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ANOTACIJA

Inga Butkiené, Jolanta Stupuriené
II pakopos pensijuy fondy Lietuvoje ekonominis vertinimas 2004 — 2010 m.
Magistro darbas.

Magistro darbe pateikiamai iSanalizuoti pensijy reformos aspektai, bei modeliai taikomi
Europos Sgjungos Salyse. Pla¢iau analizuojamas Ryty Europos pensijy modelis, kuriame priklauso
Lietuva. Nustatyti II pakopos pensijy fondy veiklos organizavo principai, bei II pakopos pensijy
fondy ekonominio vertinimo metodika. Atlikta rodikliy, i$Saukusiy pensijy reformga, analizé bei
iStirta II pakopos pensijy fondy rinka. Praktin¢je dalyje atliktas II pakopos pensijy fondy ekonominj
vertinima, iSanalizuojant fondy grynyjy aktyvy vertes, pelningumo, rizikos, naudingumo rodiklius,
bei jvertinant grazg mazinancius elementus. Sukurtas alternatyvus II pakopos pensijy fondams

modelis — kaupiamajj pensijy indélis, bei pagrista jo ekonominé nauda.

ABSTRACT

Inga Butkiené, Jolanta Stupuriené
Il pension funds economic assessment 2004 — 2010 year. Master’s work.

Masters at Work to be provided by analyzing pension reform isues, and models subject to
European Union countries. More analysis of the Eastern European pension model, which belogs to
Lithuania. Set the Stage Il pension funds organized by the principles and second — tier pension
funds for economic evaluation methodology. Done indicators responsive pension reform, analysis
and tested Il pillar pension funds market. The practical part Il, an economic pillar pension fund
assessment, analyzing the fund‘s net asset value, profitability, risk and performance indicators, and
assessing the elements that reduce returns. An alternatyve of the Stage Il model for pension funds

— the cumulative pension contributions, and is based on its economic benefits.
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PAGRINDINIU SAVOKU ANALIZE

Sios savokos magistro darbe pateikiamos remiantis $altiniais: [54], [55], [56], [57], [74].

A

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

Apskaitos vieneto verté — tai dydis, parodantis, kokia grynyjy aktyvy verté tenka vienam
apskaitos vienetui;

B

Bendrasis iSlaidy koeficientas — procentinis dydis, kuris parodo, kokia vidutiné fondo grynyjy
aktyvy dalis skiriama jo valdymo iSlaidoms padengti;

D

Dalyvis — asmuo pasirinkes kaupti pensijy jmoka pensijy kaupimo bendrovéje ir su pensijy
kaupimo bendrove sudares pensijy kaupimo sutartj, kuri jregistruota Valstybinio socialinio
draudimo fondo valdybos administruojamame Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo sutarCiy
registre;

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

Depozitoriumas — bankas, turintis teis¢ Lietuvos Respublikoje ar kitoje Europos ekonominés
erdves valstyb¢je teikti investicines paslaugas ir turintis buvein¢ arba padalinj Lietuvos
Respublikoje;

Diversifikacija — tai rizikos i§skaidymas;

E

Einamoji pensinio draudimo sistema — pensinio draudimo sistema, pagal kurig darbuotojy
mokamos jmokos sudaro ty pat mety pensijy finansavimo Saltinj;

G

Gyvybés draudimo jmoné — jmoné, jsteigta ir veikianti Akciniy bendroviy ir Draudimo
jstatymy nustatyta tvarka;

Grynieji aktyvai — atitinkamo pensijy fondo pensijy turto vertés ir ilgalaikiy bei trumpalaikiy
finansiniy jsipareigojimy (iSskyrus jsipareigojimus pensijy fondo dalyviams) skirtumas;

I-1

Institucinis investuotojas — organizacija, kurios svarbiausias tikslas investuoti savo ar kity jai
patikéta turta;

Investavimo graza — jmokéty j pensijy fonda 1ésy padidéjimas;
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Investavimo rizika — galimybé, kad tikétina investicijy portfelio graza nebus uzdirbta;

Investicijy diversifikuotas portfelis — investicijy portfelis, kuris atitinka jstatymy nustatytus
reikalavimus;

Investiciju pelningumas — metinis procentinis santykis, apskai¢iuotas mety graza dalijant i$
investuotos sumos;

Investicijy portfelis — investiciniy priemoniy rinkinys;

Investiciju portfelio apyvartumo rodiklis — apibtidina prekybos pensijy fondo portfelj
sudaranciomis priemonémis aktyvuma;

K

Kapitalo rinka — vieta ir mechanizmas, kuriuos naudojant i$ vienos pusés teikiama, o i$ kitos
pusés jsigyjama finansiniai iStekliai ilgesniam nei mety laikotarpiui;

Kaupiamoji pensiju imoka — pensijy reformos jstatymo nustatyta valstybinio socialinio
pensijy draudimo jmokos dalis, kaupiama dalyvio asmeningje pensijy saskaitoje, atidarytoje jo
pasirinktoje pensijy kaupimo bendroveje;

Kontrolé — tiesioginis ir (arba) netiesioginis lemiamas poveikis jmonei;

M

Metiné grynoji investicijy graza — investiciniy priemoniy portfelio investicijy graza, kurig
apskaiciuojant atsizvelgiama ] atskaitymus nuo pensijy imoky ir turto;

P

Papildomo savanorisko pensijy kaupimo veikla — finansiné veikla, kuria sudaro piniginiu
1éSy pagal pensijy kaupimo sutartis rinkimas, jy investavimas ar reinvestavimas ] diversifikuota
investicijy portfelj ir pensijy iSmoky mokéjimas jstatymy ir pensijy fondo taisyklése nustatytomis
salygomis kaupime dalyvaujantiems asmenims, bei kita su tuo susijusi veikla;

Pensija — periodinés iSmokos senatvéje (paprastai mokamos iki gyvos galvos) taip pat
nejgalumo, maitintojo netekimo bei ypatingy asmens nuopelny atvejais);

Pensiju anuitetas — dalyviui iki gyvos galvos mokama periodiné pensiné iSmoka, kurios visa
iSmokejimo rizika tenka iSmoku mokétojui — gyvybés draudimo jmonei;

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

Pensijy fondo dalyvis (toliau — dalyvis) — asmuo, su kuriuo yra sudaryta pensijy kaupimo

sutartis ir kurio vardu atidaryta asmeniné pensijy saskaita;

10
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Pensijuy fondy sistema — pensinio draudimo sistema, kurioje darbuotojy arba jy vardu jmokétos
jmokos yra investuojamos } specialy fonda, i$ kurio ateityje jiems bus mokamos pensijos (taip pat ir
metinés rentos pavidalu);

Pensiju fondo taisyklés — dokumentas, apibréziantis pensijy jmoky ir iSmoky mokejimo
salygas bei terminus, pensijy turto investavimo strategija ir kitas pensijy jmoky mokétojy, pensijy
fondo dalyviy ir pensijy fondo valdymo jmonés teises bei pareigas;

Pensijy fondo valdymo jmoné (toliau — valdymo jmoné) — jmong, turinti Vertybiniy popieriy
komisijos i§duotg licencijg verstis pensijy kaupimo veikla;

Pensijy fondo vienetas — pensijy fondo dalyviui priklausancios pensijy turto vertés sglyginis
vienetas;

Pensijy jmoky mokétojas — pensijy fondo dalyvis, jo darbdavys ar tre¢iasis asmuo, mokantis
pensijy imokas ar jy dalj;

Pensijy kaupimo bendrové — valdymo jmoné¢ ar draudimo jmoné, turinti priezitiros institucijos
iSduota licencija ar leidima Lietuvos Respublikos teritorijoje uzsiimti Sio [statymo nustatyta pensijy
kaupimo veikla;

Pensijy kaupimo sutartis — jstatymy nustatyta tvarka pensijy imoky kaupimo laikotarpiui
sudaryta sutartis tarp asmens, draudziamo valstybiniu socialiniu draudimu, ir pensijy kaupimo
bendroveés dél pensijy imokos kaupimo asmens pensijy sgskaitoje, atidarytoje Sioje bendrovéje;

Pensijy kaupimo veikla — finansiné-iikiné pensijy kaupimo bendroviy veikla, kuria siekiama
sukaupti senatvei papildomas dalyviy pajamas, surenkant $io Jstatymo nustatytas dalyviy jmokas,
jas investuojant ar reinvestuojant j diversifikuotg investicijy portfel] bei jstatymy nustatytomis
salygomis dalyviams mokant pensijy iSmokas;

Pensijy saskaita — pagal pensijy kaupimo sutartj atidaryta asmeniné pensijy fondo dalyvio
saskaita, 1 kurig dalyvio vardu jraSomi jam tenkantys pensijy fondo pensijy turto apskaitos vienetai;

Pensinio senatvés apriipinimo sistema — apriipinimo sistema, teikianti piniging paramg
senatveje;

Pensijy skaifiuoklé — kompiuterio programa, skirta suskaiCiuoti dalyvio bisimosios
valstybinés socialinio draudimo pensijos dalies ir anuiteto dydzius pagal dalyvio pasirenkamus
ekonominius rodiklius;

Pensijy turtas — uz pensijy imokas isigyto turto (jskaitant laikinai neinvestuota siy 1ésy dalj)
bei investicijy pajamy (sgnaudy), gauty is Sio turto (1éSy), suma;

Pensinis amzius — amzius, kur] su¢je asmenys turi teis¢ nutraukti darbo santykius ir gauti

garantuojamas nustatytas pajamas (pensija); daznai sutampa su senatveés pensijos amziumi;
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Peréjimas | Kkita pensiju fonda — pensijy kaupimo sutarties nutraukimas ir naujos pensijy
kaupimo sutarties sudarymas dél pensijy kaupimo kitame pensijy fonde;

Periodiné ataskaita — pensijy fondo dalyviams ir visuomenei skirtas dokumentas, pateikiantis
informacija apie pagrindinius ataskaitinio laikotarpio jvykius;

Prieziiiros institucija:

1) pagal Draudimo jstatymg draudimo jmoniy veiklos priezitirg vykdanti institucija;

2) Vertybiniy popieriy komisija, atlieckanti valdymo jmoniy priezitira;

Profesiné pensinio apriipinimo sistema — darbdavio organizuota pensinio draudimo sistema,
skirta remti darbuotojams senatvés, nelaimingo atsitikimo, ligos ir kitais atvejais;

S-S

Senatvés pensija — periodiné iSmoka, mokama pensinio amziaus asmenims, jstatymo nustatyta
tvarka jgijusiems teis¢ ja gauti;

Socialinis draudimas — visuma suderinty valstybiniy privalomyjy draudimo sistemy,
garantuojanciy iSmokas ligos, invalidumo, senatvés, mirties, maitintojo netekimo, motinystés ir
panasiais atvejais;

Sarpo rodiklis — rodiklis, rodantis kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos
rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui;

\

Valstybinis socialinis draudimas — socialinés apsaugos sistemos dalis, kurios priemonémis
visiSkai ar i§ dalies kompensuojamos apdraustiesiems asmenims ir jstatymy nustatytais atvejais jy
Seimy nariams dé¢l draudiminiy jvykiy prarastos darbo pajamos arba apmokamos papildomos
iSlaidos;

Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimas (toliau — pensiju kaupimas) —
valstybés nustatyty priemoniy sistema, suteikianti teis¢ Lietuvos Respublikos gyventojams,
draudZiamiems valstybiniu socialiniu draudimu, kaupti pensijy kaupimo bendroveje Sio [statymo
nustatyta valstybinio socialinio pensijy draudimo jmokos dalj, ja investuojant ar reinvestuojant |
diversifikuotg investicijy portfelj, bei jstatymy nustatytomis sglygomis gauti pensijy iSmokas;

Vidutinis standartinis nuokrypis — rizikos matavimo rodiklis, parodantis, kiek faktiné Pensijy

fondo metu graza gali skirtis nuo vidutinés numatomos fondo grazos.
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IVADAS

Lietuvoje, nuo 2004 m. jdiegta pensijy kaupimo sistemos reforma, kurig iSSauké
makroekonominés priezastys: kintantys demografiniai procesai (senéjanti visuomeng¢), emigracija,
did¢jantis valstybés biudzeto deficitas, nepakankamas taupymo lygis Salyje, Sesélinés ekonomikos
augimas. Darbe atskleidziami pensijy sistemos reformos aspektai, organizavimo principai, kryptys
ir modeliai Europos Sajungos Salyse. ISsami analizé padeda suvokti, kokio modelio pensijy sistema
veikia Salyje, ir kokios valstybés Europos Sajungoje taiko Lietuvos pasirinkta pensijy sistema.
Analizuojama, kaip paskirstoma atsakomybé reformuotame pensijy modelyje. Diegiant nauja
pensijy modelj, buvo siekiama efektyviau spresti socialinio draudimo biudzeto subalansavimo
problemas, taciau kaip parodé analizé, Sio tikslo jgyvendinti nepavyko. Pragjes septyniy mety
laikotarpis, nuo II pakopos pensijy fondy veikimo pradzios, laikomas kaip pakankamas laiko tarpas,
leidZiantis objektyviai palyginti pensijy fondy veiklos rezultatus. Darbe atlickamas Lietuvoje
veikianc¢iy II pakopos pensijy fondy veiklos ekonominis vertinimas, susidedantis i§ pelningumo,
rizikingumo ir naudingumo rodikliy interpretavimo. Analizuojamos visos pensijy kaupimo
bendrovés, veikiancios Lietuvoje. IStiriama II pakopos pensijy fondy rinka, padedanti nustatyti,
kokios Salies valdomo kapitalo investicinés bendrovés pritraukia daugiausiai dalyviy, koks fondy
pasiskirstymas rinkoje, koks dalyviy aktyvumas, bei kokios II pakopos pensijy fondy dalyviy
skaiCiaus augimo galimybés. Taip pat darbe atlickama, Ryty Europos valstybiy pensijy reforma
1$Saukusiy rodikliy: demografinés padéties, emigracijos, valstybés skolos rodikliy analizé, bei
pateikiamas palyginimas su Lietuvos minétais rodikliais. ISanalizuojama II pakopos pensijy fondy
pasiila Ryty Europos valstybése. Atsizvelgiant | tai, kad II pakopos pensijy fondai neturi
alternatyviy pasirinkimo galimybiy, darbo autorés pasiiilo naujg modelj - kaupiamuji pensijy indélj,
kuris galéty veikti greta esanciy privaciy pensijy fondy. Sitilomo modelio pranasumai — investicijy
graza pensijy kaupéjui 1§ anksto Zinoma, nepatiriamos turto valdymo ir jmoky pervedimo
apmokestinimo sgnaudos, visos investuotos 1€Sos draudziamos valstybiniame indéliy ir investicijy
draudime, galimybé atlikti papildomus jnaSus, ] pensijy kaupimo saskaita. Modeliuojamos
situacijos, pensijos dydziui nustatyti, tarp II pakopos pensijy fondy pesimistinio, vidutinio ir
optimistinio pajamingumo  varianto, bei gauti rezultatai lyginami su darbo autoriy sitilomu
kaupiamojo pensijy indéliu.

Temos aktualumas. Pensijy fondus ir jy veiklos rezultatus reikalinga analizuoti, nes 2010 m.
Sodros duomenimis, daugiau nei vienas milijonas Salies gyventojy yra pasiras¢ su investicinémis
bendrovémis pensijy kaupimo sutartis, o vir§ 43 tukst. pakeité pensijy kaupimo bendroves. Toks
dalyvavimas II pakopos pensijy fonduose, bei judéjimas 1§ vienos pensijy kaupimo bendrovés j kita,
parodo dalyviy susidoméjimg privaciais pensijy kaupimo fondais. Tod¢l siekiant jvertinti, kaip
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profesionaliai dalyviai sugeba atskirti pelningai dirbanéias nuo nepelningai dirbanéiy pensijy
kaupimo bendroviy, turi buti atlieckamas II pakopos pensijy fondy ekonominis vertinimas.
Kiekvienas dalyvis, siekiantis susikaupti didesne 1éSy dalj senatvei, negali sau leisti daryti klaidy,
todél jis susiduria su dilemomis: kurioje investicingje bendrovéje geriausia kaupti 1éSas, kurios
bendroveés pranasesné veiklos graza, prisiimama rizika, fondy taikomi administravimo mokesciai,
kurioje pasiekiamas didesnis naudingumas, atsparumas rinkos svyravimams, krizéms ir kitiems
veiksniams. Darbo autorés, atlikdamos II pakopos pensijy fondy ekonominj vertinima, siekia
iSaiskinti minétus aktualius klausimus, ir pateikti pasitlymus, padésiancius pensijy dalyviui
pasirinkti optimaliausiai Il pakopos pensijy fondy rinkoje veikian¢iag pensijy kaupimo bendrove.

Darbo problema. II pakopos Lietuvoje veikiantys pensijy fondai skiriasi savo investavimo
strategijomis, gauta investicine graza, naudingumu, prisiimama rizika. Lietuvos gyventojui
renkantis pensijy kaupimo bendrove sunku jvertinti optimaliausiai dirbantj fonda, nes investicinés
veiklos vertinimui naudojama labai daug kintamyjy, galin¢iy nesunkiai suklaidinti pensijy fondo
dalyvi.

Darbo hipotezés:

1. Optimaliausiai veikiantys II pakopos pensijy fondai, pritraukia didziausig dalyviy skaiciy.

2. Darbo autoriy, siilomo pensijy kaupimo indélio alternatyva II pakopos pensijy fondams,
leidzia iSvengti ekonomikos cikly svyravimo, ir ilguoju laikotarpiu prisiimant minimalig
rizikg gauti optimaliausig graza.

Darbo objektas — II pakopos pensijy fondai.

Darbo tikslas — Isanalizuoti pensijy reforma i$Saukusius rodiklius, bei istirti II pakopos pensijy
fondy rinka. Atlikti II pakopos pensijy fondy ekonominj vertinimg, naudojant pelningumo,
rizikingumo ir naudingumo rodiklius. Pateikti I pakopos pensijy fondams alternatyvy pensijy
kaupimo modelj.

Darbo uZdaviniai:

1) Noustatyti pensijy sistemos reformos aspektus ir modelius Europos Sajungoje. I$analizuoti

Lietuvos ir Ryty Europos $aliy pensijy reforma, bei pensijy reforma issaukusius rodiklius.

2) Atlikti II pakopos pensijy fondy veiklos ekonominj vertinimg pagal pelningumo, rizikos,
naudingumo rodiklius, bei istirti II pakopos pensijy fondy rinkg.

3) Sukurti II pakopos pensijy fondams alternatyvy modelj — kaupiamajj pensijy indélj, bei
pagristi jo ekonoming¢ nauda.

Tyrimo bazé. Mokslinés ir mokomosios literatiros analizavimas ir apibendrinimas, oficialiy

dokumenty (pensijy fondy veiklos metinés ataskaitos, pensijy sistemos reformos jstatymas, pensijy
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kaupimo jstatymas, ir kt.), internetiniy straipsniy bei leidiniy duomeny sisteminimas ir grupavimas,
grafinis duomeny vaizdavimas.

Darbo strateginis planas. Darbe iSanalizuoti pensijy reformos aspektus, kryptis bei modelius
Europos Sajungoje. Taip pat atskleisti Lietuvos ir Ryty Saliy pensijy reformos ypatybes. Nustatyti 11
pakopos pensijy fondy veiklos organizavo principus, nurodyti II pakopos pensijy fondy ekonominio
vertinimo metodikg. Atlikti rodikliy, i$Saukusiy pensijy reforma, analiz¢ bei istirti II pakopos
pensijy fondy rinka. Atlikti II pakopos pensijy fondy ekonominj vertinima, iSanalizuojant fondy
grynyjy aktyvy vertes, pelningumo, rizikos, naudingumo rodiklius, bei jvertinti grazag mazinancius
elementus. Sukurti II pakopos pensijy fondams alternatyvy modelj — kaupiamajj pensijy indélj, bei
pagrijsti jo ekonoming nauda.

