijy fondy lems:

e 2 mlird. Lt isiskolinima be palikany 937 tiukst. pensijy fondo
dalyviams arba 72 proc. nuo Siuo metu dirbaniyjy. Jei Sios 1€Sos bty
investuotos su vidutine 5 proc. metine graza, po 30 mety jos sudaryty 8,6 mlrd.
Lt:26

e dalyviy nepasitik¢jima pensijy sistemos reforma, kurie buvo
apsisprend¢ kaupti 1éSas privaciuose pensiju fonduose, bei paskatins vengti
mokéti socialines imokas nuo dalies gaunamy pajamu;

e teisminius procesus ir po keleriy mety tikéting teismo sprendima

grazinti pinigus Zmonéms (Finansy analitiky asociacija, 2009).

Pensiju fondy dalyviy asociacija, vienijanti privaciuose pensiju fonduose
pensijas kaupiancius asmenis bei ginanti ju interesus, kreipési { Konstitucini
Teisma su praSymu iStirti, ar istatymy pakeitimai, susije su imoky i pensiju
fondus mazinimu, neprieStarauja LR Konstitucijoje jtvirtintam konstituciniam
teisinés valstybés principui. Asociacijos atstovy nuomone, valstybé pazeidé
bent kelis Konstitucijoje itvirtintus principus, 1§ juy vieng svarbiausiy —
,huosavybe yra nelieCiama* (Verslo zinios, 2009).

Lietuvos laisvosios rinkos instituto nuomone, privatiems pensijy fondams

pervedamos imokos jau yra ne valstybés pinigai. Valstybé Siuo atveju yra tik

*% Autoriaus nuomone jmoku, i privaéius pensijy fondus sumazinimas sudarys apie 1 mlrd.
lity. Tokia prielaida yra naudojama ir tolimesniuose skai¢iavimuose, kuriais vertinamos
galimy LR Vyriausybés sprendimy alternatyvos ir ju pasekmés.
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administratorius, kuris surenka ir perveda pinigus tam, kam jie skirti. Bet dabar
valstybei, kuri yra tik tarpininkas, oficialiai leidZiama ,,nusavinti* svetimus
pinigus. Jei darbdaviai biity tiesiogiai pervedingj¢ dirbaniyjy imokas
privatiems pensiju fondams, dabar nebity diskusijos, jog tai socialinio
draudimo pajamos. LR Vyriausybé negali laikyti Siy pinigy savo pajamomis.
Be to, socialinio draudimo problemos neturi biiti sprendziamos tik biisimyju
pensininky saskaita. Lietuvoje pasirinktas ypa¢ nuosaikus pensiju reformos
variantas, kuomet | pensijy fondus nukreipiama nedidelé dirbanciyju socialinio
draudimo imokos dalis. Sprendimai sumazinti imokas { antros pakopos pensiju
fondus sumenkino pasitikéjima pensijy reforma ir pablogino pensiju kaupimo
bendroviy padét;, pasunkino pastoviy sanaudy naSta, kuri paskirstoma
mazesniam kiekiui valdomy 1éSy, priverté bendroves patirti nuostolius dél
plany neatitinkan¢iy biudzety ir pinigy srauty, daryty investiciju (Lietuvos

laisvosios rinkos institutas, 2009).

199
16% %
13%
10%
6%
Vyriausybiy Mazos akciju  Vidutinés akcijy  Akciju (iki 100 Vidurkis
obligaciju (0 proc.  dalies (iki 30 dalies (30-70 proc. akcijy)
akeiju) proc. akciju) proc. akcijuy)

17 pav. Antros pakopos pensijy fondy investiciné graza (laikotarpis:
2009.01.01 — 2008.09.31). Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK ir
LR DPK duomenimis.

Dar vienas neigiamas imoky 1 privacius pensiju fondus sumazinimo
padarinys yra tas, jog uz pervedama maZesng imoka yra isigyjama mazesnis
nuvertéjusiy investiciniy vienety skaicius. Prasidedant pasauliniam akcijy rinky
atsigavimui, kaupiantys léSas privaciuose pensijy fonduose uz mazesni isigytu
investiciniy vienety kieki gaus mazesni investicini pelna. Nuo 2009 m.

pradzios Lietuvoje veikiantys pensiju fondai 2009 m. taip pat pradéjo
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susigraZinti prarastas investicines vertes. Pagal 17 pav. pateiktus duomenis
2009 m. sausio — rugpjucio mén. antros pakopos pensiju fondy investiciné
verte i1Saugo 13 proc.

Imoky 1 privacius pensiju fondus sumazinimas, kaip socialiniy imoky ir
iSlaidy subalansavimo priemon¢, negali biiti vertinama vien tik neigiamai. Tai
vienas 1§ sprendimy, kuris leidZzia sumaZzinti socialinio draudimo biudzeto
deficita. Pastaruoju metu socialinio draudimo imoky surinkimas Zenkliai
mazéjo, o socialinio biudzeto iSlaidos iSliko stabilios. Tod¢l LR Vyriausybei
reikéjo priimti sprendimus renkantis i§ keleto alternatyvy, kurios turéjo arba
sumazinti socialinio draudimo biudZeto iSlaidas, arba padidinti socialinio
draudimo biudzeto pajamas. Tolimesn¢je darbo dalyje bus vertinamos kelios
galimos alternatyvos, kurias galéjo pasirinkti LR Vyriausybé, norédama
sumazinti socialinio draudimo biudZeto iSlaidas ir galimos Siy sprendimy
pasekmés:

Alternatyva nr. 1: palikti tokio paties dydzio (t.y. 5.5 proc. punktus nuo
socialinio draudimo imokuy) imokas 1 privacius antros pakopos pensijy fondus,
bet sumazinti senatvés pensijas esamiems pensinio amziaus asmenims.

Alternatyva nr. 2: palikti tokio paties dydzio (t.y. 5.5 proc. punktus nuo
socialinio draudimo imoky) imokas { privacius antros pakopos pensiju fondus
bei nemazinti senatvés pensijy esamiems pensinio amziaus asmenims, O
reikiamas léSas pasiskolinti pasaulinése finansy rinkose ir graZinti jas nuo 2011
m. iki 2015 m. bei ivertinti, kokia itaika tai turéty senatvés pensijy iSmokéejimui
nuo 2011 m. iki 2015 m.

Alternatyva nr. 3: sumaZinti jmokas { privacius antros pakopos pensijy
fondus nuo 5.5 proc. punkty iki 2 proc. punkty nuo socialinio draudimo imoky
ir spesti dabartinés pasaulinés finansy krizés padarinius biisimy pensininkuy,

kaupian€iy 1€Sas antros pakopos pensiju fonduose, saskaita.

Vertinant alternatyva nr. 1, naudojami LR Vyriausybés ir LR Socialinés
apsaugos ir darbo ministerijos pateikiami duomenys bei prognozés apie

socialinio draudimo pajamas ir i§laidas 2004-2012 m. bei daromos prielaidos,
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jog socialinio draudimo iSlaidos senatvés pensijoms ir jmokos pervedamos i
privacius antros pakopos pensiju fondus turéty sudaryti fiksuota dali nuo
surenkamy socialinio draudimo imokuy, ir yra skai¢iuojama kaip ir 2007 m. t.y.
71.3 proc. 20 lentel¢je yra pateikiami rezultatai, kiek 2009-2012 m. laikotarpiu
kiekvienais metais turéty mazéti iSlaidos pensijy socialiniam draudimui.
Vidutiniskai senatvés pensijos dabartiniams pensininkams turéty biiti
mazinamos apie 7-8 proc. punktus. Tai padaryti biity sudétinga, kadangi
dabartiniu metu yra diskutuojama d¢l iSlaidy senatvés pensijoms sumazinimo
apie 4-5 proc. punktus, taciau tai sulaukia didelio visuomenés pasiprieSinimo.
Nesumazinus imokuy i antros pakopos pensiju fonda, reikéty galvoti apie 2
kartus didesnj sumazinima.