Darbo atsiribojimai. Darbe atsiribojama nuo III pakopos pensijy fondy veiklos vertinimo.
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1. PENSIJU SISTEMOS MODERNIZAVIMO YPATUMAI

Skyriuje analizuojami pensijy reformos jgyvendinimo tikslai, iSskiriami pagrindiniai pensijy
sistemy principai, aspektai ir modeliai. Siekiant jvertinti Lietuvos pensijy sistemos veiksminguma,
1zvelgti problemas, numatyti tinkamas tolesnés reformos kryptis, aisSkinamasi kai kuriy Europos
Sajungos valstybiy pensijy sistemos veikimo principai ir plétros tendencijos. Europos Sajungos
valstybése nuolat perziiirima pensijy reformy eiga, teikiamos rekomendacijos, kaip uztikrinti
reformy ilgaamziSkuma, sistemy pakankamumg ir saugumg. Analizuojama tarptautinése rinkose

taikomy pensijy sistemy modeliy jvairove.

1.1 Pensijy sistemos reformos aspektai

Pensijy sistemos samprata placiai nagrinéjama tiek mokslingje, tiek publicistinéje sferoje.
Pensijy sistemos sgvoka apibtidina kaip politikos priemones, kuriomis siekiama apsaugoti $alies
senjorus nuo skurdo senatvéje. Tokios sistemos tikslas - sumazinti skurdg ir socialing atskirtj
perskirstant pajamas [2], [25]. C. Mills (2009) pensijy sistemg jvardina kaip pajamy kompensavimag
asmenims, sulaukusiems senatvés amziaus ir turintiems nustatyta darbo stazg. [32]. Pensijy
sistemos termino prasme papildé istorinis laikotarpis, pavyzdziui ,,pensijy sistema‘ ank$¢iau buvo
suprantama kaip valstybinio socialinio draudimo schema, ta¢iau jgyvendinus pensijy reforma, i Sig
sgvoka jtraukiami privatis pensijy kaupimo fondai. [5].

Mokslin¢je literatiiroje dazniausiai jvardijamos priezastys, iSSaukusios socialinés apsaugos
reformos poreikj: kintantys demografiniai procesai, emigracija, didéjantis valstybés biudZeto
deficitas, valstybinio socialinio draudimo garantijy stoka, nepakankamas taupymo lygis Salyje,
Seselinés ekonomikos augimas. V. Nikitinas (2003) pabrézia, kad vienas i§ pagrindiniy veiksniy,
itakojusiy pensijy sistemos reforma - per mazos valstybinés pensijos, nepatenkinan¢ios minimalaus
pragyvenimo lygio senatvéje. Manoma, kad jvedant privacius kaupiamuosius pensijy fondus, bus
daroma teigiama jtaka Salies ekonomikos biklei per padidéjusj taupyma ir investicijas.[33]
Remiantis R. Lazutka (2002) norint iSanalizuoti pensijy reformos modelj, reikalinga istirti
aspektus, tokius kaip: pensijy grupavimo ypatumus ir numatyti SU pensijomis susijusias kliatis.

Mokslingje literatiiroje sutinkama jvairiy sitilymy reformuojant pensijy sistemas, (1 lentel¢)
Pensijy skirstymas i individualig, profesing ir valstybing dazniausiai naudojamas industrinése Salyse
ir laikoma istoriskai nusistovéjusi skirstymo tradicija. [24] Kita pensijy grupavimo sistema pirma
kartg 1994 m. buvo pasiiilyta pasaulio banko, sukuriant tris pakopos lygius: [ 35],[98] .

1. Pirmoji pakopa — privaloma, tradiciné viesoji pensijy sistema, finansuojama i§ mokesciy.
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2. Antroji pakopa — privaloma, grindziama individualiu 1éSy kaupimu, valdoma privaciy

bendroviy ir reguliuojama valstybés, pensijy sistema.

3. Trecioji pakopa — savanoriska profesiniy arba kaupiamyjy pensijy sistema.

Sitoks pasaulio banko pasitilymas sulauké kritikos. Londono Ekonomikos mokyklos profesorius

N. Barr (2003) kritikuoja Pasaulio banko pasiiilytg klasifikacijg dél to, kad ji konstruojama ne pagal

tikslus, o pagal priemones. Profesoriaus manymu pakopos skirstomos taip:

1. Pirmoji pensijy sistemos pakopa turéty buti privaloma, skirta apsaugoti nuo skurdo ir

veikianti einamyjy iSmoky sistemos pagrindu.

2. Antroji pensijy sistemos pakopa turéty biti skirta perskirstymui ir veikti draudimo pagrindu,

Sioje pakopoje galéty biiti tiek einamyjy iSmoky sistema, kuri buty valdoma valstybés

institucijy, tiek ir kaupiamyjy pensijy sistema, kuri bty valdoma privaciy institucijy.

3. TreCioji pakopa turéty buti priva¢iy kaupiamyjy pensijy fondy sistema, veikianti

savanoriSkumo pagrindu.

Pensijuy reformos konfigiiracijos

1 lentelé

Pensiju reformos siiilytojas

Dalyvavimo privalomumas pagal
pakopas

Pensijy sistemos skirstymo
kriterijus

Pasaulio bankas

1lir2 - privaloma
3 - neprivaloma

Skirstymas pagal priemones

1 — privaloma . .
N. Barr 2 ir 3 - neprivaloma Skirstymas pagal tikslus
R. Lazutka 1 — privaloma Skirstymas pagal gyventojy apréptj

2 ir 3 - neprivaloma

Ekonominio bendradarbiavimo ir

1ir 2 - privaloma

Skirstymas pagal i§moky mokéjimo

plétros organizacija tipa
K. Levisauskaité 1 — privaloma Skirstymas pagal administruojancias
7. Malinauskas 2 ir 3 - neprivaloma institucijas

Sudaryta darbo autoriy remiantis: [26],[34],[35], [98], [2], [47].

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacija pensijy sistemas klasifikuoja j dvi

pakopas [34]:

1. Pirmoji pakopa — perskirstomyjy (einamyjy iSmoky) sistema.

2. Antroji pakopa — draudimo principu veikian¢iy pensijy sistema.

Anot Levisauskaités K., Malinausko Z. ,,senatvés apsauga teisingiausia biity suskirstyti j tris

pakopas®, kurias apibudino taip:

1. pirmoji — tai valstybinés (socialinés apsaugos) pensijos, kurias teikia valstybé ir apibrézia

jstatymai;

2. antroji — profesinés pensijos, kurias teikia valstybé arba darbdaviai,

3. trecioji — savanoriskas privatus asmeninis draudimas, kuriuo asmenys riipinasi patys.[26].
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Kiek kitokig pensijy sistemos klasifikacijg apraSo Vilniaus universiteto profesorius R. Lazutka.
Jo nuomone, pensijy sistemg reikty skirstyti pagal gyventojy aprépties kriterijy, t.y. pagal tai, kiek
kiekviena pakopa apima gyventojy [47]:

1. Pirmoji pakopa — baziné, apimanti visus arba bent jau visus samdomg darba dirbancius
gyventojus. Tai valstybinés arba socialinio draudimo pensijos, kuriy sklandy veikima
uztikrina ir jstatymais apibrézia valstybé.

2. Antroji pakopa — profesiniy pensijy sistemos. Jas teikia individualts darbdaviai, jy
asociacijos, profesinés sgjungos. Dalyvavimas jose — dazniausiai kolektyvinis pagal darbo
sutartj.

3. Trecioji pakopa — savanoriskas individualus draudimas, kuriuo asmenys riipinasi patys.

Visos pensijy sistemos pakopos gali biiti finansuojamos einamyju iSmoky arba kaupiamuoju

principu. Pirmoji pensijy sistemos pakopa finansuojama einamosiomis jmokomis ir einamosiomis
iSmokomis pagrjsta sistema. Pastaroji tarptautinéje praktikoje vadinamos pay-as-you-go (PAYG)
sistema. Si finansavimo sistema grindziama prielaida, kad dirbanéioji karta finansuoja atitinkamos
pensininky kartos pensijas, pagal $ig sistema kiekviena vélesnioji karta i§ savo sumokéty jmoky
finansuoja ankstesnés kartos pensines iSmokas. Vokietijoje tai vadinama karty sutartimi. [5], [16].
Si sistema efektyvi tuomet, kai dviejy karty kiekybinis santykis panasus. Mazéjant gimstamumui,
jaunesnioji karta nebesugeba iSlaikyti did¢jancios pensininky kartos. 2 lenteléje pateikti mokslingje
literatiiroje analizuojami einamosiomis jmokomis ir einamosiomis iSmokomis pagristos pensijy

finansavimo sistemos pranasumai ir trikumai.
2 lentele

Einamosiomis imokomis ir einamosiomis iSmokomis pagristos pensijy finansavimo

sistemos pranasSumai ir trilkumai

PranaSumai Trikumai

Paprasta sistema Néra priklausomybés tarp esamy ir biisimy pajamy

Maza rizika

Pigi

. - - - - Tiesioginé priklausomybé tarp demografinés padéties
Tiesioginé priklausomybé nuo ekonominés padéties Salyje
ir pensijos dydzio.

Karty solidarumas.

Apsauga nuo infliacijos

Sudaryta darbo autoriy remiantis: [5], [16],[24].

Einamosiomis jmokomis ir einamosiomis iSmokomis pagristos pensijy finansavimo sistemos

paprastumg lemia tai, jog surinktos l€Sos i§ karto paskirstomos pensininkams. Taip pat tai sumazina
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rizika piktnaudZiaujant neracionaliai panaudoti 1¢Sas. Sios sistemos administravimo sanaudos yra
zymiai mazesnés nei privaciy pensijy fondy. Kai ekonomika Salyje auga — atsiranda galimybé, jog
iSmokos padidés ir visiems uztikrins minimalias pragyvenimui reikalingas pajamas. Kaip rodo
(Gylys, P. 2002 ) Lietuvos statistika, didéjant bendrajam vidaus produktui (BVP), didé¢ja realus
darbo uzmokestis bei pensijos. Be to, pensijos gali didéti grei¢iau nei realus darbo uzmokestis [12].
Karty solidarumas privalo biiti uztikrintas visose valstybése. Nei viena valstybé pilnai nevykdys
funkcijy, jei nebus suteikiama pagalba silpnesniam ar vyresniam. Kadangi jmokos ir iSmokos
surenkamos ir iSmokamos vienu ir tuo paciu laiku, todél iSmokos yra apsaugotos nuo infliacijos.

Sios pakopos didziausias triikumas, pensijy dydziui didziule jtaka turi demografiné padéties.
Siuo metu pasaulyje demografiné padétis visose $alyse yra blogéjanti, todél surenkama maZiau
pajamy, o iSlaikyti reikia vis daugiau pensininky. Sistema tampa nebeveiksni. Taip pat asmenys
senatvéje negauna tiek pajamy kiek sumokéjo mokesciy, tam turi jtakos ne tik demografiné padétis,
bet ir Ses¢liné ekonomika, nedarbas, ekonomikos ciklai. Todél buvo priimta jvykdyti pensijy
sistemos reformg, paremtg kaupimo principu.

Kaupiamoji sistema — tai privatis privalomi kaupiamieji pensijy fondai, kai kiekvienas
dirbantysis 1éSas biisimai pensijai kaupia individualiai, savo saskaitoje, o sukauptos 1éSos
investuojamos [24]. Pensijos finansuojamos i§ kapitalo, kurj pensininkai sukaupé per savo darbo
metus mokédami jmokas [16]. Sis finansavimo bidas susiduria su privalumais ir trikumais,
pateiktais 3 lenteléje.

3 lentele

Kaupimo principu pagristos pensijy finansavimo sistemos pranasumai ir trikumai

PranaSumai AT .. e . e . .
Su individualiomis pensijomis susijusios kliaitys

Sékmingai investuojant —
tikimybé gauti didesne Sudétinga sistema Ateities neapibréztumas
pensija.

Perkamosios galios
poky¢iai

Biisimos darbingos kartos
gyvenimo lygio
Demografiniai pokyciai neapibréZtumas
nereik§mingi. llgas sistemos brandos . . Per didelé¢ individuali
: ; Investavimo rizika .
laikotarpis atsakomybé
Saltinis: sudaryta darbo autoriy remiantis [5],[16], [24], [36].

Senatvés trukmés ir

Informacijos stoka L 0y
poreikiy neapibréztumas

Kaupimo principas dar neturi daug pranasumy, nes $i sistema dar labai jauna. Kadangi ji yra
tobulintina, todél trikumy mokslinéje literatiiroje surandama daugiau nei privalumy. Pagrindinis ir
esminis kaupimo principo pranaSumas — kiekvienas pensijg kaupia sau, solidarumo $ioje sistemoje
nebelieka. Kiekvienas asmeniskai riipinasi senatve nuo pajamy dydzio priklauso ir pensijos dydis,

taip pat s€ékmingai investavus pensijos padidéja Zenkliai. Taciau labai svarbu jvertinti investavimo
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rizika, dél kurios galima prarasti pajamas senatvéje. Cia reikalingas finansinis supratimas, kuris
leisty tiksliai ir apgalvotai pasirinkti pensijy fonda, jo investavimo strategija. Kadangi visa
atsakomybé paliekama paciam dalyviui, informacijos stoka gali pakisti kojg. Néra priklausomybés
nuo demografinés situacijos ir uzimtumo, paveldima. Sios sistemos s¢kmé priklauso nuo sumokéty
imoky dydzio, investavimo s¢kmes, pensijy fondy veiklos.

Taip pat pensijy reformos klittis analizuoja R. Lazutka (2002). Jis jvardija su senatvés
pensijomis susijusias problemas, kurias sudaro ateities, senatvés trukmés, poreikiy, darbingos kartos
gyvenimo lygio, perkamosios galios poky¢iy, individualios atsakomybés  neapibréztumas.
ISvardintos problemos aptariamos.

Didelé individuali atsakomybé. Lietuvoje kaip ir tarptautinése rinkose individualios
atsakomybés plétra vyksta senatvés pajamy apsaugos draudimo srityje. Igyvendinamas individualus
draudimas nuo senatvés perkelia individams atsakomybe paciam uz save. Valstybés vaidmuo $iuo
atveju lieka tik kaip informacijos teikéjos ir skatintojos padaryti teisingg sprendimag [22].
Mokslinése publikacijose taip pat aptinkama pozicija, kad socialinés apsaugos individualizacija
neoptimizuoja visuomeninés geroves. Senatvés pensijy privatizacija suformuoja poreikj numatyti
savo gyvenima ateityje ir apibrézti finansinj planavima senatvéje. Siuo atveju didele reik$me
vaidina individo Zzinios apie pensijas bei alternatyviuosius pasirinkimus, kad biity gaunamas
geriausias rezultatas [38]. Pensijy sistemos individualizacija formuoja gerovés valstybés paradigma,
persipynusig su komercializmu ir savanoriSkumu. Tai i§Saukia didelg tikimybe patirti nesékmg [36].

Senatvés trukmés neapibréztumas. Individas negali numatyti kiek ilgai truks jo senatvé.
Zinoma, galima suplanuoti nuo kokio amZiaus asmuo galés nebedirbti ir pradéti gyventi i§ santaupy.
Taciau R. Lazutka (2002) pastebi, kad numatant per ilgg pensinj amZiy individo taupymas taps
perteklinis, kuris nepagrjstai ribos vartojima darbingo amziaus laikotarpiu. Si situacija reiskia
gerovés nuostolius visame gyvenimo cikle. [24].

Perkamosios galios pokyciai. IS anksto nezinomos vartojamy prekiy ir paslaugy kainos,
todél néra aisSki santaupy perkamoji galia. Jei Siandien individas jauciasi taupantis pakankamai, kad
galéty vidutiniSkai gyventi senatvéje, po keliasdeSimties mety veikiant infliacijos procesams
santaupy gali nepakakti net minimaliausiam pragyvenimo lygiui uZtikrinti.

Biusimos darbingos kartos gyvenimo lygio neapibréZztumas. Senatvei taupancio individo
imokos bus apskai€iuotos nuo jaunystéje gauto darbo uzmokescio. Gali taip atsitikti, kad pensinio
amziaus sulaukes asmuo atsidurs ties skurdo riba, kadangi jam nedalyvaujant veiks technologiniai ir
tikio pazangos procesai. Si klititis labai svarbi, nes skurdas yra reliatyvus dalykas, priklausantis ne
tik nuo individo galin¢io patenkinti savo poreikius, bet ir nuo dirbanciyjy gerovés. Darbingos kartos

gyvenimo lygio ir senjory gerove sieja tam tikras rySys - pensininkai vartoja ne tg kg patys sukire,
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bet t3, ka tuo metu gamina dirbanti karta. Remiantis R. Lazutka (2002) isSskiriamos keturios
ekonominés karty tarpusavio priklausomybés formos: individualus taupymas kapitalo rinkose,
neformalus karty solidarumas Seimose, darbdavio ijsipareigojimas mokéti pensija buvusiam
darbuotojui ir pensijos, kurias finansuoja valstybé mokesciais i§ atlyginimy surinktomis 1éSomis.

ISanalizavus pensijy sistemos aspektus, pastebéta, jog autoriy klasifikacijos yra gana panasios.
Bendras bruozas - pirmoji pakopa priskiriama valstybinio socialinio draudimo pensijy sistemoms,
kurios veikia karty solidarumo principu, perskirstant surinktus mokescius. Pirmoje pakopoje
dalyvauja didziausia apdraustyjy dalis, nes tai daryti privaloma, garantijas iSmokoms suteikia
valstybé. Antroji pensijy pakopa grindziama individualiu 1€Sy kaupimu, kurios gali buti profesinés
arba valdomos valstybés. Mokslininky ir organizacijy sitilymu, dalyvavimas Sioje pakopoje neturéty
buti privalomas. Trecioji pakopa iSskiriama kaip savarankiska kaupiamyjy pensijy sistema, Visoje
pensijy sistemoje.

Apibendrintai galima teigti, kad pensijy sistema yra politiniy priemoniy Vvisuma, siekianti
apsaugoti Salies senjorus nuo skurdo senatveje. Igyvendinus pensijy reforma, | pensijy sistemos
sgvoka jtraukiami ir privatls pensijy fondai. Pensijy modernizavimo poreikj i$Sauké: Kintantys
demografiniai procesai, emigracija, didéjantis valstybés biudzeto deficitas, valstybinio socialinio
draudimo garantijy stoka, nepakankamas taupymo lygis Salyje ir kt. Mokslingje literattroje
sutinkamos jvairios reformos konfigiracijos, taciau daZniausiai jgyvendinamas Pasaulio banko
siilomas pensijy pakopy klasifikavimas. Reformos esmé — peré¢jimas nuo einamyjy iSmoky
mokeéjimo pensijoms prie kaupiamojo principo. Privaciais pensijy fondais  gristos pensijy
finansavimo sistemos pastaruoju metu sulaukia vis daugiau kritikos, dazniausiai dél ateities
neapibréztumo veiksniy, rinkos svyravimams neatsparumo, pernelyg didelio sistemos sudétingumo
ir kt. Todél prieinama nuomoneés, kad §i pensijy reforma turéty biiti tobulintina.

Tolimesniuose skyriuose atsiribojama nuo III pakopos pensijy fondy, nes juose nedidelis
asmeny skai€ius ir tai néra pasirinktas darbo objektas. Taciau asmeny dalyvavimas II pakopos
pensijy fonduose yra itin aktyvus (Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis 1035,7 tikst.
asmeny), todel visas analitinis démesys bus skiriamas biitent Siems pensijy fondams. Be to, II
pakopos pensijy fondy veikla tiek mokslinéje literatiiroje, tiek praktikoje sulaukia prieStaringo
vertinimo.