20 lentelé. Alternatyvos nr. 1 vertinimo rezultatai.
2009* | 2010*% | 2011* | 2012*

ImoKos j privacius antros pakopos pensiju
fondus, jeigu imokos NEBUTU sumaZintos,
min. Lt 960.0 | 818.0 | 818.0 | 960.0
ImoKkos j privacius antros pakopos pensiju
fondus, jeigu jmokos BUTU sumaZintos iki
2012 m., min. Lt 487.0 | 298.0 | 298.0 | 349.1
Skirtumas tarp sumazinty ir nesumazinty
imoky i privacius pensijy fondus sumy, mln.

Lt -473.0 | -520.0 | -520.0 | -610.9
ISlaidos Pensijy socialiniam draudimui, min.
Lt 8,302.8 | 7,593.8 | 7,593.8 | 8,302.8

Papildomas senatvés pensijy sumaZinimas
dabartiniams pensininkams, jeigu jmokos j
privacius pensijy fondus nebiity sumaZzintas,
proc. punktais -5.7 -6.8 -6.8 -7.4

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Alternatyvos nr. 2 pagrindas - imoky 1 privacius antros pakopos pensijuy
fondus nemazinimas ir tritkstamos 1¢$y sumos skolinimas. Siuo atveju daromos
tokios pacios prielaidos, kaip vertinant ir alternatyva nr. 1, tik papildomai
daroma prielaida deél 1éSy skolinimosi, t.y. LR Vyriausybé skolinsis 1 mlrd. Lt.
Autoriaus paskaiiavimais butent tokia suma LR Vyriausybé sutaupyty
nepervesdama dalies imoky 1 privacius antros pakopos pensiju fondus 2009-
2010 m. laikotarpiu. Daroma prielaida, jog LR Vyriausybé skolintysi
iSleisdama 5 mety trukmés obligacijas, kuriy metin¢ paliikany norma sudaro

7.5 proc. punktus. Tokiu atveju LR Vyriausybei 5 mety laikotarpyje kas metus
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reikéty grazinti po 240 min. Lt. Todéel 2 mety (2009-2010) senatvés pensiju
nemazinimo periodas ateinanc¢iy 5 mety (2011-2015) laikotarpyje sudaryty apie
3.5 proc. punkty mazesnes iSlaidas senatves pensijas.

Alternatyvos nr. 3 rezultatai yra apibendrinti 18 pav. Imokuy { privacius
antros pakopos pensijy fondus sumaZzinimas leis sutaupyti apie 1,0 mlrd. Lt per
2009-2010 metus. Siy socialiniy islaidy sutaupymas leidZia drastiSkai
nemazinti senatvés pensiju dydzio. 2009 m. II pusmetyje LR Vyriausybé

svarsté apie senatves pensijy sumazinima vidutiniS§kai 5-6 proc.
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—— Imokos { privacius pensijy fondus, jvertinus imoky sumazinima nuo 2009.01.01 iki 2010.12.31.

vvvvvvvvvv Imokos i privacius pensiju fondus, jeigu jmokos nebiity sumaZzintos.

* Autoriaus sudaryta prognozé
18 pav. Imoky j privaius antros pakopos pensiju fondus prognozé.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos
duomenimis.

Lietuvoje 1 antros pakopos pensiju fondus nukreipiamos imokos dalis
sudaro 25 proc. nuo socialinio draudimo imokos dalies, skirtos senatvés
pensijoms kaupti. Taciau iSanalizavus detaliau socialinio draudimo jmokos
dalj, skirta pensijy draudimui, matyti, jog papildomai pensijai skiriama dalis
sudaro 9,3 proc. punktus 1§ 26 proc. punkty skirty pensijy draudimui. Todél 1

privacius antros pakopos pensiju fondus yra pervedama apie 60 proc.

114



socialinés imokos, skirtos papildomai pensijai, dalies®’. Lietuvoje socialinio

draudimo imokos pasiskirstymas yra pateikiamas 19 pav.

Darbdavys Darbuotojas
31% 9%

Socialinio draudimo (SD) biudZetas

v

40%
|
I I I I
1.0% 26.3% 9.3% 3.4%
Nedarbo SD Pensijy SD Sveikatos ir Ligos ir
nelaimingy  motinvstés SD

e ~a atisitikimy darbe

SD
16.9%
Senatvés 9.4%
pensijos Senatvés pensijos
pagrindinei papildomai daliai
daliai, < N
‘“V:;‘g‘:i‘:!m"’ 7.5% 2.5% - 2004
naélaiéili ir 5.8% 3.5% - 2005
4.8% 4.5% - 2006
3.8% 5.5% nuo 2007 iki
6.3% 2009
7.4% 3% nuo 2009.01 iki
Socialinio draudimo Privatiis pensijuy
biudZetas fondai

19 pav. Socialinio Slraudimo imokos pasiskirstymas pagal mokétoja ir
socialines iSmokas. Saltinis: sudaryta autoriaus.

Apibendrinant, imoky i privadius pensiju fonduy sumazinimas buvo
pasirinkta kaip viena i§ priemoniy socialiniy imoky ir iSmoky subalansavimui
ekonominio sunkmecio metu. Galima iSskirti daug neigiamy Sio sprendimo
padariniy, tac¢iau esminis yra tai, jog atsirado precedentas nepasitikéti pensijy
sistemos reforma, bei egzistuoja tikimybe, jog kiekvieno ekonominio
sunkmecio metu imokos i privacius pensijy fondus gali biiti sumazintos arba ju

mokeéjimas visai sustabdytas. IS kitos pusés, laikinas imokuy sumazinimas i

* Vertinant, jog i priva¢ius antros pakopos pensijy fondus yra pervedama 5.5% proc. punktai
nuo socialinio draudimo jmoky.
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privacius pensijy fondus leidZia nemaZinti senatvés pensijy esamiems einamuyjy

mokéjimy sistemos pensijinio amziaus dalyviams.

3.3.,,GYVENIMO CIKLO“ FONDU VEIKLOS ANALIZE IR
PRITAIKYMO GALIMYBES LIETUVOS PENSIJU SISTEMAI

Atsizvelgiant 1 Lietuvos rinka palietusios finansy krizés pasekmes,
kuomet privaciy pensiju fonduy turtas zenkliai nuvertéjo, pradéta ieSkoti
sprendimy, kurie galéty sumaZzinti investavimo veiklos rizika. LR VPK
visuomenei bei rinkos dalyviams 2009 m. rugs€jo mén. pateiké svarstyti bei
derinti jstatymy pakeitimus, kuriais siiloma Siuo metu veikiancia antros
pakopos pensijy fondy sistema privalomai transformuoti i vadinamaja
,Gyvenimo ciklo* fondy sistema (LR VPK, 2009).

Dabartin¢ sistema, kurioje antros pakopos pensiju kaupimo bendrovés
sitilo keleta skirtingos rizikos fondy, tikisi aktyvaus elgesio i§ paties pensiju
kaupimo dalyviy, t.y., kad jie, atsizvelgdami i savo amziy, patys nuosekliai
keisty pensiju fondus, rinkdamiesi vis konservatyvesng investavimo strategija.
Taciau, kaip rodo ivairiy valstybiy, tarp ju ir Lietuvos, patirtis, vidutiniam
pensijy fondy dalyviui labai sunku jvertinti ekonomikos ciklo fazes ir situacija
finansy rinkose, todél dél riboty Ziniy jis elgiasi neracionaliai. Todél daugelis
pensiju fondy dalyviy pasirenka pensiju fondus neatsizvelgdami { rizikos
profil; arba laiku neatlieka pensiju fondy keitimy, susijusiy su investavimo
rizikos sumazinimu. Kaip parodé¢ pastaroji pasauliné finansiné krize, tai gali
Zenkliai sumaZini pensijy fondy dalyviy sukauptas 1éSas.