1.2 Pensijy sistemos kryptys ir modeliai Europos Sajungoje

Analizuojant socialinés apsaugos modelius, susiduriama su jvairiausiomis teorijomis ir
kryptimis. Mokslinéje literattiroje iSskiriamos neoklasikiné ir keinsistiné kryptys. Neoklasiky

teigimu, socialiné apsauga stabdo ekonomikos plétrag dél iSlaidy, didinan¢iy darbo sanaudas,
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nedarbg ir trukdanc¢iy jmoniy konkurencingumui. Sitilomas problemos sprendimas — sumazintos
socialinés apsaugos iSlaidos. Keinsistiné teorija, prieSingai nei neoklasiking, pabrézia, kad socialiné
apsauga didina uzimtuma, darbo produktyvumga ir skatina ekonomikos augima. [5].

Europos Sajungos Salyse taikomos skirtingos pensijy sistemos. Gerovés valstybése, kai valstybé

uztikrina bazine socialing gerove, skirstomi tokie pensijy sistemy modeliai: [5], [17].
1) Liberalusis;
2) Konservatyvusis;
3) Socialdemokratinis.

Liberalusis (Beveridzo) modelis apibrézia minimaly valstybés vaidmenj socialingje sferoje.
Laikomasi nuomonés, kad patys individai gali pasiriipinti savo ir artimyjy socialine apsauga.
Skatinama individuali atsakomybé ir savarankiSkumas uz savo biisimos pensijos dydj, todél
socialinio draudimo sistemoje dalyvaujantiems pilieciams palickama teisé patiems apspresti jimoky
dydj. Sis modelis pritaikomas DidZiojoje Britanijoje.

Konservatyvusis, kity autoriy vadinamas Bismarko modelis, uZztikrina darbo rinkoje
dalyvaujantiems pilieciams dideles socialines garantijas. Socialiné apsauga derinama su ekonomine
plétra, sickiama sukurti gerovés valstybe [32]. Privati pensijy kaupimo sistema lygiagreciai veikia
su valstybinio socialinio draudimo pensijy sistema. Siame modelyje remiamasi privalomuoju
socialiniu draudimu. Pensijy sistemoje iSmoky formy didelé¢ jvairové. Modelio veikimas skatina
individualy taupyma, t.y. dalyvavima antroje ir trecioje pensijy pakopoje. Konservatyvus modelis
pritaikomas pavyzdziui Vokietijoje, Pranctizijoje ir kt.

Socialdemokratiniame modelyje dominuoja valstybé, prisiimdama visiSka atsakomybe uZz
asmens socialing gerove. Vykdoma politika susijusi su socialinémis iSmokomis arba visisko
uzimtumo siekimu. Tokia sistema vykdoma visose Skandinavijos Salyse: Norvegijoje, Suomijoje,
Svedijoje [5].

J.J. Dupeyroux pasitilé socialinés apsaugos modelius i$skirti pagal geografines zonas [9]:

1) Skandinavijos valstybés (Danija, Suomija, Svedija). Socialin¢ apsauga — pilie¢iy teisé.
Socialinis draudimas uZtikrinamas kiekvienam, finansuojama mokesciais.

2) JAV ir Airijoje socialiné apsauga universaliojo pobiidzio, finansuojamas daugiausiai
mokesciais, administravimas per vie$gji sektoriy.

3) Vokietija, Pranciizija, Belgija, Olandija, Liuksemburgas iSmoky dydis priklauso nuo
imokeéty imoky. Finansavimas vykdomas socialinio draudimo jmokomis.

4) Italija, Ispanija, Portugalija, Graikija veikia miSrus socialinés apsaugos modelis. Nenustatyta

minimali pajamy garantija.
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5) Ryty Europos valstybés — vykdomos socialinés sistemos reformos (Baltijos Salys, Slovakija,
Slovénija, Rumunija, Bulgarija). Socialinés apsaugos reformos jgyvendintos remiantis tarptautiniy
institucijy ir pasaulio banko sitilymais. Pilie¢iams daug laisvés palieckama individualiems asmens
veiksmams, valstybé garantuoja tik bazing apsauga.

A. Bitinas (2011) Europos Sajungos pensijy sistemy modelius skirsto j Sesias grupes: Siaurés,
Piety, Ryty, Kontinentinés Europos, anglosaksy ir hibridinj, zr. 1 pav. Aptarsime kiekvieng atskirai

Europos Sajungoje naudojama model;.

ES pensijy sistemy modeliai

Y/

Siaurés Piety Ryty Kontinentinés Anglosaksy Hibridinis
Europos Europos Europos Europos

1 paveikslas. Europos Sgjungoje taikomi pensijy sistemy modeliai.

Sudaryta darbo autoriy remiantis [5].

Siaurés Europos pensijuy modelis. Si sistema pasizymi didziausiomis pensijy i¥mokomis i§
visy taikomy modeliy, todél ir mokesciai ¢ia didziausi. Pervedamos iSmokos siejamos su gavéjo
gyvenamagja vieta ir priklauso nuo darbo uzmokescio. Pensijy sistema finansuojama i§ surinkty
socialinio draudimo jmoky ir mokes¢iy. Individai, neiSdirbe nustatyto darbo stazo, gali gauti
valstybés garantuojama pensija, kuri priklauso nuo asmens turimy istekliy. Sis modelis laikomas
kaip geriausiai uZztikrinantis socialines asmeny teises, taip pat yra nepriklausomas nuo rinkos
svyravimy bei uztikrina ekonominj veiksmingumga. Siaurés Europos pensijy modelis priskiriamas
socialdemokratiniam gerovés valstybés modeliui [5]. A. Guogis (2005) pabrézia, nors Siaurés
Europos Salys taiko itin didel; finansavimg socialinei apsaugai, taciau jy ekonominis i§sivystymo
lygis iSlieka aukstas ir prieaugis sudaro 3-4 proc. BVP kiekvienais metais.[15].

Piety Europos modelis. Didel¢ socialinio draudimo dalis skiriama pensijoms mokéti. Taciau
pastaruoju laikotarpiu vykdoma reforma mazinanti i§mokas ir ilginanti pensinj amziy. Sis modelis
pasizymi klientelizmu, t.y. sudaromos nelygios pensijy gavimo saglygos asmenims, atstovaujantiems
skirtingas profesines kategorijas. A. Guogis (2005) akcentuoja, kad Sis modelis pensijy iSmoky
dydziu lenkia kitas Europos Sgjungos valstybes, taciau tai iSSaukia disbalansg ir socialinés apsaugos

neefektyvuma [15].
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Kontinentinis Europos pensijy modelis. Valstybé sickia palaikyti socialinés apsaugos
stabilumg. Pensijai gauti nustatytas minimalus darbo stazas. Pensijy iSmokos dydis iSreiSkiamas
buvusio atlyginimo procentine israiSka. Valstybés pensijos iSplétotos, gana didelés, taciau
skatinama gerove kurtis pa¢iam asmeniui. Socialinis draudimas finansuojamas socialinio draudimo
imokomis, kurios yra didelés. Sio modelio skiriamasis bruozas — piliediy dalinimas j kategorijas.
Pensijy sistemos teikiamos teisés priklauso nuo skirtingy profesiniy kategorijy, suteikiamos
iSskirtinés teisés kai kuriems asmenims, pavyzdziui, valstybés tarnautojams palankesnés salygos.
Kontinentinis Europos pensijy modelis nevercia pilieCius sudaryti sutartis 1l pakopos pensijy
fonduose, taCiau mazéjant valstybinéms iSmokoms didé¢ja dalyvavimas III pakopos pensijy
fonduose. [5].

Anglosaksy pensijy modelis. Siame modelyje valstybiné pensija — minimali, uztikrinanti tik
minimaly pragyvenimo lygj. Taikomos itin grieztos valstybiniy iSmoky gavimo salygos. Kadangi
iSmokos nedidelés, mokesciai taip pat mazi. Pensijy sistemos finansavimas imamas i$ socialiniy
draudimo jmoky ir mokes¢iy. Kiekvienas asmuo individualiai riipinasi savo gerove senatvéje.
Dalyvaujantiems privaciose pensijy kaupimo sistemose taikomos mokesciy lengvatos. Pilieciy
pensijy dydziai priklauso nuo rinkos svyravimy. Anglosaksy pensijy modelis priskiriamas
liberaliajam gerovés valstybés modeliui. [5].

Hibridinis pensiju modelis. Tai sistema, jungianti Siaurés Europos, anglosaksy ir
kontinentinés Europos pensijy modelius. D¢l pensijy sistemos universalumo ir visy gyventojy
aprépiamumo §is modelis pana$us j Siaurés Europos modelj. Dél darbuotojy draudziamumo
privalomuoju socialiniu draudimu ir pensijy iSmoky priklausomybés nuo profesiniy kategorijy
siejamas su Kontinentinés Europos modeliu. Dél galimybés pensijas kaupti individualiai
privaciuose pensijy kaupimo fonduose, panaSumas siejamas su anglosaksy modeliu. Valstybés,
naudojancios hibridinj pensijy modelj pasizymi dideliu gyventojy aktyvumu privaciuose pensijy
fonduose. Kaip pavyzdys pateikiama Olandijos valstybé, kurioje II pakopos pensijy sutartis sudaré
90 proc. pilie¢iy nuo 25 iki 65 mety. Antrai pakopai pervedamos socialinio draudimo jmokos
nebeapmokestinamos mokes¢éiais. [37].

Ryty Europos pensijy modelis. Sis modelis turi panasumy su Siaurés Europos (tokia pat
aktyvi darbo rinkos politika), kontinentinés Europos (socialinio draudimo sistemos atitikimas) ir
anglosaksy (veikia privatiis kaupiamieji fondai) pensijy modeliy bruozais. Remiantis A. Guogiu
(2002) Ryty Europos valstybéms priskiriamas konservatyvus, liberalus, arba tarpinis Siy dviejy
varianty socialinés politikos pensijy sistemoje jgyvendinimas [14]. Ryty Europos iSskirtinumai — to
meto socializmo politikos vykdymas, kai nedarbas ir skurdas oficialiai neegzistavo, pensijos

mokétos centralizuotai, valstybés valdymas buvo totalitarizminis. Ryty Europos Salims biidingas
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nevienodas ekonominis i§sivystymas. Pavyzdziui, Vengrija, Slovénija, Cekija i§sivys¢iusios labiau
nei kitos Ryty Europos valstybés, taciau pastebima tendencija, kad atotriikis tarp valstybiy mazéja.
Ryty Europos pensijy modelio bendrieji bruozai: privalomojo socialinio draudimo fondo biudzetas
atskirtas nuo valstybés biudzeto, veikia surenkamy jmoky ir iSkart pervedamu iSmoky bidu,
1Smokos pacios maziausios, pavyzdziui Lietuvoje vidutiné senatvés pensija siekia vos 200 eury.
[93]. Socialinio draudimo fondo biudZetai kamuojami finansiniy deficity [14].

Ryty Europos valstybés pasizymi daznomis pensijy sistemy reformacijomis, ieSkant geresnio
pensijy sistemy veikimo mechanizmo. Anot F. Charpentier (2009) maziausiai dél trijy priezasCiy
Ryty Europos valstybés turéjo tobulinti nusistovéjusias pensijy sistemas: dél prastéjancios
demografinés situacijos, dél Zemo ekonominio i$sivystymo lygio (mazas uzimtyjy skai¢ius ir didelis
iSankstines pensijas gaunanciyjy skaiCius), dél istoriniy ir kultiriniy skirtumy. Sovietmetinis
valstybinis garantavimas apriipinti asmenis socia senatve, iskreip¢ pilieciy atsakomybés supratima,
kad uz senatvés pensijos kaupimag turi biiti suinteresuoti jie patys [7]. F. Charpentier (2009) placiai
paaiskina Ryty Europos modelio taikymo aspektus ir jvardino, kad Lenkijoje ir Latvijoje
naudojamas virtualus pensijy modelis. Vengrijoje, Bulgarijoje, Estijoje, Slovakijoje koordinuojama
misri pensijy sistema, o Lietuvoje, Cekijoje, Slovénijoje ir Rumunijoje — senosios pensijy sistemos
elementy taikymas su nauja reforma. [7]. Tolimesniuose darbo skyriuose analizuojamas Ryty
Europos valstybiy pensijy modelis, todé¢l 4 lentel¢je iSskiriamas ir paaiSkinamas minéto modelio

taikymas atskirose Salyse.

4 lentele
Ryty Europos pensiju modelio taikymas atskirose Salyse
Modelio segmentas Ryty Europos $alys Modelio segmento apibiidinimas
Pensijos i$moka priklausys nuo to, kiek
individas sukaupé tasky profesinés veiklos
Virtualusis (taskinis) Lenkija, Latvija laikotarpiu. Principas — kuo ilgesnis
dalyvavimas profesinéje veikloje, tuo didesné
pensija. Tiesioginé priklausomybé tarp
imokeéty jmoky ir teisés j iSmokas.
Misrus Vengrija, Bulgarija, Estija, Slovakija Valstybin¢ pensijy sistema papildoma nauja
privataus kaupimo galimybe
Nauja sistema su senosios ) . . o Igyvendinus pensijy sistemos reformg
elementais Lietuva, Cekija, Rumunija, Slovénija atsiranda galimybé individualios pensijos
kaupimui

Sudaryta darbo autoriy remiantis [7].

Taip pat verta paminéti, kad susiduriama ir su kitokiomis autoriy nuomonémis dél pensijy
reformos modelio. Kaip pavyzdys pateikiamas P. Gylio (2002) pozitris, sidlantis apsvarstyti

galimybe pilie¢iams sukurti sistema, kurioje pensijai skirtas 1éSas bty galima kaupti individualioje
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sgskaitoje.[12]. Remiantis §iuo pozitriu, darbo autoriai parengé alternatyva II pakopos pensijy
fondams, placiau ji pateikiama praktinéje dalyje.

Apibendrintai galima teigti, kad Europos Sajungos Salyje taikomos skirtingos pensijy sistemos.
Populiariausia klasifikacija: liberalus, konservatyvus ir socialdemokratinis pensijy modelis.
Liberaliajame pensijy modelyje valstybés vaidmuo socialinéje sferoje  minimalus,
konservatyviajame - privati pensijy kaupimo sistema lygiagreciai veikia su valstybinio socialinio
draudimo sistema, socialdemokratiniame — valstybé prisiima visiSka atsakomybg¢ uz asmens
socialing gerove. Taip pat naudojama Europos Sajungos pensijy modeliy klasifikacija pagal
nustatytas zonas, t.y. Siaurés, Piety, Ryty, Kontinentinés Europos, anglosaksy ir hibridinis. Lietuvos
valstybé priskiriama Ryty Europos pensijy modeliui, kur privalomojo socialinio draudimo fondo
biudzetas atskirtas nuo valstybés biudzeto, veikia surenkamy jmoky ir iSkart pervedamy iSmoky
biidu, kur surenkami mokesciai dideli, o pervedimai pensijoms minimaliis. Ryty Europos pensijy
modelio priesingybé - Siaurés Europos pensijy modelis. Jame diminuoja didZiausi pensijy
mok¢jimai, pervedamos iSmokos siejamos su gavéjo gyvenamagja vieta ir priklauso nuo darbo

uzmokescio, be to, geriausiai uztikrina socialinés asmeny teisés.

1.3 Lietuvos ir Ryty Europos Saliy pensijy reformos modelio analizé

Privacios pensijy kaupimo sistemos jvedimas Lietuvoje — svarbus Zingsnis reformuojant ir i$
dalies privatizuojant Lietuvos socialinio draudimo pensijy sistemg. Pagrindiniai reformavimo
tikslai: [28], [18].

1. Subalansuoti socialinio draudimo pensijy sistemos finansinius srautus, kad sistema veikty be

finansinio deficito, pati save iSlaikyty;

2. Pakeisti pensijy sistema taip, kad sulauk¢ pensinio amziaus asmenys gauty didesne dalj
pajamy nei gavo iki Siol, 1éSy perskirstymas vis mazéty, o sistema tapty gyvybinga ir
apimty visus gyventojus;

3. Siekiama pensijy sistemag padaryti patrauklesne tiek dél privataus kaupimo, tiek dél to, kad
valstybés teikiamy pensijy sistemoje bus atsisakyta nepagristy privilegijy mokant
papildomas valstybines pensijas, kurios iSkreipia pensijy sistemos universalumg ir pazeidzia
socialinj teisinguma;

4. Pensijy reforma siekiama paskatinti taupyma Salyje bei sumaZinti socialinio draudimo
Imoky vengima;

5. Pletoti kapitalo rinkg ir skatinti Lietuvos tikio augimg, suaktyvinti Lietuvos investavimo

rinkas;
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6. Modernizuota pensijy sistema turi buti finansiSkai stabili ir gyvybinga, jai turi pritarti
Lietuvos gyventojai.

Lietuvos pensijy reforma lyginant su Europos Sajungos Salimis yra labai jauna. Kitose
valstybése, pavyzdziui, Didziojoje Britanijoje, Pranciizijoje, Vokietijoje privatiis pensijy fondai
veikia daugiau kaip 30-40 mety. Lietuva buvo viena i$ paskutiniy Europos valstybiy, i§vykdziusiy
pensijy sistemos reformg ir sudariusiy sglygas individualiam pensijy kaupimui, bet A. Guogio
(2006) teigimu, ji yra tarp Europos Sajungos nariy patenkan¢iy j deSimtuka, kur pensijy
modernizavimas vertinamas teigiamai [16].

Baltijos Salyse pensijy sistemos reformos jgyvendintos: Lenkijoje - 1999 m., Latvijoje - 2001
m., Estijoje - 2002 m. Lietuvoje S§i sistema jdiegta nuo 2003 mety. Po pensijy sistemos
reformavimo Lietuvoje émé veikti trijy pakopy pensinio draudimo sistema, zr. 5 lentele, nes vien
privalomasis draudimas nebiity pajéges garantuoti pakankamo apriipinimo senatvéje. Pensijy
sistema  klasifikuojama | ,,Sodros“ pervedama pensija (I pakopa), privacius pensijy fondus

finansuojamus i$ ,,Sodros* (II pakopa) ir j savanoriskus pensijy fondus (III pakopa).

5 lentele
Pensijy fondy klasifikacija
11l PAKOPA — PRIVATUS PENSIJU FONDAI
Pensijy draudimas ir savanoriski pensijy fondai
Il PAKOPA — PRIVATUS PENSIJU FONDAI finansuojami i

Dirbanciyjy asmeny imoky dalis pervedama j asmening saskaita Sodros* jmoky

| PAKOPA — »SODRA“
»S0dros“ pensijos mokamos perskirstant dirbanciyjy asmeny

imokas dabartiniams pensininkams

Saltinis: A. Maldeikiené (2005) [29].

Pirmoji pakopa grindziama solidarumo principu, kai jauni asmenys dalj uzdirbty pajamy skiria
pensinio amZiaus zmonéms. Jos mokamos i§ valstybinio socialinio draudimo 1é8y. Senatvés pensija
skiriama, kai asmuo atitinka Sias salygas:

1) yra nuolatinis Lietuvos Respublikos gyventojas;

2) sukanka jstatymo nustatytas senatvés pensijos amzius;

3) turi minimaly 15 mety socialinio pensijy draudimo stazg.

Socialinio pensijy draudimo stazas — tai laikas, per kurj asmuo, arba darbdavys, arba valstybe,
uz asmenj moka privalomg valstybinio socialinio pensijy draudimo jmoka, taip pat laikas, per kurj
mokama ligos, motinystés, tévystés arba profesinés reabilitacijos pasalpa. Asmenims senatvés

pensija sudaro: pagrindiné ir papildoma pensijos dalis bei pensijy priedas.
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Antroji pensiju sistemos pakopa atspindi kaupiamaja pensija, kuria finansuoja valstybé. Sis
antrasis pensijy pakopos kvietimas savanoriskai kaupti pensija pasizymi tuo, kad dalis socialinio
draudimo jmoky, kai to pageidauja apsidraudes socialiniu draudimu asmuo, perduodama |
kaupiamuosius pensijy fondus. Pastarieji kaupiamas 1éSas investuoja, o imoky mokétojui sulaukus
pensinio amziaus i§ jo asmeninés sgskaitos bus mokama tokio dydzio pensija, kokia susikaupé.

Trecdiosios pensijy sistemos pakopos esmé tokia, kad savanoriSkai privaciuose fonduose
kaupiama pensija yra finansuojama jmongs, arba asmens. Tai savanoriSkas individualus draudimas,
kuriuo asmenys ripinasi patys. Savanorisku pensijy draudimu individualiai gali draustis asmenys,
kurie néra draudziami ,,Sodroje*, arba kurie draudziami tik pagrindinei pensijos daliai gauti [23].

Lenkija ir Latvija pasirinko pensijy sistemos reforma, kuri yra privaloma visiems jaunesniems
nei 30 m. darbuotojams, 0 30-49 m. darbingo amziaus Zzmonéms palickama galimybé laisvai rinktis.
Estija prievole kaupti pensija privaciuose pensijy fonduose jvedé tik naujiems darbo rinkos
dalyviams. Lietuva §iuo atveju pasirinko laisviausias salygas, kur II pakopos privaciais pensijy
fondais naudotis ar nesinaudoti gali laisvai apsispresti bet kokio amziaus dirbantysis [1], [21]. Be
to, 2 paveiksle nurodoma viena i§ daugelio rekomendacinio pobiuidzio schemy, kaip pilietis pagal
savo mety skaiCiy iki senatvés, ir savo polinkiu rizikuoti, gali nusistatyti, kokiame Il pakopos

pensijy fonde priimtina dalyvauti.

[ Mety skaicius iki senatvés pensijos ]

J J ll

Daugiau kaip 15 —20 ] [ Nuo 5-7 iki 15-20 ] [ Maziau kaip 5-7 ]

{ [

1.Pensijy fondo dalyvis tiki, kad akcijos ilgu
laikotarpiu uzdirba didesng¢ graza nei obligacijos.
2.Dalyvis pasiruosgs priimti svyravimo rizikg tam,
kad tikétina ilgu laikotarpiu pajamos biity didesnés.

vy o—.
[ ) (v ) (aw ) (v ) \/

v \]‘[ Vidutint:s ar mazos }\[A

[ Akciiy fondas akciiu dalies fondas Konservatyvus fondas ]

2 paveikslas. Privataus pensijy kaupimo fondo risies pasirinkimo alternatyvos

Sudaryta darbo autoriy remiantis Saltiniu [79].

Pensijy fondo rasies pasirinkimas priklauso nuo keleto fakty. Asmeniui, norin¢iam dalyvauti

pensijy kaupimo sistemoje, iki pensijos like maziau kaip 5-7 metai, jam siiilomas konservatyvaus
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investavimo pensijy fondas, zr. 2 pav. Jei fondo dalyviui iki pensinio amziaus daugiau nei 7 metai,
tada atsiranda galimybé pasirinkti vieng i$ keturiy alternatyvy, kurios pateikiamos sekandiai:

1) Investicija j akcijy fonda, jei dalyvis tiki, kad akcijos ilgu laikotarpiu uzdirba didesne¢ graza

nei obligacijos, ir pasiruoses priimti svyravimo rizika.

2) Investicijos j vidutinés ar akcijy dalies PF: dalyvis tiki, kad akcijos ilgu laikotarpiu uzdirba

didesne graza nei obligacijos, taciau nepasiruos¢s priimti svyravimo rizikos;

3) Investicijos | obligacijos fonda: dalyvis netiki, kad akcijos ilgu laikotarpiu uzdirba didesng

graza, ir néra pasiruoses prisiimti rizikos.

Pilieciui tinkamai nejvertinus investicijy krypties ir rizikos laipsnio, iSkyla investicinés grazos, o
kartu ir senatvés pensijos saugumo klausimas. 3 paveiksle nurodomos S$alys, kurios dalyvauja
reformuotame pensijy modelyje, aiSkinamasi, kokia yra Lietuvoje veikiancio pensijy modelio
atsakomybés paskirstymo schema. Suprantama, kad minétame modelyje dalyvauja trys Salys, t.y.

valstybe, privacius pensijy fondus valdancios bendrovés ir pensijy fonduose dalyvaujantys pilieciai.

Valstybé

PF valdanti bendroveé PF dalyvis

3 paveikslas. Atsakomybe prisiimancios Salys reformuotame Lietuvos pensijy modelyje

Sudaryta darbo autoriy remiantis iSanalizuota literatiira

Lietuvos Respublikos Konstitucijoje 52 straipsnyje numatomas valstybés laidavimas pilie¢iy
teisés senatvés pensijai gauti. [5]. Tacdiau ,,Sodros* biudzeto deficito problemos dazniausiai buvo
sprendZiamos mazinant pensijy iSmokas, o jvedus privacius pensijy fondus, valstybé turi galimybe
sumazinti bazin¢ pensija tiek, kad ji labiau biity simboliné nei uztikrinanti minimaly pragyvenimo
lygi senatv¢je. Todél R. Lazutka (2002) nurodo, kad privaciy pensijy fondy jvedimas reiskia
valstybés atsakomybés iSnykimg uz privacios pensijos dydj. [24]. D. Skuciené (2006) pabrézia, kad
reformavus pensijy sistema, valstybés vaidmuo lieka tik kaip didaktinis, kaip informacijos
nes jsteigé Vertybiniy popieriy komisijg ir Draudimo priezitiros tarnyba, kuriy pagrindinis
uzdavinys - stebéti privacius pensijy fondus valdanc¢ias bendroves. Valstybing gyvybés draudimo

bendroviy prieZiiirg atlieka Valstybés draudimo priezitiros tarnyba, o pensijy fondy valdymo jmoniy
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— Vertybiniy popieriy komisija. [statymu numatyti pagrindiniai pensijy fondy sauguma saglygojantys
veiksniai:

1) Fondo turtas atskirtas nuo valdymo jmonés turto ir depozitoriumo turto — asmeniné
pensijy saskaita priklauso konkreciam pilieiui, jis tik patiki valdytojui teis¢ parinkti | kokius
konkrecius vertybinius popierius investuoti turtg investicijy strategijos rémuose. Investicinés
Jjmonés bankroto atveju asmeninés dalyviy 1€Sos biity perkeltos kitam, tinkamai veikianciam,
valdytojui. [53].

2) Pensijy fondy turto investavimo apribojimai. Leidziama investuoti tik j pakankamai
saugius vertybinius popierius, reikalaujama auksto kredito reitingo, tinkamos investicijy trukmés ir
t.t.

Antros pakopos pensijy fondus valdancios jmonés atsakomybé vertinama kaip labai minimali.
Ribotumag nusako tai, kad valdanti jmoné nesuteikia jokiy garantijy investuoty 1é8y teigiamai grazai
gauti. Visuose pensijy fondy interneto svetainése nurodomas jrasas — fondy veiklos praeities
rezultatai negarantuoja ateities rezultaty ir visiSkai priklauso nuo rinkos situacijos. Susidiirus su
finansy nuosmukiu, atsiranda rizika prarasti dalj, o gal net ir visg senatvés pensija. Vadinasi,
pensijy fondus valdanciy bendroviy atsakomybé perleidziama rinkos svyravimy nezinomybei.
Dalyvio prisiimama atsakomybé reformuotame pensijy modelyje — maksimali. Remiantis D.
Skuc¢iene (2006) nurodoma, kad individualizuojant pensijy modelj, pilietis prisiima visg
atsakomybe uz riziky valdyma. Jei individas prastai valdo rizika, iSkyla grésmé nesékmei, kitaip
tariant, senatvés pajamy praradimui. Todél Esping-Andersen (1999) priesiskai nusiteikes pensijy
modelio individualizacijai. Jo nuomone, atsakomybe¢ dél senatvés pensijos deréty pasiriipinti ne
individui, nes jis dél nepakankamo iSprusimo nesugebés tinkamai priimti sprendimus, o palikti
geroveés valstybei [11]. Norint priimti teisingus investavimo sprendimus ir sumazinti prisiimamag
rizika, II pakopos pensijy fondo dalyvis, pirmiausiai turéty perprasti vertybiniy popieriy birZos
tendencijas, jvertinti rinkos svyravimus, pokyc¢iy veiksnius, ekonomines teorijas ir jgyti bent
minimalios praktikos [30]. Vertybiniy popieriy komisijos uzsakymu, keleta mety buvo atliekami
Lietuvos gyventojy finansinés elgsenos tyrimai, j kuriuos buvo jtraukta finansinio rastingumo
klausimai, parodé, kad gyventojams triksta ziniy apie investiciniy priemoniy rizikinguma ir
likviduma, taip pat nesuvokiamas rizikos ir pelno santykis [61].

Apibendrintai galima teigti, kad po reformos Lietuvoje veikia trijy pakopy pensijy draudimo
sistema, susidedanti i§ ,,Sodros“ mokéjimy, privaéiy pensijy fondy finansuojamy i$ Sodros, ir
savanoriSky pensijy fondy. Pirmosios pakopos mokéjimai grindziami solidarumo principu, kai
surenkamos dirbanciyjy 1éSos perskirstomos pensinio amziaus Zmonéms. Antros ir tre¢ios pakopos

pensijy fondus valdo investicinés jmonés, kurios kaupiamas dalyviy léSas, pagal pasirinkta
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investavimo strategija investuoja ] vertybinius popierius. Fondo dalyviui sulaukus pensinio

amziaus, sukauptos 1€Sos bus iSmokétos.

Istyrus Lietuvos pensijy sistema, toliau darbo autorés lygina kity Ryty Europos valstybiy

pensijy sistemas, zr. 6 lentelg:

6 lentelé

Pensijy reformos pagrindiniai aspektai Ryty Europos Salyse

Reformos

Salis metai Pensijy sistema 11 pakopos privalomumas
. L, L v . - Lo .
Bulgarija 2002 pakopos Privaloma visiems gimusiems po 1959 m. gruodzio mén. 31 d.
Cekija 1995 I, 111 pakopos II pakopos néra. III pakopa savanoriska
Estija 2002 I, 11, 111 pakopos Gimusiems nuo 1983 mety priyvaloma. Nuo 1942 iki 1982
savanoriska.
Privalomas naujiems darbo rinkos dalyviams ir iki 30 mety.
Latvija 2001 I, 11, 11l pakopos Nuo 30 — 40 mety dalyvavimas savanoriskas. 50 ir daugiau
mety — dalyvavimas draudziamas.
Lenkija 1999 I, I, 11l pakopos | Privaloma visiems i§skyrus gimusiems nuo 1949 iki 1968 mety.
Lietuva 2004 I, 11, 111 pakopos Savanoriska.
Rumunija 2008 I, 11, 11l pakopos Privaloma iki 35 mety, Nuo 35 iki 45 mety savanoriska.
Iki 51 mety privalomas dalyvavimas, nuo 52 mety
Slovakija 2005 I, 11, 11l pakopos savanori$kas. Naujiems rinkos dalyviams nuo 2005 m.
privalomas
Slovénija 2000 I, 11, 111 pakopos Privalomi Vi€§uj'l‘} paslaugy, Pankininkygtés sektoriaus ir
pavojingy profesijy darbuotojams.
Vengrija 1998 I, 11, 11l pakopos

Sudaryta darbo autoriy remiantis Saltiniais [39], [40];[42]; [43]; [44]; [46];[64], [67]; [69], [76].

Bulgarija. Pensijy reforma Bulgarijoje pradéta 2002 metais. Pagrindinis reformos tikslas —

pagerinti pensininky gyvenimo lygj ateityje suderinant Bulgarijos jstatymus su Europos sajungos

salimis. Kiti reformos tikslai nustatyti tokie [39]:

1.

Didinant pensijy saugumo lygj pasiekti geresniy finansiniy salygy dabarties ir ateities
pensininkams;

Uztikrinti pensininkams socialing lygybe;

Uztikrinti  pensijy sistemos finansinj stabilumg vidutinés trukmés ir ilgalaikéje
perspektyvoje;

Ivesti trijy pakopy pensijy sistema, kuri suteiks pensijy jvairove ir uztikrins didesnj pensijy

Saugumg.

Bulgarijos pensijy sistema grindziama trejomis pakopomis. I pakopa — tai valstybinio socialinio

draudimo privalomoji pensijy sistema, apimanti visus aktyvius asmenis, kuri suteikia teis¢ ]

senatvés pensijg. Grindziama pay-as-you-go finansavimu. Il pakopa — papildoma, ta¢iau privaloma

pensijy draudimo rasis, kurig valdo pensijy kaupimo bendrovés turincios licenzija. Fondai gali biiti
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profesiniai ir universalieji (visuotiniai). Profesiniai fondai - skirti darbuotojams, dirbantiems
pavojingomis salygomis pagal pirma ir antra kategorija. Sie darbuotojai turi galimybe j i$anksting
pensija. Nustatyto dydzio jmokas ] profesinius fondus moka darbdaviai priklausomai nuo
darbuotojo darbo kategorijos. Universalieji pensijy fondai — apima darbuotojus (nepriklausomai nuo
jy darbo kategorijos) ir savarankiSkai dirbanCius asmenis. Dalyvavimas privalomas visiems
darbuotojams, kurie gimé po 1959 m. gruodzio mén. 31 d. JnaSas mokamas apdraustojo ir
darbdavio.

I1l pakopa — savanoriskas, papildomas pensijy draudimas. Gali dalyvauti visi asmenys, kuriems
suéjo 16 mety [44]. Si pakopa suteikia galimybe senatvéje gauti papildomy pajamy Pensijy
kaupimo bendrovés turincios licenzijas valdo pensijy fondus.

Nuo 2007 mety Bulgarijoje jvesta IV pensijy pakopa. Tai savanoriSka profesiniy pensijy
sistema, nustatoma kolektyvinése darbo sutartyse. Si sistema labai panasi j vakary Europoje
sukurtas profesiniy pensijy sistemas [67].

Cekijoje 1994 m. buvo priimtas aktas, dél valstybés subsidijuojamo papildomo pensijy
draudimo. Pristatyta dviejy pakopy pensijy sistema. Nuo 1995 mety jsigaliojo naujas pensijy
draudimo jstatymas. Pagrindiniai reformos tikslai [75]:

1.Fiskalinis tvarumas;

2.Nastos pasiskirstymas tarp karty;

3.Nuosavo kapitalo didinimas.

Cekijos darbo ir socialiniy reikaly ministerija [64] nurodo, jog egzistuoja dvi pensijy sistemos
pakopos. Pirmoji pakopa apima pagrindinj pensijy draudima, kuris pagrjstas pay-as-you-go sistema,
apimanti darbuotojus ir savarankiskai dirban¢ius asmenis. Sioje pakopoje dalyvauja visi
ekonomiskai aktyviis asmenys. II pakopa — Cekijos pensijy sistemoje neegzistuoja. Cekijoje
egzistuoja Il pakopa, kuri yra papildoma ir savanoriska.

Estijos pensijy sistemos reforma 2002 metais patvirtino privalomajj pensijy kaupima. [67].
Estijos pensijy sistemos tikslas — padéti pensinio amziaus zmonéms i$laikyti ankstesnj pragyvenimo
lygi. [69]. Pensijy sistema sudaro trys pakopos. I pakopa — valstybiné pensija, sukurta suteikti
minimalias pajamas bitinas oriai senatvei uZztikrinti, remiantis pinigy perskirstymo funkcija. II
pakopa — pensijy kaupimo. Darbuotojas pats sau kaupia pensijg. SavanoriSkai prisijungti prie antros
pakopos gali tie asmenys, kurie gimé nuo 1942 iki 1982 mety. Jei numatyto amZiaus asmenys jau
pasirinko II pakopos pensijy fondus, atsisakyti jy nebegali. Naujai patekusiems i darbo rinka,
gimusiems po 1983 mety, II pensijy pakopa yra privaloma. Nuo 18 mety privaloma. Il1 pakopa -

papildomas pensijy kaupimas. Jmokos yra savanori§kos, uz jas moka papildomai pats darbuotojas,
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jog sukaupty papildom pensijg senatvéje. Daugelis jmoniy dalinai kompensuoja savo darbuotojams
jnasus papildomam pensijy kaupimui skatindami darbuotojy motyvacijg ir lojaluma.

Latvijos pensijy sistemos reforma pradéta 2001 m. [67]. Pensijy sistemos principai: kuo
didesnis jnasus Siandien, tuo didesné pensijy bus rytoj. Visos trys pensijy pakopy kartu uztikrina
sistemos stabilumg, nes ji sumazina galimg demografing ar finansing¢ rizikg. Latvijos valstybinio
socialinio draudimo agenttra iSskiria tris pensijy sistemos pakopas. [78]. Pirmoji pakopa yra
einamojo finansavimo, nustatyty jmoky sistema. Sumokéty jmoky yra naudojamos mokéjimo
senatvés pensijos esamos kartos pensininkams. Il pakopa - finansuojama privalomoji pakopa.
Veikia nustatyty jmoky pagrindu. Dalyvavimas sistemoje yra privalomas naujiems darbo rinkos
dalyviams ir darbuotojams jaunesniems nei 30 mety. Dalyvavimas néra privalomas, kuriy amzius
nuo 30 ir 40 mety. Zmonéms vyresniems nei 50 mety draudZiama prisijungti. 111 pakopa sudaro
privaciy savanorisky profesiniy ir individualiy pensijy kaupimg. Uztikrina galimybe kiekvienam
Zmogui papildomi sukaupti senatvei.

Lenkijos pensijy sistema reformuota 1999 metais. Anot Marek Gora pensijy reformos
,,Pagrindinis tikslas buvo sukurti sistema, kuri buti neutrali arba bent jau artima neutraliam
ekonomikos augimui nepaisant gyventojy sené&jimo®. [62]. Pensijy sistemg sudaro dvi pakopos
privalomos ir viena savanoriSka [73].

| pakopa — pay-as-you-go sistema reformuota. Finansuojamas jmokas moka visi darbdaviai ir
darbuotojai lygiomis dalimis. Sukurta virtuali saskaita kiekvienam dalyviui, kurioje yra visi jnasai.
Griezta priklausomybé tarp jmoky ir iSmoky. ISmokant pensijas atsizvelgiama j gyvenimo trukme,
18¢jimo ] pensija amziy. II pakopa — finansuojami 1§ privalomyjy jmoky pensijy kaupimo fondai.
Privalomi visiems ekonomiSkai aktyviems dalyviams. Pasirinkimo teis¢ dalyvauti ar ne turi
asmenys gim¢ nuo 1949 iki 1968 mety. Taciau karta apsisprendus pasitraukti ne begalima. III
pakopa — savanoriskas pensijy papildomas kaupimas.

Rumunijoje II pakopos pensijy fondy sistema jdiegta véliausiai, t. y., 2008 metais.
[50]. Pastaraisiais metais Rumunijos pensijy sistemoje jvyko daug reformy, kuriomis siekiama
pagerinti sistemos tvarumg. [76]. Pensijy sistema susideda i§ trijy pakopy. I pakopa - valstybiné
pensijy sistemos, kuri yra privaloma, dar vadinama Pay-as-you-go "sistema. Il pakopa apima
privaciai valdomas pensijas. Dalis socialinio draudimo jmoky yra nukreipta j atskiras kaupiamasias
saskaitas. Dalyvavimas privalomas visiems asmenims iki 35 mety ir savanoriskai renkasi nuo 36 —
45 amziaus grupés. [67]. 11l pakopa - savanoriSskas papildomas pensijos kaupimas i§ apdraustojo
nasy.