Tam, kad buty sprendZiama §i problema, yra siiiloma idiegti ,,Gyvenimo
ciklo* fondy sistema. ,,Gyvenimo ciklo* investiciniy fondy veiklos koncepcija,
kaip pajamy senatvés pensijai sukaupimo instrumentas, gali biiti geriau
suprantama nei kity investiciniy fondy. Sioje sistemoje pensiju fondy valdymo
bendrové riipinasi klienty investavimo poreikiais per visa gyvavimo laika ir
automatiSkai atlieka butinus investavimo strategijos pakeitimus, dali investiciju
nukreipiant 1§ rizikingy investiciju (pvz. imoniy akcijy) 1 maziau rizikingus

(vyriausybiy obligacijos, indéliai ir pan.) artéjant iS¢jimo i pensija laikotarpiui.
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,Gyvenimo ciklo* fondy sistemoje dalyviui nereikty pereidinéti 1 vis kitos
investavimo strategijos fonda, o pats fondas laikui bégant keisty investavimo
strategija taip, kad S$i geriausiai atitikty to fondo dalyviy, priklausanciu
panaSaus amziaus grupei, interesus. ,,Gyvenimo ciklo® investiciniy fondy
modelis yra pateikiamas 20 pav.

,Gyvenimo ciklo* fondy sistema néra naujas dalykas. Teoriniu poziiiriu
Sio tipo fondus analizavo D. Gordon, K Stockton 2006; Z. Bodie, R.C. Merton,
W. Samuelson 1992. Tokio tipo fondai jau kuris laika egzistuoja JAV, Vakary
Euro pos valstybése.

Metai, kuriais dalyvis pasieks pensijini
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20 pav. ,,Gyvenimo ciklo*“ investiciniy fondy 1éSy paskirstymas tarp turto
klasiy atsiZvelgiant j dalyvio amZiy ir i$¢jimo j pensija metus. Saltinis:
sudaryta autoriaus, remiantis imoniy Fidelity, T-Rowe Price, Vanguard
valdomy,,Gyvenimo ciklo* fondy investavimo strategijomis.

Palyginti su tradiciniais investiciniais fondais, ,,Gyvenimo ciklo* fondai
turi keleta privalumy:
e paciam dalyviui nereikia riipintis fondo keitimu, atsizvelgiant i likusj

amziaus iki pensijos, bei investavimo rizika pagal turto klases;
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e automatiSkai sumaZina investavimo rizikos itaka sukauptam turtui
art¢jant senatvei;

e uztikrina didesn¢ investavimo rizika ir tikéting didesn¢ investicing
graza, kuomet pensijy fondy dalyvis yra jaunesnio amziaus;

e apsaugo sukaupta turta nuo galimy nuostoliy pries pensijini amziy;

e I¢Sos 1 skirtingas klases investuojamos disciplinuotai, o tai tikétina

uzdirbs didesng ilgalaike graza.

LR VPK (2009) nuomone, idiegus ,,Gyvenimo ciklo“ fondy sistema,
naujiems, po istatymo isigaliojimo 1 darbo rinka ateisiantiems asmenims,
dalyvavimas antros pakopos pensiju kaupime galéty tapti privalomu. Siuo
metu, kai sistema yra savanoriSka, pensiju kaupimo sutartis pasirasiusiy
asmeny 1ki 25 mety amziaus skaicius sudaro apie 95 proc. §i0os amziaus grupés
asmeny, draudziamy valstybiniu socialiniu draudimu, skaiciaus.

I kokias turto klases (t.y. akcijas, obligacijas ir kita finansini turta) ir
kokiomis proporcijomis per visa laikotarpi investuoti ,,Gyvenimo ciklo*
fondams, jog jie buty efektyvis ir konkurencingi, yra vienas i§ svarbiausiy
klausimy $iy investiciniy fondy valdytojams. Kiekvienas ,,Gyvenimo ciklo*
fondas siekia uztikrinti, jog ilgo laiko perspektyvoje pasiekty pusiausvyra tarp
maksimalios investicinés grazos esant minimaliai rizikai. Noras uzdirbti kuo
didesng¢ investicing graza gali lemti Zenklius fondo investicinés vertés
svyravimus. Tuo tarpu per daug atsargus investavimo rizikos valdymas gali
nepagristai apriboti investicinés vertés augima. ,,Gyvenimo ciklo* investiciniy
fonduy valdytojams yra sunku priimti sprendimus dél 1Sy paskirstymo tarp
skirtingy turto klasiy, turint minimalia informacija apie potencialiy fondu
dalyviy rizikos tolerancija.

Mokslingje literatiiroje yra iSskiriami du pagrindiniai ,,Gyvenimo ciklo*
fonduy investavimo strategijos formavimo teoriniai metodai: matematiniais
skaiCiavimais pagristas modelis ir investuotoju elgsenos steb¢jimu (arba
istorinis) modelis. Matematiniais skaifiavimais pagristas modelis léSu

paskirstymo tarp akcijy, obligacijy ir kity turto klasiy sprendima grindzia
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rizikos ir investicings grazos optimizavimu. Sis modelis pagristas ekonomine
teorija, ir turto paskirstymas yra apskaiCiuojamas remiantis fondo dalyvio
kapitalo dydziu, rizikos tolerancija ir kitais kintamaisiais. Sio modelio
privalumas yra tas, jog tam tikra prasme jis yra nepriklausomas nuo iSankstiniy
zmogiskyjy nuostaty ir, juo remiantis, nustatytos investavimo strategijos
remiasi tik moksliniais skaiCiavimais. Taciau Sio modelio triikumas yra tas, jog
jis neivertina sudétingy individualiy situacijy ir supaprastina bei apibendrina
realias situacijas. Be to, modelio pagrindu sudarytas optimalus investiciju
portfelis labai priklauso nuo modelio prielaidy. Tod¢l investiciju portfelio

struktiiros variacijos gali labai skirtis.

Kapitalas

Finansinis Zmogiskasis
kapitalas kapitalas

21. pav. Asmens kapitalas. Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Bodie
Z., Merton R.C. ir Samuelson W. (1992).

Tuo tarpu léSy paskirstymas 1 skirtingos rizikos turto klases, atsizvelgiant
1 investuotojy elgsenos stebéjimo modelj, yra paremtas istoriniais investuotoju
veiksmais, darant prielaida, kad investuotojai paprastai gali sudaryti investicijy
portfel; (atlikti investicijy diversifikacija), atitinkancia ju (kieno?) specifing
situacija bei per ilga laikotarpi gauta informacija apie investuotojo rizikos
tolerancija bei poreikius.? Svarbu atkreipti démesi 1 tai, kad investuotojuy
elgsena nebitinai atspindi ju rizikos tolerancija. Investuotoju elgsenai jtakos
turi subjektyvios aplinkybés, specifiniai poreikiai ar motyvacijos stoka. Todeél
yra klaidinga pasikliauti vien tik istoriniais duomenis apie investuotojus, nes ju
poreikiai ir prociai ilgainiui keiciasi, yra nevienodi skirtingose valstybése,
regionuose bei kulttrose.

Pastaruoju metu ,,Gyvenimo ciklo* investiciniy fondy 1éSuy
diversifikavimo pagal turto klases principai yra paremti Bodie Z., Merton R.C.

ir Samuelson W. (1992) modeliu. Sis modelis atsizvelgia | zmogiskojo kapitalo
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svarbuma paskirstant 1€Sas pagal turto klases, taigi ir 1 investuotojo realia
situacija. Remiantis Siuo modeliu, daroma prielaida, jog darbingo amziaus
pradzioje kiekvienas asmuo turi tam tikra finansini turta ir gali 1éSy gauti
dirbdamas. Visas asmens turimas kapitalas yra pavaizduotas 21 pav.