Slovakija. Pagrindiné pensijy reforma Slovakijoje jvyko 2005 metais. [40]. Pensijy reformos

tikslai: uztikrinti vieSosioms pensijoms ilgalaikj tvaruma, sustiprinti nuopelny principg ir skatinti

33



11 pakopos pensijy fondy Lietuvoje ekonominis vertinimas 2004 -2010 m./Magistro darbas/SU SMF/Inga Butkiené,
Jolanta Stupuriené

privadiy pensijy santaupas. [67]. Pensijy sistema grindziama trimis pakopomis. | pakopa -
privaloma visiems darbingo amziaus darbuotojams ir jy darbdaviams, kurie privalo mokéti jmokas
dél darbo uzmokescio socialinio draudimo (socialinio draudimo agentiira) pilie¢iams. Il pakopa -
individualios taupomosios saskaitos, kurias valdo privatiis draudimo fondai, draudimo jmokos
nesikeiCia, bet yra padalintos tarp valstybés departamento prie Socialinés apsaugos ir privacios
draudimo bendrovés. Il pakopa privaloma asmenims iki 51 mety, nuo 52 mety pasirinkimas
indivdualiai. 11 pakopa — savanoriski, papildomi jnasai j individualias pensijy saskaitas.

Slovénija. Pensijy sistema buvo reformuota 2000 metais. Slovénija veikia trijy pakopy pensijy
sistema. | pakopa - privalomosios einamojo finansavimo jmokomis pagrjsta sistema. II pakopa
susideda 1§ profesiniy pensijy, kurios yra privalomos tam tikriems sektoriams ir savanoriSky
fondy. Privalomas darbo uzmokesciu susijusiy einamojo finansavimo pensijy sistema yra taikoma
darbuotojams ir savarankiskai dirbantiems asmenims [67]:

Il pakopoje gali dalyvauti ir darbdaviai ir darbuotojai. Darbuotojai dirbantys bankininkystés ir
vieSyjy paslaugy sektoriuose ir ypa¢ pavojingy profesijy, privalo dalyvauti profesinés pensijos
planuose. SavanoriSkas papildomy pensijy draudimas yra skirtas Zzmonéms, kurie jau dalyvauja
pirmoje pakopoje. Savanoriskame papildomame draudime taikoma pajamy ir jmokos mokescio
lengvata. [46].

Visy kity sektoriy darbdaviai gali jkurti profesinius fondus savanoriskai, jei nemaziau kaip du
trecdaliai sutinka prisijungti. Privati ir savanoriSka pensijy kaupimo sistema. Darbdaviai joje gali
mokeéti jmokas j asmeniné darbuotojo pensijy saskaita [42].

Ivertinus gautus rezultatus, daroma iSvada, kad pensijy sistemos reformavimo tikslai (pensijy
sistemos stabilumas, gyvybingumas, socialinio draudimo pajamy srauty subalansavimas, didesniy
senatvés pensijy uztikrinimas) nebuvo jgyvendinti. Lietuvoje buvo pereita prie pensijy sistemos, kur
visa atsakomyb¢ atiteko dalyviui. Individui dalyvaujant privaciuose pensijy kaupimo fonduose,
tinkamai nejvertinus investicijy krypties ir rizikos laipsnio, iskyla investicinés grazos, o kartu ir
senatvés pensijos saugumo klausimas. ISanalizavus Ryty Europos Saliy reformuotas pensijy
sistemas, gauta i$vada, kad visos analizuotos valstybés, isskyrus Cekija, turi tris pensijy kaupimo
pakopas. | pakopa - valstybinio socialinio draudimo privalomoji pensijy sistema, apimanti visus
aktyvius asmenis, Il pakopa — privaloma arba rekomenduojama kaupiamoji pensijy sistema,
valdoma pensijy kaupimo bendroviy, turin¢iy licenzija. Vienintel¢je Bulgarijoje, pensijy sistema
skirstoma ] keturias pakopas. IV pakopa - tai savanoriSska profesiniy pensijy sistema, nustatoma
kolektyvinése darbo sutartyse. Si sistema labai panasi j vakary Europoje sukurtas profesiniy pensijy

sistemas
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1.4 II pakopos pensijy fondy veiklos organizavimo principai

Antros pakopos pensijy fondus valdancios jmonés gali biti AB, UAB ir valdymo jmonés,
kurioms Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy komisija iSdavé licenzijas, ir kurios turi teise
valdyti investicinius fondus [55]. Po jstatymo priémimo Lietuvoje pensijy fondai pradéjo kurtis nuo
2003 m. Siandien Lietuvoje veikia 9 pensijy kaupimo bendrovés: UAB ,,Invalda turto valdymas®,
UAB ,,SEB investicijy valdymas*, UAB ,,Hansa investicijy valdymas*, UAB ,,Ergo Lietuva®“, UAB
»Aviva Lietuva®“, UAB ,,DnB NORD investicijy valdymas®, UAB ,,Parex investicijy valdymas®,
UAB ,,Danske pensijy fondy valdymas®, UAB ,,MP Pension Funds Baltic* [93]. Dauguma pensijy
fondy veikia kaip investicinés bendrovés arba kaip gyvybés draudimo bendrovés.

Analizuojant pensijy fondy veiklos organizavimo principus, apibréziama pensijy fondo
samprata, kuri pateikiama LR pensijy kaupimo jstatyme. Pensiju fondas — fiziniams asmenims,
pagal Pensijy sistemos reformos jstatyma dalyvaujantiems pensijy kaupime, bendrosios dalinés
nuosavybés teise priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas perduotas pensijy kaupimo bendrovei
ir kuris investuojamas pagal to pensijy fondo . [56]. Pensijy fondo veikimo schema pavaizduota 4
paveiksle, kur pervestos i§ socialionio draudimo fondo dalyvio 1éSos investuojamos j pensijy fondo
apskaitos vienetus. Pensijy fondas uz gautas 1éSas jsigyja vertybiniy popieriy. Obligacijy, akcijy ar
kity vertybiniy popieriy rasis ir struktiirg investiciniame portfelyje apsprendzia investavimo

strategijos parinkimas.

[ Fondo investicijos ]
Pinigy Alternatyvios I§vestinés Indéliai Obligacijos Akcijos
rinkos investicijos investicinés

priemonés priemonés

Investiciju valdymo /
imoné Pensijy fondas ]

A

PF veikla [ Apsk.vnt. ] [ Apsk.vnt. M Apsk.vnt. ] [ Apsk.vnt ]
kontroliuojancios
institucijos L‘ ’A
Pensiin fondo dalvvio 1ék0s ]

4 paveikslas. Pensijy fondo veiklos schema

Sudaryta darbo autoriy remiantis Saltiniu [88]
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Pensijy fondy valdytojai investicijy negali vykdyti | nekilnojamajj turta, tauriuosius metalus
arba ] suteikiancius ] juos teises vertybinius popierius. Tokie jstatymy reikalavimai apibrézia II
pakopos pensijy fondy investavimo aplinka [13].

Pensijy fondy investicijos skirstomos | rizikingus ir nerizikingus aktyvus. Paskirstymas — tai
strategija, skirta rizikai mazinti, investicijas iSskaidant tarp kity rizikingy investicijy. Skirtingi
aktyvai sumazina vidutinés portfelio grazos svyravimus skirtingais ekonominiais periodais.
Ilgalaikio kaupimo priemones, kurioms ir priklauso pensijy fondai, yra skirstomi pagal investavimo
rizikg. Dauguma pensijy fondy yra misriis — investuojantys ir i akcijy, ir i obligacijy rinkas.
Obligacijy pelnas daznai biina mazesnis nei kity vertybiniy popieriy, ta¢iau maziau priklauso nuo
konjunktiiros ir cikly svyravimy. Akcijy rinkos dinamika sunkiai prognozuojama, bet jy grazos
norma labai aplenkia valstybés vertybinius popierius (nors biina atvejy, kada itin smunka jy verte).
Ilgameté iSsivyscCiusiy Saliy patirtis rodo, kad valstybés vertybiniai popieriai VoS spéja kompensuoti
infliacijos tempa, o akcijy graZzos norma paprastai biina beveik 20 karty didesné uz valstybés
vertybiniy popieriy grazos normg. TeoriSkai pensijy fondy investavimo strategijos skirstomos i
keturias didéjancio rizikingumo grupes [88]:

1. Investuojama tik j Vyriausybés vertybinius popierius. Konservatyviis fondai skirti labai
atsargiems, rizikos netoleruojantiems investuotojams ir yra rekomenduojami vyresnio amziaus
zmonéms, siekiantiems iSvengti netikéty dideliy nuostoliy 1éSy atsiémimo i§ pensijy fondy
momentu.

2. Didzioji pensijy fondo dalis investuojama j Vyriausybés vertybinius popierius. Akcijy dalis
pensijy fonde iki 30 proc. Sios grupés fondai yra tinkami atsargiems investuotojams besitikintiems
nedidelés, bet ganétinai pastovios investicijy grazos.

3. I skolos ir nuosavybés vertybinius popierius investuojama po lygiai; Vidutinés akcijy dalies
pensijy fondai (30-70 proc.). Siuos fondus geriausiai rinktis atsargiems jaunesnio amZiaus
Zmonéms, bei linkusiems daugiau rizikuoti vyresnio amziaus Zzmonéms, kadangi fondy investavimo
rezultatus susvelnina investicijos j obligacijas.

4. Investuojama tik j jmoniy vertybinius popierius. Akcijy pensijy fondai (iki 100 proc.). Sie
fondai yra rekomenduotini jaunesnio amziaus zmonéms, nes akcijy kainos stipriai svyruoja dél
Jvairiy priezas¢iy (ekonomings situacijos pokyciai, politinés krizés, sezoniSkumas, rinkos korekcijos
ir pan.) ir gali virsti nuostoliais trumpu laikotarpiu, taciau ilgu laikotarpiu investicijos paprastai
biina pelningos.

Vertinant pensijy fondus pagal investavimo strategijos kriterijy, reikéty atsizvelgti j: sitilomy
investavimo strategijy skaiciy lyginant su kity Saliy sitilomu strategijy skaiciumi; rizikos laipsnio

pasiskirstyma tarp sitilomy strategijy;
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Pensijy fondai Salyje palankiau bus vertinami tada, kai investavimo strategijy skaicius Salyje
bus panasus ] sékmingai kitose Salyse veikianciy pensijy fondy siiilomy investavimo strategijy
skaiCiy, taip pat kai rizika bus optimaliai paskirstoma investavimo strategijoms (sudarant galimybe
pensijy fonduose dalyvauti kuo didesniam skaiciui zmoniy derinant investavimo strategijas bei
rizikos laipsnj pagal potencialiy pensijy fondy dalyviy grupiy polinkj rizikai).

Fondai skiriasi sudétimi, akcijy ir obligacijy proporcija. Kuo daugiau fonde akcijy, tuo jis
laikomas rizikingesniu, ir atvirks¢iai, kuo pensijy fonde daugiau obligacijy, tuo jis laikomas
saugesniu, ir dazniausiai tokiais laikomi konservatyvaus investavimo pensijy fondai.

Finansy analitiky asociacija (FAA) suskirsté |l pakopos pensijy fondus Lietuvoje | 4 grupes
(tinka ir 11l pakopos pensijy fondams): konservatyvaus investavimo, mazos akcijy dalies, vidutinés

akcijy dalies ir akcijy PF, zr. 5 paveiksla [43].

Pensijy fondo kategorija Investavimo strategija Maksimali akcijy dalis fonde
T , g . S | S

Konservatyvis Konservatyvaus investavimo 0%

- / —

e N R
Mazos akcijy dalies Augancio pajamingumo 1-30 %

- / —

e 2 )
Vidutinés akcijy dalies Aktyvaus investavimo 31-70 %

- / —

e 2 )
Akcijy fondas Racionalios rizikos 70-100 %

- / —

5 paveikslas. Pensijy fondy kategorijos pagal investavimo strategija

Saltinis: sudaryta darbo autorés pagal Finansy analitiky asociacijos nustatytas PF kategorijas [43].

Konservatyvaus investavimo PF investuoja tik j obligacijas. Obligacijos - skolos vertybiniali
popieriai, tradiciSkai laitkomi vieni 1§ saugiausiy turto klasiy, kadangi po tam tikro laikotarpio
investuotojai atgauna ne tik paskolintg sumg bet ir i§ anksto sutartas paliikanas. Be to, puiki
priemoné emitentams (obligacijy leidéjams) pasiskolinti reikiama suma pinigy i$ kity rinkos dalyviy
— investiciniy fondy, jmoniy, privaciy investuotojy. Emitentais gali buti valstybiy vyriausybés,
kurios paprastai skolinasi siekdamos subalansuoti Salies biudzeta ar vykdyti didelius infrastruktiiros
projektus ir jvairios bendrovés, kurios skolinasi verslo plétrai. Taciau tam, kad buty tinkamai
investuojama j obligacijas reikalinga jy analizé. Todél konservatyvaus investavimo obligacijy
pensijy fondai, savo sudétyje turi keliolika ar keliasdeSimt investavimo strategija atitinkanciy

skirtingy vyriausybiy ar jmoniy skolos vertybiniai popieriy. Saugiausios laikomos iSsivysciusiy
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Saliy (JAV, Japonijos, Vokietijos) vyriausybiy obligacijos, taCiau jy pelningumai — zemiausi.
Nesaugiausios laikomos besivystanéiy regiony jmoniy ir kt. SVV obligacijos, taciau ir tikétina
graza didesné [19].

Mazos, vidutinés ir akcijy dalies PF. Tokie fondai investuoja | akcijas, todél atsiranda
investavimo rizika. Akcijos — nuosavybés vertybiniai popieriai, patvirtinantys dalyvavimg
akciniame kapitale, kuriuos jsigijes pensijy fondas turtiniy (pvz. gauti dividendus) ir neturtiniy (pvz.
dalyvauti bendrovés valdyme) teisiy. Pabréztina, kad neturtines teises jgyja tik stambieji akcininkai,
kurie jsigyja didelg dalj bendrovés kapitalo [2].

Lyginant su skolos vertybiniai popieriais (obligacijomis) akcijy kainy svyravimai yra zymiai
didesni. Pajamos i$ investicijy j akcijas gaunamos i§ kapitalo prieaugiy bei dividendy, taciau tokie
prieaugiai néra garantuoti. Tai priklauso nuo jmonés veiklos rezultaty, ekonominés padéties, rinkos
poky¢iy, investuotojy ltikesCiy, gandy bei kt. [49]. Akcijy rinkos pastaruoju metu yra nestabilios ir
besiblaSkancios, tod¢l fondai investave | Sias rinkas tikétis stabilios ir nuoseklios investicijy grazos
ekonomikos nuosmukio metais negali [18]. Prastus investicijy rezultatus lémé finansy rinky
nuosmukis tiek iSsivyséiusiuose, tiek besivystanc¢iuose pasaulio regionuose, pasaulio ekonomikos
augimo sulétéjimas, recesijos grésmé, prastéjantys bendroviy finansiniai rezultatai ir neigiami
investuotojy lukesciai [69].

Dalyviui renkantis pensijy fonda, svarbu jsigilinti j fondo imamus mokesc¢ius, nes mokesciai
mazina turto vertg, o tai jtakoja galutinj rezultatg. Atskaitymai i§ pensijy turto yra reglamentuojami
Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatyme, 14 straipsnyje, kuriame nurodoma, jog i§ pensijy
turto galimi tik tie atskaitymai, kurie susij¢ su pensijy fondo valdymu, ir negali virSyti 1 proc. per
vienerius metus. Dalyviui kei€iant pensijy kaupimo bendrove, atskaitymai susij¢ su saskaitos
uzdarymu ir léSy pervedimu negali virSyti 0.2 proc. dalyvio vardu pervedamy lésy [56]. Pensijy
fondy bendrovés imamus mokescius skelbia savo taisyklése arba prospektuose. Administravimo

mokesciai skirstomi j penkias grupes, 6 paveikslas.

Pensiju fondu mokesc¢iai

| N B

Valdymo Turto [ Imokos ] [ Prieaugio ] [ Per¢jimo

6 paveikslas. Pensijy fondy dalyviy mokami mokes¢iai
Saltinis: sudaryta darbo autoriy pagal A. Maldeikienés (2005) [29].
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1) Mokes¢iai nuo turto mokami fondo valdytojui uz turto valdyma, administracines islaidas,
rinkodaros bei kitas su fondo valdymu susijusias islaidas. Sis mokestis skaiiuojamas nuo
kintanc¢ios fondo turto vertés, todél fondo dalyvis nezino konkrecios sumokétos sumos.

2) Mokesciai nuo jmokos — tai tiesioginis mokestis, imamas, kai pervedamos dalyvio 1éSos |
fonda, dazniausiai iSreiSkiamas procentais nuo sumos.

3) Mokestis nuo prieaugio (sékmés mokestis) priklausantis nuo rezultaty. Jei investuojama
sékmingai, valdymo jmoné gauna sékmés mokestj, jei nesékmingai, jis netaikomas dalyviui.

4) Valdymo iSlaidos. | Sitokias islaidas jskai¢iuojami atlyginimai tarpininkams bei iSpirkimo
mokestis. Atlyginimai tarpininkams mokami (finansy maklerio jmonei ar banky finansy makleriy
skyriui) uz vertybiniy popieriy pirkima ar pardavima. Sis mokestis yra tiesioginis ir biina didesnis,
kai fondas daznai perka ir parduoda vertybinius popierius.

5) Peréjimo mokestis taikomas:

1) peréjimo j kitg tos pacios pensijy kaupimo bendrovés pensijy fondg vieng kartg per 12 ménesiy;
] peréjimo | kitos pensijy kaupimo bendrovés pensijy fondg vieng kartg per 12 ménesiy;

2) peréjimo j kitg tos pacios pensijy kaupimo bendrovés pensijy fondg daugiau kaip vieng kartg per
12 ménesiy;

3) per¢jimo | kitos pensijy kaupimo bendrovés pensijy fonda daugiau kaip vieng kartg per 12
meénesiy.

Pensijy fondo keitimo mokestis parodo, kiek maZiau 1é8y bus pervesta j kitg pensijy fondg. tiek
pereinant | kita tos pacios bendrovés fonda, tiek i kitos pensijy kaupimo bendrovés fonda. Taciau
daugelis pensijy kaupimo bendroviy S$iuo metu per¢jimo mokesCio neskaiciuoja, ir leidzia
investuotojams be mokescio keisti fondus. Potencialiis pensijy fondy dalyviai palankiau vertins tuos
pensijy fondus, kuriuose yra taikomi maZesni administravimo mokesciy tarifai.

Pensijy kaupimas II pakopoje yra LR teisés aktais nustatyty priemoniy sistema, suteikianti teis¢
pensijy fondo dalyviui kaupti pensijy ijmoka pensijy saskaitoje, ja investuojant ar reinvestuojant j
diversifikuotg investicijy portfelj, bei Lietuvos Respublikos teisés akty nustatytomis sglygomis
gauti pensijy iSmokas [79]. Pensijy iSmokos reglamentuojamos Lietuvos Respublikos pensijy
kaupimo jstatyme. Sis jstatymas taip pat nurodo pensijy fonduose sukaupty 1ésy iSmokéjimy rasis,
ju pasirinkimo galimybes [53]. Teis¢ gauti pensijy iSmoka i§ pensijy fondy dalyviai jgyja tik
sulauke senatvés pensijos amziaus. Kaupimo jstatymu, pensijy iSmokos gali biiti vykdomos dviem
biidais:

1) gyvybés draudimo jmongje nusiperkamas pensijy anuitetas ir asmeniui iki gyvos galvos

mokama periodiné pensija, kurios visa mokejimo rizika tenka gyvybés draudimo jmonei;

39



11 pakopos pensijy fondy Lietuvoje ekonominis vertinimas 2004 -2010 m./Magistro darbas/SU SMF/Inga Butkiené,
Jolanta Stupuriené

2) iSmoka pervedama vienu kartu (vienkartiné pensija) arba dalimis (periodiné pensijy

iSmoka).

Anuitetas yra privalomas asmenims, kuriy apskaic¢iuoto bazinio pensijy anuiteto dydis yra
nemazesnis kaip pusé valstybinés socialinio draudimo pensijos. Vyrui sulaukusiam pensinio
amziaus prievolé jsigyti anuitetg atsiranda, jei jo sukaupta suma siekia 19.9 tukst. Lt., moteriai — 27
tiikst. Lt. Toks anuitetas apskaiCiuotas Draudimo priezitiros komisijos nustatyta tvarka, be teisés ]
paveldimumg, mokamas lygiomis dalimis iki dalyvio mirties. Kitu atveju, kai sukauptos sumos
nesiekia nei pusés valstybinés socialinio draudimo bazinés pensijos, mokama vienkartin¢ arba
periodiné pensijy iSmoka. Pensijy fondo dalyviui paliekama teisé¢ paciam pasirinkti gyvybés
draudimo jmong¢ (anuiteto mokétojg), taip pat galimybe nukelti pensijy iSmoky mokéjimo pradzig
[draudimo priezitiros komisijos informacija].

Apibendrintai galima teigti, kad Lictuvoje II pakopos pensijy fondy rinkoje dalyvauja 9
investicijy valdymo bendroves, kuriy veikimo principus reglamentuoja LR Pensijy sistemos
reformos jstatymas, LR Pensijy kaupimo jstatymas ir kt. Pensijy fondy veikimo schema susideda i$
fondo valdytojo dalyviy 1éSy paskirstymo ] finansinius instrumentus, pagal fondo priimtg
investavimo strategija. Paskirstymas — tai strategija, skirta rizikai mazinti, investicijas i$skaidant
tarp kity rizikingy investicijy. Skirtingi aktyvai sumazina vidutinés portfelio graZos svyravimus
skirtingais ekonominiais periodais. Pensijy fondy dalyviai uz investavimo paslaugas bendrovéms
moka mokescius, kurie skirstomi j: turto, imokos, prieaugio, valdymo, peré¢jimo. Finansy analitiky
asociacija (FAA) suskirste Il pakopos pensijy fondus Lietuvoje i 4 grupes: konservatyvaus
investavimo, mazos akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies ir akcijy pensijy fondai. Pensijy fondy
rezultatams jvertinti naudojamas lyginamasis indeksas, kuris apibréziamas kaip pasirinktas rodiklis,
su kurio kintancia reik§me lyginama fondo investicijy portfelio investicijy graza. Dazniausiai
naudojami lyginamieji indeksai: Ethical Euro Composite Index, DJ EU Enlarged, DJ Eurostoxx
midcap.

1.5 11 pakopos pensijy fondy ekonominis vertinimas

Siame skyriuje i§siaiskinami kriterijai, kurie naudojami Il pakopos pensijy fondy ekonominiam
vertinimui. Moksliniuose darbuose dazniausiai sutinkamas pensijy fondy veiklos rezultaty
interpretavimas jprastomis metodikomis, t.y. tokiomis, kurias kiekviena pensijy fondy bendroveé
skelbia savo internetiniuose tinklalapiuose, t.y. apskaitos vieneto vertés pokyc€iu, standartinio
nuokrypio rodikliu ir kt. Siame darbe ekonomininis vertinimas i$ple¢iamas prijungiant fondy rinkos
analizg, taip pat nustatant: Il pakopos fondy turto kitimg jtakojancius veiksnius, investicijy
pelningumg maZinancius elementus, fondo grazos vienetui tenkanciy rizikos vienety skaiciy, fondy
naudinguma.
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N
Pensijy fondy ekonominis
vertinimas
J
.o - \( .. .
Pensijy fondy veiklos Pensijy fondy rinkos
rezultatai analizé
-

7 paveikslas. II pakopos pensijy fondy ekonominio vertinimo Kriterijai.

Sudaryta darbo autoriy remiantis iSanalizuota literatira

Pensiju fondy veiklos rezultaty ekonominis vertinimas darbe skiriamas j keturias dalis, t.y.
pelningumo analize, investicijy rizikos valdymo analizé, pelningumo ir rizikos priklausomybés
analizé, naudingumo analizé. Toliau skyriuje kiekvienos analitinés dalies metodika aptariama
atskirai.

II pakopos pensiju fondy pelningumas (graza). Literatiiroje apskaitos vieneto rodiklis
dazniausiai naudojamas fondy pelningumo rezultatams jvertinti. Apskaitos vienetas — pensijy fondo
dalyviui priklausancios pensijy turto vertés salyginis matas. Apskaitos vieneto verté - tai dydis,
parodantis, kokia grynyjy aktyvy verté tenka vienam apskaitos vienetui. Apskaitos vieneto vertés
pokytis yra procentinis dydis, kuris parodo, kiek padidéja ar sumazéja pensijy fondo dalyviams
priklausancios i$ ,,Sodros* pervestos 1éSos po to, kai pateko j pensijy saskaitas [55].

Pensijy fondo apskaitos vieneto verté yra nustatoma pagal tokig formule:

AVV = i% ;

¢ia: AVV — apskaitos vieneto verté, nustatoma keturiy skaiciy po kablelio tikslumu; GAV —
fondo grynyjy aktyvy verté isreiSkiama Salies valiuta; AVS — apskaitos vienety skaiCius, nustatomas
dviejy skai¢iy po kablelio tikslumu [80].

Vertinat pagal §j rodiklj, yra atsizvelgiama | jo pokytj. Apskaitos vieneto vertés pokytis rodo
1é8y investavimo pelninguma. Nustatoma ar 1éSos investuotos pelningai ar nepelningai. Taigi esant
teigiamai Sio rodiklio pokycio reikSmei, pensijy fondas bus vertinamas palankiai, ir atvirk$ciai.
Taciau apskaitos vieneto vertés pokyciai nejvertina pensijy fondo grynojo pajamingumo. Tai jrodo,
jei fondo, ar apskaitos vieneto graza didelé, grynoji graza lieka neaiski. Skaic¢iuojant grynaja graza
reikia jvertinti visus bendroviy taikomus mokes¢ius [59].

Pensijy fondy investicijy graza apskaic¢iuojama pagal formulg:
r= Vl _Vo ;
VO
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¢ia: V,— verté laikotarpio pradzioje; V, — verté laikotarpio pabaigoje.

Investicijy graza parodo jmokéty i pensijy fonda 1éSy padidéjima. Vertinant PF pagal §j
kriterijy, atsizvelgiama j atskiry PF investavimo grgza.

Investiciné graza piniginiais vienetais, kur jvertinamas valiutos kurso svyravimas,
apskaiciuojamas pagal formule:
XV - X RV,

fXOVO ’

¢ia: V, — verte laikotarpio pradzioje; V,— verté laikotarpio pabaigoje; fx, — valiutos kursas

r

laikotarpio pradzioje; fx, — valiutos kursas laikotarpio pabaigoje.

Pensijy fondo metiné grynoji investicijy graza (R) apskai¢iuojama pagal formule:

m
R=]J@+R")-1;
i=1
¢ia: R’ — i-osios mety, uz kuriuos atlickami skai¢iavimai, darbo dienos grynoji investicijy
graza; M —mety, uz kuriuos atliekami skai¢iavimai, darbo dieny skaicius.
Pensijy fondo i-osios dienos grynoji investicijy graza (R ) apskai¢iuojama pagal formule:
_ GAV, -5, -GAV_, —a

RY :
! GAV, , ’

¢ia: a, — I-ja dieng priskaiciuoty atskaitymy nuo jmoky suma; S, - iSoriniy jsipareigojimy ir
gautiny sumy vertés pokytis per i-jg diena, jis apskai¢iuojamas pagal tokig formulg:

S;=P-1,+K,+D;

¢ia: P ir |,— per i-ja dieng konvertuoty apskaitos vienety verté, atitinkamai konvertuojant

pinigines léSas ] apskaitos vienetus ir konvertuojant apskaitos vienetus ] pinigines léSas; K,—
gautiny sumy i§ draudimo jmonés pensijy kaupimo techninio atidéjimo padidéjimas (sumazéjimas)
per i-ja diena; D, — gautiny delspinigiy i§ Valstybinio socialinio draudimo fondo padidéjimas
(sumazéjimas) per i-ja diena.

Vertinant pensijy fondus pagal §j rodiklj atsizvelgiama j atskiry pensijy fondy meting grynaja
investavimo graza. Potencialis pensijy fondy dalyviai bei esami dalyviai palankiau vertins tuos
pensijy fondus, kuriy metiné grynoji investavimo graza didesné.

Kalbant apie grynus fondo rezultatus, tokiam vertinimui naudojamas vidinés grazos rodiklis
IRR, kuris atsizvelgia j fondy nuskaitomus mokescius, investuotojy profesionaluma, atskleidzia
investavimo sékmingumg. IRR aprépia Sodros pervesty sumy dydzius su galutine sukaupta suma,

taCiau atsizvelgia ir ] investavimo laikotarpj, t.y. kada buvo pervesti pinigai ir kiek laiko jie buvo
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»idarbinti“. IRR gali jvertinti, koks turi biiti metinis kiekvieno pervedimo prieaugis, kad per visa
laikotarpj pinigy kiekis pensijy fondo sgskaitoje taptu toks, koks realiai fiksuojamas. IRR
rekomenduojama skaigiuoti Microsoft Exsel aplinkoje. Siam rodikliui jvertinti naudojama formulé:

IRR = (-LVo + PSq;PS1;PSy;....PSn + LVY)

LV, — dalyvio IéSos laikotarpio pradzioje

LV\ — dalyvio 1éSos laikotarpio pabaigoje

PSo — dalyvio pradiné investuota suma

PS1;PSy;....PSn — dalyvio prognozuojamas investuoty 1éSy prieaugis.

Taip pat, vertinant PF veiklos pelningumo rezultatus, naudinga analizuoti grynuosius aktyvus.
LR kontroliuojanciy investiciniy bendroviy jstatyme (2003 liepos 4 d.) grynieji aktyvai yra
apibréziami kaip investicinés bendrovés turto vertés ir ilgalaikiy bei trumpalaikiy finansiniy
isipareigojimy skirtumas (pensijy fondy atveju, iSskyrus jsipareigojimus pensijy fondy dalyviams).
Grynieji aktyvai negali biiti maZesni uz jstatinj kapitalg [55].

Grynuosius aktyvus analizuojami, nes egzistuoja tikimybé, kad pensijy fondo investavimo
strategija ar portfelio sudétis jtakos grynyjy aktyvy vertés pasikeitimus. Nors fondai investuoja |
likvidzius vertybinius popierius, kuriais nuolat prekiauja organizuotose rinkose, taciau verciy
pasikeitimo rizika iSlieka. Grynieji aktyvai kaupimo bendrovés suprantami kaip valdomas klienty
turtas. Toks turtas parodo pensijy kaupimo bendrovés veiklos rezultatus, kuo jis didesnis, tuo
palankiau vertinamas.

Grynieji aktyvai — atitinkamo pensijy fondo pensijy turto vertés ir ilgalaikiy bei trumpalaikiy

finansiniy jsipareigojimy (iSskyrus jsipareigojimus pensijy fondo dalyviams) skirtumas.[55].

Pensijy fondo grynyjy aktyvy verté yra nustatoma pagal tokig formulg:
GAV =FTV - K;;
¢ia: GAV — pensijy fondo grynyjy aktyvy verté Salies valiuta; FTV — pensijy fondo turto verté
Salies valiuta; K, — pensijy fondo turto valdymo kasStai i-ja dieng iSreiSkiami Salies valiuta ir
apskai¢iuojami pagal Sig formule:

K — FTV xM, .
' 365

¢ia: M, — pensijy fondo turto valdymo mokestis.

Vertinant pagal §j kriterijy, pensijy fondas bus vertinamas palankiau tuomet, kai grynyjy aktyvy
verte¢ didés laiko atzvilgiu. Vertinant atskirus pensijy fondus, pensijy fondas bus vertinamas tuo

palankiau, kuo metinis grynyjy aktyvy padidéjimas (iSreikStas procentiniais punktais) bus didesnis.
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Pensijy fondy pelningumui didele jtakg daro patiriamy iSlaidy dydis, todél vertinamas Bendrasis
islaidy koeficientas (BIK). Sis rodiklis - procentinis dydis, kuris parodo, kokia vidutiné fondo
grynyjy aktyvy dalis skiriama jo valdymo ilaidoms padengti. Sios ilaidos tiesiogiai sumazina
investicijy graza investuotojui. Pazymétina, kad skaiciuojant BIK ] sandoriy sudarymo islaidas
neatsizvelgiama.

Kai daugiau kaip 10 proc. pensijy fondo grynyjy aktyvy investuota j kitus kolektyvinio
investavimo subjektus, ir Sie subjektai skai¢iuoja savo bendrajj iSlaidy koeficientg BIK taip, kaip
numatyta taisyklése, tuomet tokiam pensijy fondui turi buti apskaiiuojamas ir paskelbiamas
salyginis BIK, skai¢iuojamas pagal formulg:

BVI +Zn:(qi x ki, x BVI,)
Salyginis BIK= '=é GAV) ;

¢ia: BVI — pensijy fondo bendrosios veiklos i§laidos, kurias sudaro atskaitymai nuo pensijy turto

bei pensijy jmoky; g — pensijy fondui turéty i-ojo kolektyvinio investavimo subjekto vienety
(akcijy) dalis nuo vidutinio apyvartoje esanciy to subjekto vienety (akcijy) skaiciaus per laikotarp,

kuriam apskaiciuotas BIK; k- laikotarpio, kuriam i-asis kolektyvinio investavimo subjektas

skai¢iavo savo BIK, dalis, kai pensijy fondui priklausé to subjekto vienety (akcijy) g, dalis

(pavyzdziui, 60/365, jei investiciniai vienetai priklausé 60 dieny, o i-asis kolektyvinio investavimo

subjektas skai¢iuoja metinj BIK); BVI,— i-0jo kolektyvinio investavimo subjekto bendrosios

veiklos i$laidos, jtraukiamos j BIK skai¢iavima, lygios i-0jo kolektyvinio investavimo subjekto BIK
ir jo GAV sandaugai, jei to subjekto BIK apskaic¢iuojamas kaip iSlaidy ir grynyjy aktyvy santykis;
E(GAV) — vidutinis ataskaitinio laikotarpio GAV (grynyjy aktyvy verté) dydis, apskai¢iuojamas
kaip aritmetinis vidurkis pagal visas laikotarpio dienas. n — kolektyvinio investavimo subjekty, ]
kuriuos investuoja pensijy fondas, skaicius.

Tuo atveju, kai kolektyvinio investavimo subjektas, | kurj investuojama, neskaiciuoja savo BIK
taip, kaip numatyta taisyklése, tai apskai¢iuojamas pensijy fondo salyginis bendry tikétiny islaidy
koeficientas, kuris lygus iSlaidy, jtraukty j salyginj BIK, pridedant jvertintas tikétinas islaidas,
kolektyviniy investavimo subjekty, neskai¢iuojanciy BIK (jtraukiant maksimaly valdymo mokestj,
paskutinj Zinomg s¢kmés mokestj, proporcingg subjekto ar fondo investicijy i toki subjekta daliai),
ir vidutiniy grynyjy aktyvy santykiui.

BVI +nzl(qi xk; x BVIi)-i-i(qj xk; xTBVI,
-1

i=1

Tikétinas salyginis BIK =

E(GAV)

44



11 pakopos pensijy fondy Lietuvoje ekonominis vertinimas 2004 -2010 m./Magistro darbas/SU SMF/Inga Butkiené,
Jolanta Stupuriené

¢ia: BVI, — i-ojo kolektyvinio investavimo subjekto, kuris jtraukiamas skai¢iuojant salyginj
BIK, bendrosios veiklos iSlaidos; nl — tokiy kolektyvinio investavimo subjekty skaiius; TKBVI ;-

J-ojo kolektyvinio investavimo subjekto, kuris negali biti jtraukiamas skai¢iuojant salygini BIK,
bendrosios tikétinos veiklos iSlaidos; n2 — tokiy kolektyvinio investavimo subjekty skaicius.[52].

Taigi pensijy fondas bus vertinamas palankiau tuomet, kai BIK bus mazesnis.

Investicijy portfelio apyvartumo rodiklis (PAR). apibiidina prekybos pensijy fondo portfelj
sudaranCiomis priemonémis aktyvuma, t.y. kaip daznai prekiaujama portfel; sudaranciais
vertybiniais popieriais. Pensijy fondo investicijy portfelio apyvartumo rodiklis PAR
apskaiciuojamas pagal formule:

_X+Y-P-1
E(GAV)

PAR x100;

¢ia: X ir Y — investiciniy priemoniy pirkimo ir pardavimo sandoriy verté. Sis dydis neapima
valiutos keitimo sandoriy ar kity, tiesiogiai su investavimu nesusijusiy sandoriy vertés; P ir | —
konvertuoty apskaitos vienety verté, atitinkamai konvertuojant pinigines 1ésas i apskaitos vienetus ir
konvertuojant apskaitos vienetus j pinigines lésas.

Kuo investicijy portfelio apyvartumo rodiklis aukstesnis, tuo dazniau yra prekiaujama portfelj
sudaranciais vertybiniais popieriais ir yra patiriamos didesnés sandoriy sudarymo islaidos. Kuo $is
rodiklis maZzesnis, tuo re¢iau yra prekiaujama portfelj sudaranciais vertybiniais popieriais ir pensijy
fondai patiria maZesnes sandoriy sudarymo iSlaidas. Neigiamas PAR rodo, kad didele¢ dalis
sukaupty 1€Sy nebuvo investuota. Pensijy fondy aktyvumas vertybiniy popieriy birzoje gali sudaryti
prielaidas gauti didesne¢ investicijy graza. Vertinant §j rodiklj, reikéty atsizvelgti | tai, ar dél
aukStesnio PAR lygio pensijy fondas gavo didesng investicijy graza. Vertinant pensijy fondus, bus
apskaiCiuojamas PAR ir investicijy grazos santykis. Pensijy fondas vertinamas palankiau, kai PAR
ir investicijy grazos santykio reikSmeé mazesné.

II pakopos pensiju fonduy rizika. Darbe rizika suprantama kaip galimy nuostoliy dydis.
Literatiroje pabréZiama, kad pensijy fondo dalyviui fondg pirmiausia reikia rinktis pagal rizikg ir
tik véliau pagal grazos rodiklius ar mokesciy dydzius [19]. Investicijy graza jtakoja daugelis
veiksniy, i§ jy - jvairios rizikos rasys [6]. Rizika veikiantys veiksniai:

1) Paltkany normy rizika;

2) Rinky ir kredito rizika;

3) Vertybiniy popieriy pasirinkimo rizika;

4)  Valiuty kursy svyravimo rizika;

5) Infliacijos/perkamosios galios rizika.
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Paliikany normos rizika atsiranda tada, kai Vertybiniy popieriy vert¢ gali sumazéti dél
didéjanciy palikany normy, nes kuo aukStesnés paliikanos, tuo mazesné investicijy verté ir
atvirksciai, kuo mazesnés paliikanos, tuo didesné investicijy verté. Kaupimo bendrovei priimtinas
tokios rizikos valdymas yra galimybé naudoti iSvestines finansines priemones ir keisti viduting
fondo obligacijy finansin¢ trukme.