Zmogiskasis kapitalas yra apibréZiamas kaip asmens pajamu, ateityje
planuojamy uzdirbti i§ darbo, dabartiné verté. Sis kapitalas yra traktuojama
kaip turtas, kurio negalima parduoti kitam asmeniui ar pirkti 1§ kito asmens.
Todel kiekvienas asmuo turi ZmogiSkaji kapitala, taiau asmuo negali
pasinaudoti kito asmens Zmogiskuoju kapitalu. Zmogiskasis kapitalas turi
tokias pacias savybes kaip kitas finansinis turtas, pvz. rizika, pelningumas ir
koreliuoja su kitomis finansinio turto klasémis. Be to, jauny asmeny
zmogiSkojo kapitalo dalis visame kapitale yra labai didele, kadangi daZnai $i
asmeny grup¢ neturi finansinio kapitalo arba turi jo labai maZzai. Bet kuriuo
gyvavimo ciklo momentu asmenys sprendZia, kokia sukaupto finansinio
kapitalo dali investuoti 1 didesnés rizikos turta (aut. jmoniy akcijas) ir
mazesnés rizikos turta (aut. vyriausybés obligacijas), tokiu budu
maksimizuojant nauda ir pajamas bisimam vartojimui. Modelio rezultatai
rodo, kad finansinio kapitalo, investuoto 1 rizikingg turta, dalis, turéty sumazéti
art¢jant pensijos amziui, del dviejy priezas¢iy:

e zmogiSkasis kapitalas, palyginus su akcijomis, yra maZiau rizikingas
turtas ir laikui bégant jo dali bendrame kapitale maz¢ja (asmens likgs darbingas
laikotarpis iki pensijos maZzg¢ja, todél taip pat turéty mazéti ir ateities pajamos
gaunamos 1§ darbo). Norint, jog viso sukaupto kapitalo rizika iSlikty
nepakitusi, finansinio turto dalis, investuojama i rizikingas turto klases, su
laiku turéty mazéti;

e kuo asmuo turi didesnes galimybes keisti darba, tuo didesné
finansinio kapitalo dalis gali biiti investuota { rizikinga turta. Galimybé rinktis
1$ keleto darbo pasitilymuy bei kitas geriau apmokamas darbas leidzia asmeniui
kompensuoti galimus praradimus, susijusios su finansinio kapitalo vertés
svyravimais dél investicijy 1 rizikinga turta. DaZniausiai jauni asmenys yra

linke dazniau keisti darba bei gauti didesnes pajamas nei vyresnio amziaus
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asmenys. Todél laikui bégant asmenys rizikingy aktyvy dali bendrame
finansiniame kapitale turéty mazinti. Gebéjimas uzdirbti pajamas bei
geb¢jimas gauti geresnius darbo pasitilymus turi didele itaka rizikingy
investicijy daliai finansiniame kapitale, ir tai leidzia paaiskinti, kodél
jaunesniems asmenims rekomenduojama pasirinkti daugiau rizikingesniy

investicijy.

Be to, modelio rezultatai rodo, kad vertinant asmening rizika kiekvienu
momentu turéty biti atsizvelgiama 1 Siuos Zzmogiskojo kapitalo veiksnius:

e kuo lankstesnis asmens darbo pobiidis, tuo didesné finansinio
kapitalo dalis gali biiti investuojama 1 rizikingesni turta, nes, kaip minéta
anksCiau, lankstesnis darbo pobidis leidzia kompensuoti finansinio kapitalo
poky¢ius papildomomis pajamomis 1§ darbo;

e kuo ZmogiSkasis kapitalas yra labaiu rizikingas, tuo maZesné

finansinio kapitalo dalis turéty biiti investuojama i rizikinga turta, ir atvirksciai.

Amzius | Zmogiskasis | Finansinis | Pradiné verté
Pajamos i§ darbo kapitalas "|  Kkapitalas

Rizikos tolerancija
Koreliacija tarp zmogiskojo kapitalo
ir finansy rinky

y

Finansy rinkos vystimosi

Turto paskirstymo prielaidos

sprendimas

22. pav. Finansinio turto paskirstyma lemiantys veiksniai. Saltinis: sudaryta
autoriaus, remiantis Bodie Z., Merton R.C. ir Samuelson W. (1992).

Kapitalo rizika, kuria asmuo prisiima, turéty biiti paskirstyta tarp
finansinio kapitalo ir Zmogiskojo kapitalo. Kadangi Zmogiskasis kapitalas
negali biiti perkamas ir parduodamas, rizikos valdymas yra atlickamas per
finansini kapitala. 22 pav. yra pateikiamas galimas rizikos valdymo procesas.

LéSy paskirstymas tarp skirtingy turto klasiy, finansiniame turte mazinant
rizikingy investicijy dali asmeniui senstant, gali biiti iSreikSta ir matematiSkai.

Matematiné modelio iSraiSka apraSo pagrindinius Zingsnius dé¢l investicijy
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optimizavimo, remiantis prielaida, jog ZmogiSkasis kapitalas yra
nepriklausomas nuo nepastovumo rizikos. Kuomet finansinio kapitalo
proporcija bendrame kapitale didéja, finansinio kapitalo dalis, investuota {
rizikinga turta, maz¢ja. Kadangi per asmens darbinga laikotarpi Zmogiskasis
kapitalas maZ¢ja, o finansinis kapitalas did¢ja, todél finansinio kapitalo,
investuoto 1 rizikingas turto klases, dalis turi sumazéti tam, jog biity iSlaikytai
vienoda viso kapitalo, investuoto i rizikingas turto klasés, dalis.

,Gyvenimo ciklo* investiciniai fondai néra priemoné, kuri gali i§spresti
visas senatveés pensiju sistemos problemas. Yra iSskiriama daug ,,Gyvenimo
ciklo* fondy trikkumuy.

Pirmiausia, ,,Gyvenimo ciklo* investiciniai fondai yra salyginai brangis.
Daznai Sio tipo fondai investuoja 1 kitus investicinius fondus ar Kkitus
kolektyvinio investavimo subjektus, kurie jau taiko atskaitymus. Taip pat
atskaitymus taiko ir patys ,,Gyvenimo ciklo* investiciniai fondai, todél Sio tipo
bendrosios iSlaidos yra didesnés nei paprasto investicinio fondo. Taip pat
,ayvenimo ciklo* investiciniy fonduy investavimo strategija neleidzia Siems
fondams biiti lankstiems bei atsizvelgti | pasikeitimus pasaulio finansy rinkose.
Pvz. jeigu fondo strategijoje nurodyta, jog fondas 100 proc. 1éSu investuoja
akcijas 10 mety nuo fondo isteigimo pradzios, o tuo metu finansy rinkose
akcijy vertés mazéja, tokiame fonde investuoty 1éSy vertés nuolat maz¢ja. Be
to, vienas ,,Gyvenimo ciklo* fondas negali atitikti visy dalyviy, kurie tam tikru
laikotarpiu (pvz. 2010 m., 2015 m., 2020 m. ar kt.) pasieks pensijini amZiy,
lukes¢iy. Vieni asmenys linke daugiau rizikuoti, kiti maZiau, todél nustatytas
turto fondo 1éSy paskirstymas tos pacios amziaus grupés asmenims gali biiti
netikslingas deél skirtingy dalyviy poreikiy bei tiksly. Investavimo rizikos
tolerancijos nebuvimas, kuomet neatsizvelgiama, ar investuotojas linkes
investuoti konservatyviai, neutraliai ar rizikingai yra kitas ,,Gyvenimo ciklo*
fondy trikumas.

,Gyvenimo ciklo“ fondy investavimo strategijos nelankstumas gali
neigiamai paveikti sukaupta kapitala, kadangi néra aisku, kuomet pensijinio

amZziaus sulaukusiam asmeniui gali prireikti sukaupto kapitalo. Pvz. asmuo,
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darbingo amziaus pradZioje pasirenka fonda, kurio investavimo strategija
paremta tuo, jog asmuo pasieks pensijini amziy biidamas 65 mety ir 1§ karto
pradés naudotis sukauptu kapitalu. Taciau galbiit pensiju fonde sukaupty 1€sy
asmeniui prireiks tik po 7-10 mety. Tai reiks, jog dali laikotarpio fondo 1€Sos
nebuvo efektyviai investuotos ir asmeniui pradzioje reikéjo pasirinkti kita
,,Gyvenimo ciklo* fonda.