Rinky ir kredito rizika. Traktuojama, kad konkretiis Vertybiniai popieriai gali duoti didesng
investicijy graza negu visa rinka ar susij¢s rinkos segmentas. Visos rinkos verté gali sumazéti dél
iSaugusiy palikany, dél grieztesnio prieziiros institucijy reglamentavimo, dél nepalankiy
ekonomikos saglygy. VP kreditingumo kokybé priklauso nuo emitento sugebéjimo laiku mokéti
paltikanas ir su¢jus terminui iSpirkti emisijg. Rizika padidéja, kai emitentas nevykdo jsipareigojimo
pensijy fondo dalyviams. Valdant $ig rizika, bendrové gali naudoti i§vestines finansines priemones,
kuriy verté kinta kartu su emitento kreditingumo kokybe.

VP pasirinkimo rizika. Egzistuoja rizika, kad pasirinkty VP kaina gali sumazéti. MaZinant $ig
rizikg fondas privalo laikytis investicinio portfelio diversifikavimo reikalavimy.

Valiuty kursy svyravimo rizika. Investuojant j uzsienio vertybinius popierius susiduriama su
valiutos kurso svyravimo rizika, nes keiciantis valiutos kursui lito atzvilgiu, kinta ir investicijy
verté. Tokiai rizikai valdyti naudojamos iSvestinés finansinés priemonés.

Infliacijos/perkamosios galios rizika. Didéjant infliacijai skolos VP kaina paprastai mazéja.
Bendrovei valdant $ig rizikg per investicines finansines priemones, galima i$vengti perkamosios
galios rizikos. Minéty priemoniy verté kinta kartu su infliacijos augimo poky¢iu [8].

Pensijy fondy investicijy rizika - galimybeé, kad tikétina investicijy portfelio graza nebus
uzdirbta, yra vertinama skaiCiuojant pensijy fondo investicijy grazos standartinj nuokrypj.
Standartinis nuokrypis — statistinis rizikos rodiklis, apibtidinantis investicijy portfelio grazos
kintamuma, investicijy grazos rodiklio rizikos arba nepastovumo laipsnj. Sis rodiklis jvertina
tikéting pelno nukrypima nuo tikétino vidurkio. Jis yra rizikos matavimo rodiklis, su tam tikru
patikimumo lygiu, parodantis, kiek faktiné pensijy fondy mety graza gali skirtis nuo vidutinés
numatomos fondo grazos. Fondas su didesnius standartiniu nuokrypiu (praeityje jo pelningumas
stipriai svyravo) yra rizikingesnis, nes labiau svyruodamas fondas per trumpg laikotarpj gali patirti
didesniy nuostoliy, kita vertus, toks fondas gali uzdirbti daugiau pelno. Jei investicijy grazos
standartinis nuokrypis yra lygus nuliui, vadinasi investicijy portfelis turi pastovia nekintancia
investicijy graza (pvz., banko indélis su nekintama paltikany norma) [31].

Standartinis nuokrypis skaiCiuojamas:
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[ o
LB (X = X)F
°= |

\

T

Cia: x; — faktiné fondo graza i laikotarpiu, x — grazos vidurkis i laikotarpiu, n — laikotarpiy skai¢ius
[20].

Darbo autoriy nuomone, pensijy fondy investicijy rizikos didé¢jimas sudaro galimybes gauti
didesng investicijy graza. Todél vertinant §j rodiklj, reikéty atsizvelgti i tai, ar dél aukStesnio rizikos
laipsnio pensijy fondas gavo didesng investicijy graza. Vertinant pensijy fondus svarbu apskaiciuoti
investicijy rizikos ir investicijy grazos santykis. Labiau vertinamas tas pensijy fondas, kurio
investicijy rizikos ir investicijy grazos santykio reikSmé mazesné.

Pensijy fondy rizikos vertinimui skai¢iuojamas Sarpo rodiklis, naudojama formulé:

_PR—RFR
PSD

¢ia: PR — portfelio pelningumas; RFR — nerizikinga norma; PSD — portfelio normos vidutinis

SR

kvadratinis nuokrypis. [66].

Sis rodiklis jvertina tiek prisiimama rizika (kurig parodo standartiné paklaida), tiek pelna, bei
leidzia palyginti skirtingo rizikingumo investicijas tarpusavyje. Sarpo rodiklis skai¢iuojamas norint
jvertinti, kaip efektyviai turto graza konpemsuoja investuotojo prisiimtg rizika. . Kuo jis didesnis —
tuo efektyviau dirba lyginami panasios rizikos fondai. [19], [79], [88].

Pabréztina, kad pries skai¢iuojant Sarpo rodiklj ir darant rezultaty i$vadas reikia atkreipti
démesj ] tai, ar PF grazos norma yra didesné uZ nerizikingos investicijos grazos norma. Jei
nerizikingas pajamingumas yra didesnis uz fondo graza, ir rodiklio reik§mé yra neigiamas dydis,
tada Sis rodiklis nenaudojamas. Esant tokiai situacijai galima tiesiog palyginti grazos ir rizikos
(standartinj nuokrypio) santykj [10], [19].

II pakopos pensiju fonduy pelningumo ir rizikos priklausomybés analizé. Analizuojant
pensijy fondy veiklos rezultatus reikia lyginti ne tik pelninguma, prisiimama rizika, bet ir nustatyti
siy rodikliy rysj, jvertinti kiek minéti rodikliai yra vienas nuo kito priklausomi [88].

Poky¢io tempas apskaiciuojamas pagal formulg:
P, =K, -100;

¢ia: P,— poky¢io tempas; K,— kitimo tempas procentais.

Kitimo tempai apskai¢iuojami pagal formule:

K, = Yy x100%;
Y

n-1
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¢ia: K, — kitimo tempas; Y, — vélesnio laikotarpio dinamikos eilutés lygis; Y, , — ankstesnio

n
laikotarpio dinamikos eilutés lygis.

Absoliutinis pokytis — tai dviejy dinamikos eilutés lygiy skirtumas. Sis rodiklis parodo, keliais
vienetais absoliucia iSraiSka padidéjo ar sumazéjo dinamikos eilutés vélesnio laikotarpio lygis,
palyginus su ankstesnio laikotarpio lygiu. Teigiamas skirtumas rodo reiskinio did¢jima, neigiamas —
maz€jimg. Absoliutinis pokytis Zymimas A ir matematiSkai iSreiSkiamas formule:

Ay =Yoo= Yo

¢ia y, - vélesnio (lyginamojo) laikotarpio dinamikos eilutés lygis; y,, - ankstesnio (bazinio)
laikotarpio dinamikos eilutés lygis.

I$ keleto laikotarpiy (Y,,VY,,Ys., Y,) duomeny galima apskaiCiuoti bazinius ir grandininius
absoliutinius poky¢ius. Jeigu 1§ dinamikos eilutés lygiy atimamas pastovus, imtas baze lygis,
gaunami baziniai absoliutiniai poky¢iai, kuriuos galima uzraSyti:

AY, =Y, =Yy AY, =YY=y, AY;=Y,—Y, irtt Ay, =y, —v;

Analizuojant dinamikos eilutes, taip pat apskai¢iuojamas absoliutiniy poky¢iy vidurkis (A_y),
kuria apskai¢iuojamas pagal tokig formules:

A_:yn_yl.

A =
¢ia: y, — galutinis dinamikos eilutés lygis; y, — pradinis dinamikos eilutés lygis, n — lygiy
skaicius.
— A F+A, A+ A,

Ay = ;
n

Kitimo tempas yra dviejy dinamikos eilutés lygiy santykis, iSreikStas koeficientais arba
procentais. Koeficientai apskaiciuojami, kai bazinis lygis prilyginamas vienetui, o prilyginus Simtui,
gaunami procentai. Kitimo tempo koeficientas parodo, kiek karty dinamikos eilutés vélesnio
laikotarpio lygis didesnis ar mazesnis uz ankstesnio, pasirinkto baze, laikotarpio dinamikos eilutés
lygi, o kitimo tempo procentas — kokia ankstesnio (bazinio) laikotarpio dinamikos eilutés lygio dalj
sudaro vélesnio laikotarpio dinamikos eilutés lygis. Kai lygiy santykis didesnis uz 1 arba 100,
reiSkinio apimtis didéja, jei maZesnis — mazéja.

Kitimo tempas zymimas K, ir matematiSkai iSreiSkiamas formule:

Kt = L :
yn—l
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¢ia:y, — velesnio (lyginamojo) laikotarpio dinamikos eilutés lygis, y, ,— ankstesnio (bazinio)
laikotarpio dinamikos eilutés lygis.

Turint keleto laikotarpiy duomenis, galime apskaiciuoti bazinius ir grandininius kitimo tempus

pagal formules:

Bazinius Ktlzﬁ, Ktzzﬁ, Ktszﬁ, . K _ Y.

m ’

Y1 Y1 Y1 Y1

Grandinius Ku:ﬁ, Ktzzﬁ, Kt3:£, o K, =

Vi Y, ' " Ve
¢ia:y,, Y, Ys- .- Y, — dinamikos eilutés lygiai.
Analizuojant reiskiniy dinamikg per ilgesn;j laikotarpj, apskaiiuojamas kitimo tempy vidurkis

(K_t) pagal Sias geometrinio vidurkio formules:

K, = n,#h:
Y,

¢ia: y, — galutinis dinamikos eilutés lygis; Yy, — pradinis dinamikos eilutés lygis; N — dinamikos

eilutés lygiy skaicius.

K, =Ky xK xKg K ;
cia: K, K, K, ..., K, — grandininiai kitimo tempai.

Pokycio tempas — tai absoliutinio pokycio ir dinamikos eilutés lygio, pasirinkto baze (pagal kurj
apskaiCiuotas absoliutinis pokytis), santykis. Jis rodo, kiek procenty padidéjo ar sumazéjo tiriamas
reiSkinys vélesniu laikotarpiu, palyginus su baziniu. Pokyc¢io tempas gali biiti teigiamas, neigiamas
arba lygus nuliui. Teigiamas pokycio tempas rodo, kad reiskinys padid¢jo, neigiamas — sumazg¢jo,

nulis — reiskinys nepakito.

Matematiskai pokycio tempa (P, ) galima apskaiciuoti pagal Sias formules:

Bazinius:
A _
P,=—C arba Y21
Y1 Y1
A _
P,=—2= arbaYs— 1.
Y1 Y1
A _
P,=—2 arbade V1.
Y1 Y1
A _
P,=—= arban V1.
Y1 Y1
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¢ia: Ay, Ay, Ay, Ay, — baziniai absoliutiniai pokyc€iai; Yy, Yy, Yar Yas--r Yo — dinamikos eilutes

lygiai;
Grandininius:

A
P,=—2 arbal2—2 Y=Y .
Y1 Y1

A
P,=—2% arbal* 2% Y=Y,

Y, Y2

A
Ptn: yn arba yn yn—l
yn—l yn—l

¢ia: Ay,Ap,,..., A, — grandininiai absoliutiniai poky€iai; Y;,Y,,Ys,..., Y,— dinamikos eilutes

lygiai;
Kitimo ir poky¢iy tempy rySys matematiskai iSreikiamas ir taip:

P, =K, (%) —100;

Pokyc¢io tempo vieno procento absoliutiné reik§mé — tai absoliutinio pokyc¢io ir pokycio tempo,
iSreik$to procentais, santykis. Jis rodo, kas slypi viename poky¢io procente natiiriniais vienetais.
Pokycio tempo vieno procento absoliutiné reikSmé apskaic¢iuojama pagal formule:

Ay
= 7

C¢ia: A, — absoliutinis pokyti per visa nagrinéjama laikotarpj; P, — bazinio pokyc€io tempas,

iSreikstas procentais.
Grandininiy poky€io tempy vieno procento absoliutinés reikSmeés apskaiCiuojamos pagal

formulg:

y yn 1 .
/Ai,z ..... n F>tl1F)t2’ P 1

¢ia: y, — vélesnio (lyginamojo) laikotarpio dinamikos eilutés lygis; Yy, ,— ankstesnio (bazinio)
laikotarpio dinamikos eilutés lygis; B, F,,..., B, — grandininiai pokycCio tempai, iSreiksti procentais.

Taip pat naudojant Il pakopos pensijy fondy pelningumo ir rizikos rodiklius, galima nustatyti
investicijy grazos intervalg. Finansy analitiky asociacija naudoja metoda, pensijy fondy veiklos
prognozavimui su 95 proc. tikimybe, pensijy fondy rezultatams numatyti ateinantiems metams.
Rodiklis skai¢iuojamas : prie fondo vidutinio pelningumo pridedamas dvigubas standartinio
nuokrypio rodiklis; ir i§ vidutinio pelningumo atimamas dvigubas standartinis nuokrypio dydis,
gauta reikSmé su 95 proc. tikimybe leidzia daryti prielaida, kad artimiausiais metais fondo verte

svyruos gautame intervale.
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40 A +43%

go
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1 2 3 4 5 6 7 8 \9 10 11 12
10 =
—A13Y%
20 4 '

Laikas

7 paveikslas. Fondo vertés prognozavimas su 95 proc. tikimybe

Sudaryta darbo autoriy remiantis [72] Saltiniais.

Remiantis L. Pupelio (2007) straipsniu pateikiamas skaiiavimo pavyzdys. Tariama, kad
analizuojamo fondo vidutinis metinis pelningumas yra 15 proc., standartinis nuokrypis — 14.
Atémus ir pridéjus standartinio nuokrypio dvigubg reikSme, su 95 proc. tikimybe teigiama, kad
sekanciais metais fondo verté svyruos tarp +43 proc. pelno (15+14 x 2) ir — 13 proc. nuostolio (15-
14 x 2)., Prognozavimo metodas laikomas tuo tikslesnis, kuo didenis analizuojamas laikotarpis.
Tiksliausia prognozé pasiekiama naudojant trejy ir daugiau mety laikotarpj [72].

II pakopos pensiju fondy naudingumas. Ar naudinga asmeniui dalyvauti pensijy fondy
sistemoje, galima nustatyti apskaifiuojant naudingumo koeficienta. Naudingumo koeficientas

apskaiciuojamas naudojant formule:

uzl_T_f(n_gfr);
T n

¢ia: 7 - pensijy socialinio draudimo jmoky tarifas; 7, - pensijy socialinio draudimo jmoky
tarifas, pervedamas | antros pakopos kaupiamuosius pensijy fondus; g — antros pakopos
kaupiamuosiuose pensijy fonduose esanciy 1éSy padidéjimo koeficientas; n- apdrausty asmeny
skaicius, r — pensijy gavejy skaicius.

Naudingumo koeficiento formuléje pirmas lygties démuo 1, laikomas atskaitos tasku, kai
naudingumo koeficientas lygus 1 atspindi situacija, kai tiek dalyvavimas, tiek nedalyvavimas II
pakopos pensijy fonduose duoda tuos pacius rezultatus. Antras diemuo skiriamas j dvi dalis. Pirmoji
dalis rodo kastus uz dalyvavimag II pakopos pensijy fonduose, t.y. netenkama socialinio draudimo
senatvés pensijos dalis, o antra - jvertina premijg uz dalyvavima II pakopos pensijy fonduose, t.y.
piniginis prieaugis, kompensuojantis socialinio draudimo pensijos atsisakymg. Kad naudingumas

biity vertinamas teigiamai, naudingumo koeficientas turi buti didesnis uz 1.
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Cia: n — dirban¢iy asmeny skai¢ius, r- pensijy gavéjy skaigius.

Antros naudingumo formulés ekonominés prasmés aiskinimas biity toks: pensijy fonduose 1ésy
prieaugis turi buti didesnis arba lygus dirbanciyjy asmeny ir senatvés pensijy gavéjy santykiui. Kuo
didesnis pensijy gavéjy ir dirbanciyjy santykis, tuo reikalavimai pelningumui kuklesni. Kuo
mazesnis jmokas mokanciy asmeny skaicius ir didesnis iSmokas gaunanciy asmeny skaicius, tuo
socialiné pensija bus mazesné. Todél sené¢jancioje visuomenéje, pensijy fondams siekiantiems
sukaupti 1éSy kiekj atsveriant] lésas, skiriamas socialinio draudimo pensijai, uztenka pasiekti ir
mazesnj pelningumo rezultatg. Ir atvirk$ciai, kuo tarp dirbanéiy asmeny ir pensijy gavéjy santykis
bus didesnis, tuo lengviau bus dirbantiems asmenims iSlaikyti pensininkus, ir tuo geresné situacija
bus einamojo finansavimo sistemoje. Vadinasi, privatiems kaupiamiesiems pensijy fondams
konkuruoti teks sunkiau. Siekiant, kad dalyvavimas II pakopos pensijy fonduose biity naudingas,
pervesty 1éSy i privacius pensijy fondy prieaugis turi biiti didesnis arba lygus dirbancéiy asmeny ir
senatveés pensijy gavejy santykiui. Jei situacija tps atvirkStine, tokiu atveju dalyvavimas privaciuose
II pakopos pensijy fonduose bus nenaudingas.

Il pakopos pensiju fondy rinkos analizé. Pensijy fondy rinkos analizei atlikti naudojama:
fondy skaic¢ius, fondo paplitimas pagal strategijas, dalyviy skai¢iaus pasiskirstymas pagal amziy,
lytj, darbo uzmokestj ir kt. Valstybinis reguliavimas - vienas i$ veiksniy, apibrézianéiy II pakopos
pensijy fondy investicijy portfelj ir taip daran¢iy poveikj pensijy fondy risiy pasitlai. Nustatyti
investicijy reikalavimai turto riiSims, apimtims vertybiniy popieriy portfelyje, vietiniy/tarptautiniy
akcijy ar obligacijy apribojimai, nulemia tam tikros turto riisies paklausg ir investavimo srautus.

Fondy dydis svarbus dél investuojamy sumy aprépties. Dideli kapitalo srautai daZniausiai turi
jtakos finansiniy instrumenty kainoms. Be to, stambiis fondai turi galimybe valdyti didelius Kiekius
vietiniy ir tarptautiniy vertybiniy popieriy. DidZiosiose valstybése pensijy fondy turtas sudaro apie
45 proc. BVP, o besivystanciose rinkose padidéjo iki 20 proc. BVP [4]. Pensijy fondy stambumas
yra svarbus veiksnys, stabilizuojantis pensijy fondy veikla, sitilantis galimybe sukauptomis léSomis
daryti bendras investicijas ir uztikrinantis aukStesn¢ investicijy graza. Tokios investicijos turi
didesnj svorj rinkoje ir veikia rinkos pasiiilos — paklausos pusiausvyra.

IT pakopos pensijy fondy dalyviy amZius. Skirtingo amziaus pilieciai skirtingai renkasi
investavimo pobiid]. StatistiSkai patvirtinta, kad kuo senesni pensijy fondy dalyviai ir kuo didesnis
sutaupytos pensijos lygis, tuo mazesné akcijy dalis investicijy portfelyje [96] .

I pakopos pensijy fondy apréptis. Pravartu iSsiaiSkinti, kiek darbingo amZziaus pilieciy

dalyvauja IT pakopos pensijy fonduose. Pensijy reformas jvykdziusiose Salyje fiksuojamas dalyviy

52



11 pakopos pensijy fondy Lietuvoje ekonominis vertinimas 2004 -2010 m./Magistro darbas/SU SMF/Inga Butkiené,
Jolanta Stupuriené

skaiciaus augimas. Tokia situacija lemia kaupiamojo turto didéjimg ir didesnius pinigy srautus ]
finansy rinkas.