Paskutiné neigiama priezastis, susijusi su ,,Gyvenimo ciklo* fondais, yra
ta, jog jie neturi ilgos investavimo veiklos rezultaty istorijos bei jy investicing
veikla sunku ivertinti ir palyginti. Pirmiausia, juos negalima palyginti su
pasaulyje pripazintais indeksais, nes pastaruosius sudaro tik akcijos (pvz.
S&P500 Index) arba tik obligacijos (pvz. Merrill Lynch Global Government
Bond II Index). Taip pat $iy fondy veikla sunku palyginti tarpusavyje, kadangi
fondy valdytojai nusprendzia, kokiomis proporcijomis paskirstyti fondy 1éSas
tarp skirtingos rizikos turto klasiy (akcijy ir obligacijuy). Taip pat fondy
investicijos gali skirtis tiek regionine, tiek sektorine prasme.

Lietuvos pensiju sistemos tobulinimo projekte yra teigiama, jog
dalyvavimas ,,Gyvenimo ciklo* fonduy pensijy sistemoje naujiems rinkos
dalyviams galéty biiti privalomas, kadangi pensijy fondy dalyviy investuotoms
léSoms rizika yra minimizuojama. Taciau ir toliau néra grieztinamos pensiju
fondy valdytoju galimybés investuoti 1 turto klases. Taip pat iSlieka tikimybe,
jog ,,Gyvenimo ciklo* fondai patirs didZiulius svyravimus ir niekaip
negarantuos papildomai, jog galima sukaupti daugiau 1¢Sy senatvei. Nes ir po
Siy pakeitimy pensijy fondy valdytoju atsakomybés nepadaugéja.

Taip pat dalyviams yra numatoma galimybé¢ atsisakyti ,,automatiskai*
sitilomos ,,Gyvenimo ciklo* fondy investavimo strategijos, taciau investavimo
strategijos pasirinkimas galimas tik 1§ pastaryjy fondu strategijos. Kadangi
planuojama, jog reikés rinktis tik 1§ kitoms amziaus grupéms sukurpty
,Gyvenimo ciklo® fondy, vadinasi, istatymo pakeitimas palieka spekuliacing
laisvg¢ pensiju fondy valdytojams, bet daugiau pasirinkimo laisvés paciam
pensijy fondy dalyviui neatsiranda. Kaip ir anks¢iau, visa investavimo rizika

del pensiju fondy valdytojo veiksmy tenka dalyviui.
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Lietuvos laisvosios rinkos instituto (2009) nuomone, ,,Gyvenimo ciklo*
fonduy ijvedimas biity ydingas d¢l to, kad buty apribota pensijas kaupianciy
asmeny laisvé prisiimti jiems pageidaujama rizikos lygi. Nors ,,Gyvenimo
ciklo* fondai pristatomi kaip saugiklis nuo neracionaliy Zzmogaus sprendimy ir
sukuriamas ivaizdis, jog Zmogus bus apsaugotas nuo ivairiy riziky, Sie fondai
vis tiek neapsaugos Zzmogaus sukaupty 1Sy vertés nuo ekonomikos nuosmukiy.

Kaip teigiama istatymo projekto aiSkinamajame raste, Siuo metu dalyviy
pasiskirstymas pagal ju amzZiy néra optimalus, nes dalis jauny asmeny pensijas
kaupia konservatyviuose fonduose, o vyresni pagal amziy dalyviai —
rizikinguose fonduose. Be to, teigiama, kad Zmonés yra neracionaliis, nes
investuoja ne ten, kur ,deréty” investuoti pagal ju amziy. Toks dalyviu
pasiskirstymas, koks jis yra dabar, parodo, kad Zmogaus polinkis rizikuoti
nepriklauso nuo Zmogaus amziaus. [vedus ,,Gyvenimo ciklo* fondy sistema ir
esant ekonomikos nuosmukiui, nukentéty jauni, bet rizikuoti nelink¢ Zmonegs,
kuriy pensijos privaloma tvarka biity kaupiamos didesnés rizikos ,,Gyvenimo
ciklo* fonduose. Tuo tarpu savanoriSkai pasirinkus investavima rizikinguose
fonduose, asmuo prisiima tokio pasirinkimo pasekmes (kritusia sukaupty 1éSuy
verte).

Dar vienas neigiamas aspektas, susijes su ,,Gyvenimo ciklo* fondais, yra
tas, jog kiekvienam valdytojui tekty steigti po 7-8 papildomus fondus, todél
1Saugty valdymo kaina ir daliai (ypa¢ mazesniy) pensijy valdytojy tektu
nutraukti veikla. Be to, maziems fondams biity sunkiau ir brangiau sukurti
diversifikuota pensijy fondo modeli. To pasekmé — koncentruota rinka su
keliais dideliais Zaidéjais bei itin dideli i€¢jimo i rinka kaStai naujiems
zaid¢jams.

Nepaisant to, kad pensija kaupiantis Zmogus turi teisg¢ pereiti i kita tos
pacios valdymo imonés valdoma pensijy fonda nei dalyviui tinkamiausias,
sitilymas ivesti ,,Gyvenimo ciklo* fondus tiktai mazins asmeny doméjimasi ir
finansy rinky Zinojima. Nuostata, kad ,,Gyvenimo ciklo*“ fondai tinkamai
paskirstys rizika, o Zmogui néra jokios butinybés dométis savo kaupiamu turtu,

neskatins asmeny dométis investavimu.
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,Gyvenimo ciklo® fondai neskatinty asmeny dométis finansy rinkomis,
neprisidéty prie investavimo kultiiros formavimo. Atskaitymu i§ pensijy turto
sumazinimas bei atskaitymy nuo pensiju imoky panaikinimas maZinty
konkurencija tarp pensiju kaupimo bendroviy, lemty prastéjanti privaciy
pensiju fondy paslaugy lygi. Grieztesnis pensiju kaupimo bendroviy
reguliavimas padidinty bendroviy kasStus, salygoty bendroviy suinteresuotumo
vykdyti pensiju kaupimo veikla maZz¢jima. Prievolé orientuotis i rizika, o ne
maksimizuoti sukaupta pensiju turta, turéty neigiamos jtakos gyventojuy pensiju
turto vertei.

Apibendrinant, ,,Gyvenimo ciklo*“ investiciniai fondai yra vertinami
nevienareik§misSkai. Kaip pagrindinis $iy fondy privalumas yra iSskiriama tai,
jog dalyviui nereikia ripintis 1€Somis, pervestomis 1 privacius pensijy fondus,
jo rizikos sumaZinimu artéjant pensijiniam amziui. Visa tai uz dalyvi atlieka
efektyvus 1€Sy paskirstymas tarp skirtingos rizikos turto klasiy. Taip pat vieno
,ayvenimo ciklo®“ fondo tinkamumas ir universalumas panaSaus amziaus

grupiy dalyviams kelia daug abejoniy.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Isvados:
1. Atlikus senatvés pensiju sistemos modeliy teoring ir empiring analize,

identifikuoti pagrindiniai senatvés pensiju sistemos modeliy parametrai —
dalyviy apimtis, taisyklés, nustatan¢ios senatvés pensijos gavimo salygas,
finansavimo  Saltiniai ir principai, 1Smoky mokéjimo schema bei
administravimas. Visi parametrai gali turéti keleta reikSmiy, t.y. alternatyvuy,
kuriy pasirinkima nulemia senatvés pensiju sistemos tikslai. Ypac aktualu
pvertinti parametry alternatyvas bei galimas juy pasirinkimo pasekmes
reformuojant senatvés pensijy sistemas ir atsizvelgiant | keliamus ilgalaikius
socialinés politikos tikslus.

2. ISanalizavus pensiju sistemy finansavimo ir iSmoky mokéjimo
modelius, galima teigti, jog yra keli budai, kaip uztikrinti senatvés pensiju
sistemy finansini tvaruma — t.y. subalansuoti socialines imokas ir iSmokas.
Einamyju mokéjimy ir kaupimo finansavimo modeliy bei apibrézty iSmoky ir
apibrézty imoky pensiju modeliy vertinimas parod¢, jog jie gali biiti ivairiai
derinami tarpusavyje. Per pastargji deSimtmet; dauguma Ryty ir Vidurio
Europos valstybiy pertvarké pensiju sistemas, pasirinkdamos daugiapakopi
senatveés pensijy sistemos modeli. Pirmoji pakopa veikia einamyjy mokéjimy ir
apibrézty imoky pagrindu. Antroji ir trecioji pakopa remiasi kaupimo ir
apibrézty imoky modeliu. Pirmoji ir antroji pakopos yra finansuojamos i$
asmeny mokamuy socialinio draudimo imoky, o tre€ioji pakopa remiasi
savanoriSku imoky mokéjimu.

3. Nustatyta, jog senatvés pensiju sistemos modelius gali ijtakoti
demografinés, ekonomings, politinés ir institucinés rizikos. Taciau ju itaka
skirtingiems senatvés pensijy sistemos finansavimo ir iSmoky mokéjimo
biidams yra nevienoda. Nustatyta, jog pensiju sistema, paremta pakopomis,
gali padeti iveikti galimas rizikas efektyviau, nei senatvés pensiju sistemos
modelis, paremtas tik vienu finansavimo ar iSmoky mokéjimo bidu.

4. Pritaikant sudaryta pensiju sistemos reformos rezultaty vertinimo

modelj, galima atlikti detalig ir visapusiS$ka analize: pradedant pensijy sistemos
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reformos priezasCiy analize ir baigiant rekomendacijomis d¢l pensijy sistemos
tobulinimo. Be to, Sis rezultaty vertinimo modelis gali buti pritaikomas jvairiy
valstybiy vykdomuy pensiju sistemos reformuy, paremty pakopu principu,
vertinimui bei tarpusavio palyginimui.

5. 2003 m. Lietuvoje prasid¢jusia senatvés pensijy sistemos reforma
lém¢ ekonominés, socialinés ir demografinés prieZastys — maz¢jantis
gimstamumas, didel¢ emigracija. Be to, Lietuvoje pensijy sistemos
reformavima skatino mazéjanti socialinés sistemos apréptis, salyginai mazos
pensijos ir didelés socialinés imokos. Taip pat pensijy sistemos reformos
pradzia lémé privataus sektoriaus iniciatyva dalyvauti pensijy kaupimo versle.

6. Reformuojant pensijy sistema Lietuvoje buvo pasirinktas pensijy
sistemos modelis, paremtas pakopu principu. Pirmoji pakopa yra paremta
privalomyjy socialinio draudimo imokuy, kurias tiesiogiai valdo vyriausybinés
institucijos, mokéjimu. Antroji pakopa yra senatvés pensijos kaupimas
privaCiuose pensiju fonduose, nukreipiant i1 juos dali socialinio draudimo
imokuy. Trecioji pakopa yra savanoriSkas kaupimas i§ asmeniniy santaupy,
atsizvelgiant 1 poreikius ir pasinaudojant valstybés taikomomis mokestinémis
lengvatomis.

7. ISanalizavus pensijy sistemos reformos rezultatus nuo jos pradzios iki
2009 m. I pusmecio, galima teigti, jog pirmieji reformos rezultatai dalyviy
aktyvumo prasme yra sékmingesni uZz reformos kiréjy prognozes. Antros
pakopos pensijuy fonduose 1¢Sas kaupia tre€daliu daugiau dirbanciyju nei buvo
planuota pagal optimistini scenarijy. Tai lémé pasirinktas jau veikianéiy
finansy rinkos instituciju modelis, egzistuojanti valstybiné¢ administracinés bei
finansy rinkos institucijy prieziiiros sistema, aktyvi pensijy kaupimo bendroviy
rinkodaros ir pardavimy strategija.

8. Nustatyta, jog Lietuvos pensiju sistema yra priklausoma nuo galimy
riziky. Pirmiausia, kaupiamos pensijos dydzio negarantuoja nei valstybé, nei
privatiis antros pakopos pensijy fondai, nes€ékmingy investicijy atvejais visos
pasekmeés tenka pensijy sistemos reformos dalyviams, kaupiantiems IléSas

privaciuose pensijy fonduose. Be to, valstybinei socialinio draudimo sistemai
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ilgam lieka visi dabartiniai finansiniai jsipareigojimai, o iplaukos 1§ imoky
sumazéja dél dalies jy pervedimo i antros pakopos pensijy fondus. Prasidéjusi
ekonominé krize parodé, jog socialinés imokos ir iSmokos néra subalansuotos.
Taip pat daug diskusiju sukelia ir pasirinktas pensijy sistemos reformos
modelis, kuriame néra ribojamas dalyvavimas pensiju sistemos reformoje: tiek
dél privalomumo dalyvauti naujiems darbo rinkos dalyviams, tiek dél
dalyvavimo pensiju sistemos reformoje apribojimo, likus pakankamai trumpam
laiko tarpui iki pensijinio amzZiaus.

9. ISanalizavus antros pakopos pensiju fonduy taikomus atskaitymus,
galima pastebéti dél mazo sistemos masto atsirandanti santykini branguma.
Pensiju kaupimo pradzioje atskaitymai nuo imoky yra santykinai didesni ir
daro didesne itaka sukauptu pensiju 1€Sy sumai nei atskaitymai nuo sukaupto
turto. Todél imokos mokestis yra svarbus trumpesniu laikotarpiu, taiau
palaipsniui Sio atskaitymo jtaka tampa maZzesn¢. PrieSingai, valdymo mokestis
turi didesnés itakos fondo pelningumui ilgesniu laikotarpiu ir yra maziau
pastebimas trumpuoju laikotarpiu.

10. Atlikus antros pakopos pensijy fondy apskaitos vienety vertés pokyc¢io
ir 1 pensijy fondus pervesty 1éSy grynosios grazos palyginimo analizg, galima
teigti, jog antros pakopos pensiju fondy investicinés veiklos rezultatams
vertinti naudojamas investicinio vieneto vertés pokycio rodiklis neatspindi
realios investicinés grazos rezultaty. Tiriamuoju laikotarpiu Sie rodikliai
daugeliu atveju Zenkliai skiriasi ir grynoji graZa (realus prieaugis) yra lygi arba
mazesné uz vieneto vertés pokyti. Neigiama grynoji graza parodo, jog realiai
antros pakopos pensiju fondy dalyvis yra sukaupgs mazesng 1¢Sy suma, nei
buvo pervesta antros pakopos pensiju fondams. Lietuvoje antros pakopos
pensiju fondy investavimo veiklai vertinti placiai naudojamas vieneto vertés
pokytis neparodo realaus léSuy, pervesty i antros pakopos pensiju fondus
poky¢io.

11. Antros pakopos pensijy fondy investicijy portfelio analizé parode, jog
1€Sos yra placiai diversifikuotos tiek pagal regionus, tiek valiuty atzvilgiu. Plati

investicijy portfelio diversifikacija uZtikrina, jog pensiju fonduy dalyviu
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investicijos iSliks stabilios. Verta pabrézti, jog per pasauling finansuy krize,
kuomet visy turto klasiy vertés praktiSkai visuose regionuose krito, antros
pakopos pensijy fondy dalyviy sukaupto kapitalo verté taip pat sumazejo.

12. Antros pakopos pensijy fondy investavimo rizikos analizé parode, jog
naudojami rizikos vertinimo rodikliai — lyginamasis indeksas, Beta ir Alfa
rodikliai, koreliacijos koeficientas, indekso sekimo paklaida bei standartinis
nuokrypis — leidzia jvertinti privac¢iy antros pakopos pensiju fondy investavimo
veiklos rizika ir uZtikrinti investavimo rizikos kontrolg. Nuolatinis reguliarus
investavimo rizikos vertinimo rodikliy apskai¢iavimas ilgo laiko perspektyvoje
dalyviams leis jvertinti antros pakopos pensiju fondy investavimo veikla ne tik
remiantis investavimo grazos rodikliais, bet ir egzistuojancios investavimo
rizikos itaka pensiju fondy turto valdymui.

13. Pasaulin¢ finansy krizé neigiamai jtakojo reformuota Lietuvos pensijy
sistemg. Pirmiausia, Zenkliai nuvertéjo privaciuose antros pakopos pensijy
fonduose sukaupto turto verte. Be to, iSrySkéjo, jog egzistuoja silpnas
socialinio draudimo sistemos finansinio tvarumas. To pasekmé - sumazintos
imokos 1 privacius antros pakopos pensijy fondus. Nustatyta, jog 2009 m.
sumazintos imokos { privacius pensiju fondus neigiamai jtakos tolimesni
pensijy sistemos reformos vystyma. Pirmiausia, sukurtas precedentas, jog
socialinio apsaugos biudZeto finansinis tvarumas gali biiti uztikrinamas ymokuy
1 privacius antros pakopos pensiju fondus sumazinimo saskaita. Tai tolygu
socialiniy imoky padidinimui vietoje didesnés pensijos tai gyventojy grupei,
kuri dali socialinio draudimo imoky nukreipé 1 privaius antros pakopos
pensiju fondus. Be to, uz pervedama mazesng imoka yra isigyjama mazesnis
nuvertéjusiy investiciniy vienety skaicius. Prasidedant pasauliniam akcijy rinky
atsigavimui, kaupiantys léSas privaciuose pensijy fonduose uz mazesni isigytu
investiciniy vienety kieki gaus mazesni investicini pelna.

14.Imoky 1 privacius pensijy fondus sumazinimas, kaip socialiniy imoky
ir i8laidy subalansavimo priemoné¢, negali biiti vertinama vien tik neigiamai.
Atlikus galimy alternatyvy, leidzian¢iy sumazinti socialines i§mokas, vertinima

galima teigti, jog laikinas imoky 1 privacius antros pakopos pensiju fondus
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sumazinimas leidZzia ne taip Zenkliai mazinti senatvés pensijas esamiems
einamyjy mokeéjimy sistemos pensijinio amziaus dalyviams. NemaZinant
imoky 1 privacius antros pakopos pensiju fondus ir norint  jvykdyti
isipareigojimus dabartiniams pensininkams, reikéty skolintis 1¢Suy, kuriy
grazinimas ateityje didinty socialinio draudimo biudzeto iSlaidas. Taip pat tai
sudaryty prielaidas socialinio draudimo imoky didinimui bei apsunkinty
sumazinty imoky 1 privacius antros pakopos pensiju fondus kompensavimo
galimybes.

15. Lietuvoje pradétos diskusijos d¢l privaciy pensiju fondy pertvarkymo
1 ,Gyvenimo ciklo®“ investiciniy fondy sistema yra  vertinami
nevienareik§misSkai. Kaip pagrindinis Siy fondy privalumas yra i$skiriamas tai,
jog dalyviui nereikia ripintis 1€Somis, pervestomis 1 privacius pensijy fondus,
bei investavimo rizikos sumaZinimu arté¢jant pensijiniam amZziui. Visa tai uz
valdytojams — efektyvus léSu paskirstymas tarp skirtingos rizikos turto klasiu.
Taciau ,,Gyvenimo ciklo* fondo tinkamumas ir universalumas panaSaus

amziaus dalyviams kelia daug abejoniy.

Pasiiilymai:

1. Pensijy fonduy veikla prizitrin€ios institucijos turéty uZztikrinti
grieztesnius reikalavimus rizikos valdymui. Pastaroji finansy krizé parode, jog
kaupimo principu paremti antros ir treios pakopos pensiju fondai turi skirti
didesni démesi rizikos valdymo tobulinimui. GrieZtesni rizikos valdymo ir
privaciy pensijy fondy veiklos standartai turéty biiti parengti privaciy pensijy
fondy rinka reguliuojanciy institucijy ir tuo paciu integruoti i jau veikiancia
sistema taip, jog tai nesudaryty dideliy iSlaidy rinkos dalyviams ir nebiity
pagrindas didinti atskaitymus privaciy pensiju fondy dalyviams.

2. Norint tiksliau ivertinti antros pakopos pensiju fonduy investavimo
rezultatus, biitina sulaukti 7-10 mety investavimo grazos. Tuomet biity galima
tvertinti fondy investavimo veikla tiek ilguoju, tiek trumpuoju laikotarpiu. Be

to, tikslinga nuolat stebéti investavimo rizikos vertinimo rodiklius, kurie biity
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nuolat apskaiciuojami ir leisty visapusiSkai ivertinti antros pakopos pensijuy
fondy investavimo rezultatus.

3. Remiantis prielaida, jog dauguma pensiju fonduy dalyviy yra pasyvis,
t.y. patys nekeicia pensijy fondy investavimo rizikos artéjant i§¢jimo { pensija
amziui, sitiloma vesti ,,Gyvenimo ciklo* fondy sistema. Tokia pensiju fondu
sistema visiems dalyviams leisty kaupti léSas tinkamiausios rizikos pagal
amziy fonduose ir nereikalauty (kas yra uZprogramuota §iuo metu veikiancioje
sistemoje) valdyti investicijy rizikos pereinant i§ vieny fonduy 1 kitus. Tai per
visa dalyvio pensijos kaupimo laikotarpi daryty pensiju kaupimo bendrove (t.y.
profesionalus investicijy valdytojas). ,,Gyvenimo ciklo* fondy sistema yra
vertinama skirtingai. Pagrindinis ju privalumas, jog dalyviai biity suskirstyti {
investavimo rizikos grupes atsizvelgiant | dalyviy amZziy. Pagrindinis truikumas,
jog egzistuoja investavimo rizikos tolerancijos nebuvimas, kuomet
neatsizvelgiama, ar investuotojas linkes investuoti konservatyviai, neutraliai ar
rizikingai.

4. LR Vyriausyb¢ turi numatyti konkreCius veiksmus, uztikrinancius
sumazinty imokuy i privacius pensijy fondus kompensavima bei stabily imoky 1
privacius pensijy fondus pervedima ateityje.

5. Norint iSlaikyti pensiju sistemos finansini stabiluma, sitiloma isteigti
pensiju sistemos rezervo fonda. Ekonominio pakilimo metu bty galima
sukaupti 1éSas, kurios galéty buti panaudotos ekonominio nuosmukio
laikotarpiu. Toks rezervo fondas turi biiti isteigtas {statymo pagrindu ir turi
biti skiriamas ilgalaikiy senatvés pensijy politikos tiksly igyvendinimui.

6. Pensijy sistemos reforma turi buti tgsiama ir dé¢l joje dalyvaujanciy
asmeny teiséty likesc¢iy principo laikinai sumazintos imokos i privacius antros

pakopos pensijy fondus turi biiti kompensuotos.
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1 priedas. Antros pakopos pensiju fondy dalyviai ir valdomas turtas pagal pensijy kaupimo bendroves (2008.12.31 d.

duomenys).
Pensijy kaupimo bendrovés Dalyviy skaicius, Visy PF dalyviy Valdomo turto PF valdomo turto
tikst. rinkos verté, min. Lt rinkos dalis, proc.
dalis, proc.
UAB ,,Swedbank investicijuy valdymas* 411,1 42,94% 908,3 40,36%
UAB ,,SEB investicijy valdymas* 246,4 25,74% 696,9 30,97%
UAGDPB ,,Aviva Lietuva* 148,0 15,46% 299,1 13,29%
UAB ,,DnB NORD investicijy valdymas“ 58,9 6,15% 157,1 6,98%
UAB ,,Invalda turto valdymas“ 47,2 4,94% 70,1 3,12%
UAB ,,ERGO Lietuva gyvybés draudimas* 32,1 3,36% 66,2 2,94%
UAB ,,Danske capital investicijy valdymas* 9,6 1,00% 46,4 2,06%
UAB ,,MP Pension Funds Baltic“ 3,7 0,38% 5,4 0,24%
UAB ,,Parex investicijy valdymas* 0,3 0,03% 0,9 0,04%
Viso 957,3 100% 2.250,5 100%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK ir LR DPK duomenimis.
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2 priedas. Pensijy kaupimo bendroviy apskaitos vienety vertés pokycio ir pervesty 1éSuy grynosios grazos tyrime
naudojami duomenys.

Metai ir ketvirtis

2004K1

2004K2

2004K3

2004K4

2005K1

2005K2

2005K3

2005K4

2006K1

2006K2

2006K3

Vidutinis darbo
uzmokestis (Salies iikis
be individualiy
imoniuy), Lt

1,146

1,222

1,261

1,310

1,270

1,332

1,379

1,453

1,437

1,520

1,654

Data, kada atitinkamo
ketvirc¢io 1éSos buvo
pervestos j privacius
pensijy fondus

2004.06.15

2004.09.15

2004.12.15

2005.03.15

2005.06.15

2005.09.15

2005.12.15

2006.03.15

2006.06.15

2006.09.15

2006.12.15

Proc. nuo vidutinio
darbo uZzmokescio,
kuris buvo pervestas j
pensijy fondus

2.5%

2.5%

2.5%

2.5%

3.5%

3.5%

3.5%

3.5%

4.5%

4.5%

4.5%

LéSy suma, kuri yra
pervedama j antros
pakopos pensijuy
fondus

86

92

95

98

133

140

145

153

194

205

223

Maetai ir ketvirtis

2006K4

2007K1

2007K2

2007K3

2007K4

2008K1

2008K2

2008K3

2008K4

Viso

Vidutinis darbo
uzmokestis (Salies iikis
be individualiy
imoniy), Lt

1,731

1,738

1,826

1,950

2,052

2,151

2,237

2,320

2,319

33,307

Data, kada atitinkamo
ketvirc¢io 1éSos buvo
pervestos j privacius
pensijy fondus

2007.03.15

2007.06.15

2007.09.15

2007.12.15

2008.03.15

2008.06.15

2008.09.15

2008.12.15

2009.03.15

Proc. nuo vidutinio
darbo uZzmokescio,
kuris buvo pervestas j
pensijy fondus

4.5%

5.5%

5.5%

5.5%

5.5%

5.5%

5.5%

5.5%

5.5%

4.3%

LéSy suma, kuri yra
pervedama j antros
pakopos pensiju
fondus

234

287

301

322

339

355

369

383

383

4,535

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Statistikos departamento prie LR Vyriausybés duomenimis.
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3 priedas. Antros pakopos pensijy fondy dalyviai ir valdomas turtas pagal pensijy fondus.

Apskaitos vieneto

Apskaitos | Lygina- vertos ir Ivei- Indekso Lyginamojo
Pensijy kaupimo bendrovés vieneto mojo Alfa Beta . yer . indekso reik§més
.. Fondas . . 11 JO namojo pokyciy sekimo e
pavadinimas vertés indekso | rodiklis | rodiklis A . pokycio stan-
. . koreliacijos koefi- paklaida - .

pokytis pokytis cientas dartinis nuokrypis

Konservatyviis pensijy fondai (akcijy néra)
UAB ,,Danske capital Danske pensija 379 | 408 | 085|034 81.89 2.96 4.13
investicijy valdymas
UAB ,.DnB NORD DnB Pensija | 289 673 186| 0.4 40 4.16 4.45
investicijy valdymas
UAB ,Invalda turto Invalda Konserva- 491 78| 483 0.01 7636 0.36 2.83
valdymas“ tyvaus investavimo
UAB ,,Invalda turto Invalda Nuosaikus 4.84 78| 487|001 77.97 0.49 2.83
valdymas“
UAB ,,Parex investicijy Parex pensija 1 2.6 59|  -3.65 0.2 20.04 6.23 4.67
valdymas“
UAB ,,SEB investicijy SEB pensija 1 339 | 909 | 347 0.8 63 5.52 5.25
valdymas“
UAB ,,Swedbank investiciju | Swedbank Pensija 0.79 39 4839 1024 _46.88 392 014
valdymas“ 1
UAB ERGO Lietuva ERGO . 357| 1022 28| 065 79 3.7 6.1
gyvybés draudimas konservatyvusis
UAGDPB ,,Aviva Lietuva® Aviva Europensija 4.07 7.8 -1.86 0.78 60.89 2.57 2.83

Mazos akciju dalies (iki 30 proc. akcijy)

UAB ,.Invalda turto Invalda Augancio 2026 -121| 222|117 78.22 7.6 771
valdymas*“ pajamingumo
UAB ,.DnB NORD DnB Pensija 2 855| -494| 208| 083 81 3.48 7.49
investicijy valdymas
UAB ,,Swedbank investiciju | Swedbank Pensija 1523 344 12.03 0.99 61.93 6.31 501
valdymas“ 2
UAGDPB ,Aviva Lietuya« | 2V1Va Europensija 646 | -461| -381 0.57 80.45 5.62 5.56

plius
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Vidutinés akcijy dalies (30-70 proc.)

UAB ,,Danske capital

investicijy valdymas* Danske pensija 50 -14.15 -6.43 -6.63 0.56 71.79 6.24 13.23

UAB ,,.DnB NORD DnB Pensija 3 a8.12 | -1752 | 202|091 92 42 15.24

investicijy valdymas

UAB ,Invalda turto Invalda Aktyvaus 4021 | -23.42 72 13 83.73 11.99 12.73

valdymas“ 1nvestavimo

UAB ,,Invalda turto Invalda 3688 | -12.86 | -24.54 | 094 3731 19.66 8.08

valdymas“ Subalansuotas

pb o MP Pension Funds | yedio 1 321 2667|323 0 5.99 14.08 13.49

UAB ,,Parex investicijy Parex pensija 2 887| 921 -258| 065 59.16 6.1 6.11

valdymas

UAB ,,SEB investicijy SEB pensija 2 2917 | -12.93 1.59 1.89 93 11.45 12.1

valdymas“

UAB ,,Swedbank investiciju | Swedbank Pensija 9505 1337 125 1.05 73.88 741 776

valdymas“ 3

UAB ,,Swedbank investiciju | Swedbank Pensija 384 96.99 1527 0.98 79.65 9.93 133

valdymas“ 4

UAB ERGO Lictuva ERGO Balans 2411 | -2647 | -10.71 0.51 91 5.71 12.47

gyvybés draudimas

UAGDPB , Aviva Lietuva® ‘GAI(VS‘;Z Europensija 176 | -1595| -855 0.59 84.14 1027 11.84
Akcijy (iki 100 proc.)

UAB ,,Danske capital Danske pensija 100 2479 | -1689 | 937| 049 76 1227 2755

investicijy valdymas

UAB , Invalda turto Invalda = 6839 | 5172 | -17.44 122 88.02 19.06 26.26

valdymas“ Racionalios rizikos

Pl o MP Penston Funds | pxtremo 11 33| 4099 | 341 0 257 2031 19.48

UAB ,,SEB investicijy SEB pensija 3 4584 | 3595 |  0.11 123 97 9.29 26.05

valdymas“

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis LR VPK ir LR DPK duomenimis.
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