IT pakopos pensijy fondy valdytojy kompetencija. Kuo profesionalesnis valdymas, tuo priimami
teisingesni sprendimai. Nors investicijy valdymo portfelio schemos kontroliuojamos ir procentinés
sudétys reglamentuotos jstatymais, taciau tik nuo valdytojo profesionalumo priklauso kokiy
emitenty vertybiniai popieriai bus perkami ir kokiais mastais bus vykdomos investicijos.

Pensijy fondy ekonominiam vertinimui iStirti naudojami jvairss literatliros Saltiniai: moksliniai
bei mokomieji leidiniai, straipsniai zurnaluose ir kituose leidiniuose, oficialieji dokumentai
(Lietuvos Respublikos jstatymai ir pojstatyminiai aktai, reglamentuojantys Lietuvos pensijy
sistemg), ataskaitos.

Apibendrintai galima teigti, kad II pakopos pensijy fondy ekonominis vertinimas susideda i$
dviejy aspekty, t.y. vertinami fondy investavimo rezultatai (pelningumo analiz¢, investicijy rizikos
valdymo analiz¢, pelningumo ir rizikos priklausomybés analizé, naudingumo analizé), analizuojama
pensijy fondy rinka. Pensijy fondy rezultaty svyravimus apspresti ateityje pasirinkta Finansy
analitiky asociacijos intervaliné prognozé su 95 proc. tikimybe, kuri sako, kad skaiciuojant pagal

pateikta metodikg gaunami rezultatai svyruoja nurodyto intervalo ribose.
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2. 11 PAKOPOS PENSIJU FONDU EKONOMINIS VERTINIMAS 2004-2010
METAIS

2.1 Makroekonominiy rodikliy, iSSaukusiy pensijy reforma, analizé

Lietuvoje 2004 m. buvo perorganizuota pensijy sistema, jvedant II pakopos pensijy fondus.
Mokslin¢je literatiiroje nurodomos makroekonominés priezastys, lémusios tokios sistemos
modernizavimg: kintantys demografiniai procesai, emigracija, did¢jantis valstybés biudzeto
deficitas, nepakankamas taupymo lygis Salyje, Sesélis. Skyriuje siekiama iSanalizuoti, kaip minéti
makroekonominiai rodikliai paveiké Sodros biudzets, kokiomis kryptimis jis keitési, jvykdzius
pensijy reformg, ir kas labiausiai tam turéjo jtakos. AiSkinamasi, ar pensijy sistemos
modernizavimas jtakojo S$alies situacijos geréjima? Taip pat analizuojama Lietuvos ir Kity
priklausandiy Ryty Europos pensijy modeliui (Bulgarijos, Cekijos, Estijos, Latvijos, Lenkijos,
Rumunijos, Slovakijos, Slovénijos, Vengrijos) Saliy makroekonominiy rodikliy kaita.

Pirma priezastis, i§Saukusi pensijy reformg - blogéjantys demografiniai procesai Ryty Europoje.
Visuose analizuojamose 3alyse, i§skyrus Cekija, Slovénija ir Slovakija gyventojy skai¢iaus pokytis
trumpuoju laikotarpiu yra neigiamas. Lietuvoje pastebimas didelis gyventojy sumazéjimas,
analizuojamu laikotarpiu Salyje gyvena apie 117 tukst. maziau pilie¢iy, zr. 1 prieda. Taciau
Lietuvos situacija néra pati sudétingiausia. Didziausias gyventojy sumazéjimas 2004-2010 metais
pastebétas Rumunijoje ir Bulgarijoje, neigiamas saldo atitinkamai sudaré 249 tiikst. ir 237 tukst.

Remiantis ,,Eurostat statistiniais duomenimis, prognozuojama, kad iki 2035 m. Lietuvoje
nebebus 3 mln. gyventojy, r. 1 prieda, o tai reiskia, kad zenkliai sumazés dirban¢ioji karta. Salyje
bus neproporcingas pasiskirstymas tarp karty, t.y. didzioji dauguma sudarys pensinio amziaus
pilieciy. Nors Europos Sajungos Salyse numatoma gyventojy didéjimo tendencija, nuo 501 mlin.
gyventojy 2010 metais iki 517 mln. gyventojy 2060 metais, taciau kitose Salyse prognozeés
neoptimistinés. PavyzdZiui, nepalankiausios situacijos numatomos: Lenkijos valstybei, gyventojy
skaiCius prognozuojama iki 2060 mety sumazés 5,5 mln., Rumunijos valstybéje — 4,1 min.,
Bulgarijos valstybéje — 2 min. Kitose Ryty Europos S$alyse padétis taip pat prognozuojama
nepalanki. Priezastys, lemian¢ios gyventojy mazéjimg ir senéjimg, yra Sios: Salyse nepakankamai
didinamas gimstamumo lygis ir besipleciantys emigracijos procesai } ekonomiskai iSsivysciusias
Salis. Salies gimstamumo lygiui apibiidinti naudojamas suminis gimstamumo rodiklis, kuris nurodo
vidutinj gimusiy gyvy vaiky skai¢iy. Salyse palankiausia demografiné padétis yra tada, kai
gimstamumo rodiklis bent uztikrina paprastg Salies gyventojy reprodukcija, ir kiekviena moteris
pagimdo nors po du kadikius, koeficientas siekia 2,1 reikSme. Analizuojant 2 priedo duomenis,

matoma gimstamumo situacija Salyse.
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Analizuojamu 2004-2010 mety laikotarpiu nei viena Ryty Europos valstybé ir Europos
Sajungos vidurkis nepasieké gimstamumo normos, Zr. 2 prieda. Europos Sajungos vidurkis svyruoja
ties 1,5 reikSme, o Ryty Europos valstybése 1,32. Europos Sajungos valstybése didziausias
gimstamumas pasiektas 2007 ir 2008 metais, atitinkamai koeficientas sudaré 1,56 ir 1,6. Kitose
valstybése padidéjusio gimstamumo metai buvo 2008-2009, tai galéjo jtakoti pasikeitusi ekonominé
situacija Salyse. Paradoksalu, taciau esant Salyse ekonominiam nuosmukiui gyventojy gimstamumas
gauséja. Geriausia demografiné situacija i§ analizuojamy valstybiy fiksuojama Estijoje. Si
vienintelé Salis pagal suminj gimstamumo rodiklj yra arciausiai Europos Sgjungos vidurkio, o nuo
2006 -2010 metais ji pralenkia. Lietuvos valstybés gimstamumo situacija nuo 2004 m. iki 2010 m.
ger¢jo, koeficiento reik§meés augo nuo 1,26 iki 1,55, tai nurodo, kad vienai moteriai Salyje teko
pusantro pagimdyto vaiko. Taciau toks gimstamumas Lietuvoje yra per Zemas, norint, kad
demografiné situacija Salyje stabilizuotysi. Taigi, nepakankamas gimstamumas, viena i§ visuomenés
sen¢jimo priezasciy.
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8 paveikslas. Apdraustyjy skaicius tenkantis vienam pensininkui 2004 — 2010 m.
Sudaryta darbo autoriy remiantis [92], [93], [94] saltiniais.

Toliau darbe analizuojama, kaip kito dirbanciy ir pensijas gaunanciy asmeny skaicius 2004 —
2010 m., bei kaip Salyje dirbanc¢iyjy dinamika jtakoja Sodros biudzeta. Taip pat ieSkoma atsakymo j
klausima, ar pensijy reforma pagerino VSDF situacijg.

Analizuojant 8 paveikslag, matomas 2004 — 2010 m. kitimas, tarp socialiniu draudimu

apdraustyjy ir pensijas gaunanéiyjy skaiciaus. Nuo 2004 m. iki 2007 m. pastebimas dirbanciy

55



11 pakopos pensijy fondy Lietuvoje ekonominis vertinimas 2004 -2010 m./Magistro darbas/SU SMF/Inga Butkiené,
Jolanta Stupuriené

asmeny did¢jimas, nuo 1338,6 iki 1467,2 tikst. Sekanciais, 2009 — 2010 m. dirban¢iy asmeny
sumazéjo 138 tukstancio. Taip pat parodoma, kad senatvés sulaukusiy zmoniy gretos kiekvienais
metais didéja, t.y. nuo 1069,5 tikst. 2004 m. iki 1117,5 tukst. ISvedus Siy dviejy dydziy santyki,
matoma, kiek vieng pensininkg iSlaiko dirbanCiyjy. Gauti rezultatai tokie, jog, analizuojamo
laikotarpio pradzioje 1,25 dirbanciojo iSlaiké vieng pensininkg, o 2010 m. santykis sumaz¢jo iki
1,19. Vadinasi, situacija tebéra aktuali, nes vis gil¢jant Siai problemai, iSkyla grésmé pensininky
gyvenimo kokybei. Todél akivaizdziai matoma, kad reformos pensijy sistemoje itin reikéjo.
Solidarumo principu paremta pensijy mokéjimo sistema toliau nereformuojama gyvuoti nebegaléjo.
Taip pat analizuojama, dirbanciyjy mazéjimo daroma jtaka, VSDF biudzetui. Iki 2007 m. VSDF
balansas buvo teigiamas, ir sudar¢ 555 min. Lt, zr. 9 pav. Ta¢iau nuo 2008 m. did¢jant nedarbui, ]
Sodros biudzeta buvo surenkama vis maziau pajamy, o iSlaidos ir toliau augo. Tai jtakojo Salies

VSDF skolos augima. Per tris metus, Sodros skola iSaugo nuo — 1437 min. Lt., iki -2756 min. Lt.
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9 paveikslas. VSDF biudzeto balansas 2004 — 2010 m. min. Lt.

Su Sudaryta darbo autoriy remiantis [92], [93], [94] Saltiniais.

Antra pensijos reformos priezastis Ryty Europos Salyse - didelis emigracijos mastas. Tai
patvirtina 3 priedo duomenys. Tarp analizuojamy Ryty Europos valstybiy didziausias emigracijos
mastas pasiektas Lenkijoje, 2008 m. deklaravusiy i§vykima buvo 74,4 tikst. pilieCiy. Antra viena
pagal emigruojancius piliecius atitenka Lietuvai, iSvykusiyjy 2008 m. daugiau nei 17 tukst.
MaZiausias emigracijos lygis tarp Ryty Europos Saliy fiksuojamas 2008 m. Bulgarijoje. Eurostato

pateikti duomenys liudija, kad situacija Salyse kiekvienais metais prastéja. Emigracijos duomenys
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sudaryti remiantis deklaracijomis, praneSanciomis apie i§vykimg j uzsienj. Taciau situacija yra kiek
prastesné, nes asmeny, nedeklaravusiyjy iSvykimag yra labai daug. Pateikiamas pavyzdys Lietuvos
atveju, kai gyventojai nedeklaruoja iSvykimo, 2 priedas. Emigrantai, susitvarke iSvykimo
dokumentus 2004 m. buvo 15,2 tukst., o nesusitvarke — 17,3 tukst. Vélesniais metais Sis skirtumas
tarp susitvarkiusiyjy ir nesusitvarkiusiyjy mazé¢jo. 2009 m. emigranty, nedeklaravusiyjy iSvykima
buvo 12,7 tukst., o deklaravusiyjy net 22 tukst. Vadinasi emigracijos mastai yra kur kas didesni nei
nurodoma statistikos departamentuose. Tai dar labiau prastina demografines Ryty Europos $aliy
situacijas. Remiantis analitiky prognozémis, numatoma, kad iki 2015 mety emigracijos tempai
turéty mazéti, ir iki 2030 mety daugelyje Saliy visiskai iSnykti. Tokie liikesciai iSreiSkiami dél to,
kad nebebus asmeny, norin¢iy ir galin€iy emigruoti, nes visi nor¢j¢ jau bus iki nurodyty mety

iSvyke, 3 priedas.

7 lentele
VSDF ir II pakopos pensijy fondy pajamy praradimai dél emigracijos
Rodiklis / Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 IS viso:
Vidutinis darbo uzmokestis Salyje Lt | 912,6 | 1260,0 1435* 1813,0 | 2151,7 | 20520 | 21215 | -

Mokesciy tarifas % pensijy draudimui 0,26 0,235 | 0,236 0,237 | 0,2385 | 0,233 0,233 -

Tarifas II pakopos pensijy fondams ** 0,025 | 0,035 | 0,045 0,055 0,055 0,025 0,02 -

Emigracija* 15165 | 15571 | 12602 | 13853 | 17015 | 42000 | 50000 | 166206

Prarasta suma min. Lt per metus | 432 | 553 | 534 | 714 | 1048 | 2410 | 2966 | 8657
VSDF dél emigracijos

IS jy prarasta potenciali tikétina suma j

1L pakopos venaiiy fondus mia. Lt 1,08 | 1,94 | 240 | 393 | 576 | 602 | 593 | 27,07

*oficialiai deklaruoti emigrantai
** 2009 mety tarifo vidurkis (2009-01-01 - 2009-06-30 - 3%, 2009-07-01 - 2009-12.31 - 2%)

Sudaryta darbo autoriy remiantis [66], [92], [93], [94] Saltiniais.

Remiantis 7 lentelés duomenimis, nustatoma jtaka, kiek $alies VSDF biudzetas neteko pajamy
dél emigracijos didéjimo. Skaic¢iavimams atlikti buvo naudojama: vidutinis darbo uzmokestis,
mokesCiy tarifas procentais, atskai¢iuojamas pensijy draudimui bei emigracijos skaicius.
Apskaiciuoti duomenys parodo, kad VSDF d¢l iSvykstaniy gyventojy, per analizuojamag 2004 —
2010 m. laikotarpj, patyré 865,7 mln. Lt. nuostolj, kurj bty sumokeje Salies gyventojai, nepasiryz¢
keisti gyvenamosios Salies. Gautos jsptidingos sumos, ver¢ia susimastyti, jog emigracija Salyje
viena 1§ svarbiausiy problemy, todél deréty kurti jvairius planus, leidzianius gerinti ekonoming
situacija Salyje, ir taip stabdyti emigracijos mastus. Taip pat 7 lenteléje parodyta, jog dél
iSvykstan¢iy gyventojy nukencia ir privatis II pakopos pensijy fondai. Suskaiciuota, jog juy
praradimai dél emigranty siekia 27,07 mln. Lt.

Trecia pensijy reformos priezastis — didéjantis Salies deficitas. Nors Lietuvoje 2004 — 2008

metais Salies biudzeto deficitas atitinkamai mazéjo nuo 19,4 proc. iki 15,6 proc., taciau tai tebuvo
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tik trumpalaikis reiskinys, sureagaves ] ekonomikos augimg trumpuoju laikotarpiu. Valstybé
nekaupé finansiniy rezervu laikotarpiu, kai ekonominé situacija buvo palanki, ir tai atsiliepé
tolimesnei Salies biudzeto buklei. Susidiirus su finansiniai sunkumais, jau 2009 m. Lietuvos
biudZeto deficitas iSaugo kone dvigubai, ir sieké 29,5 proc. skolos nuo BVP. Paskutiniais
analizuojamais 2010 metais valstybés skola sieké 38,7 proc. nuo BVP, zr. 4 prieda. Pagrindiné
skolinimosi priezastis — pensijy ir kity transferiniy mokéjimy pervedimy augimas. Vadinasi, II
pakopos pensijy fondy vienas i$ tiksly, sumazinti valstybés pensijy mokéjimus, ir taip mazinti
skolinimgsi. Bendrame Ryty Europos kontekste, Lietuvos skola nuo BVP néra itin didele,
atitinkanti konvergencijos kriterijy, kuriame nurodoma, kad valstybés skola neturi virSyti 60 proc.
nuo BVP. Tarp analizuojamy deSimties Ryty Europos Saliy, 2010 metais Lietuva lenkia tik Estija ir
Bulgarija, kuriy skolos procentas nuo BVP atitinkamai sudaro 7,7 ir 16,2. KritiSkiausia padétis
pasiekta Rumunijoje, jos valstybés skola nuo BVP siekia 79,6 proc. Tai vieninteli Salis i$
analizuojamy, kuri neatitinka Mastrichto kriterijaus. Verta paminéti, kad Latvijos padétis labai
prastéja, 2004-2010 mety laikotarpyje valstybinés skolg iSaugo iki 46,2 proc. nuo BVP. Vadinasi,
Lietuvos skolos situacija neatrodo tokia sudétinga Europos Sgjungos kontekste, taciau ,dél sparciai

did¢janciy skolos tempy ,susirtipinti problemos sprendimu reikia.

8 lentelé
II pakopos pensiju fondy jtaka valstybés skolai

Rodiklis/metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
II pakopos pensijy fondams 12750 | 30840 | 531,10 | 851,60 | 106400 | 433,80 | 289,00
pervedama jmoky suma mln. Lt
Valstybés skolos % nuo BVP 19,40 18,40 18,00 16,90 15,60 29,50 38,7
BVP min. LT 62697,85 | 72060,36 | 82792,80 | 98669,12 | 111482,65 | 91525,92 | 94641,92
Priskai¢iuoty jmoky i pensijy
fondus ir BVP santykis (%) 0,20 0,40 0,60 0,90 1,00 0,50 0,30
Asignavimai i§ LR valstybés 89,45 149,90 248,50 389,15 80 495,70 -
biudZeto, min. Lt
Asignavimy dalis nuo bendros
priskaiciuotos pensijy jmokos 51,7 48,60 46,80 45,7 75 114,3 -
sumas, proc.

Sudaryta darbo autoriy remiantis [66], [92], [93], [94] Saltiniais.

Viena i§ priezasCiy, kodél reikalinga pensijy sistemos reforma Lietuvoje - siekis mazinti
valstybés skolg. Buvo manoma, kad Sodros biudzeto deficitas mazés, o kartu mazés ir valstybés
skola, jei asmenys dalyvaus II pakopos pensijy fonduose, ir taip savo senatvés pensija riipinsis
patys. Taciau, 8 lenteléje pateikti duomenys byloja ka kita. Kaip matoma, j II pakopos pensijy
fondus 1¢Sos yra pervedamos i§ VSDF, ir i§ Lietuvos Respublikos valstybés biudzeto. Minétoje

lenteléje pateikti asignavimai litais ir procentine iSraiSka. Pavyzdziui, jei 2004 m. j II pakopos
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pensijy fondus privaciy fondy dalyviy léSy buvo pervesta uz 127,50 mln. Lt., tai 18 jy 89,45 min. Lt.
buvo asignuojama i§ valstybés biudzeto. Be to pastebima, kad 2008 m. jmokos j II pakopos pensijy
fondus sudaré didziausia 1064 mln. Lt. sumg visu analizuojamu laikotarpiu, tafiau valstybés
biudzetas dengé tik 7,5 proc. priskaic¢iuotos sumos, o likusi dalis buvo pervedama i§ VSDF biudzeto
1&sy, ir po Sio pinigy pervedimo Sodros biudZete atsirado deficitas. Nuo 2008 m. valstybés biudzeto
situacija tik blogéja. Be to, priskai¢iuoty pervedimy j privacius tarify pensijy fondus ir BVP
santykio procentas buvo pasiekes 0,9 reikSme¢ 2007 m. Todél buvo priimtas sprendimas, sumazinti
imoky tarifg nuo 5,5 proc. iki 2,5 proc., siekiant, kad asignavimai i§ probleminiy VSDF ir valstybés
biudZeto sumazéty. Taigi, §i analizé parodé, kad pensijy reformos nepadéjo iSspresti VSDF, o kartu
ir valstybés skolos problemy, o prieSingai, situacijg dar labiau pablogino. Verta paminéti, kad
Cekijoje ir Vengrijoje, dél minétos priezasties buvo atsisakoma II pakopos pensijy fondy.

Ketvirta pensijy reformos priezastis — nepakankamas taupymo lygis Salyje. Lietuvoje, kaip ir
kitose posovietinése valstybése aktyvaus taupymo tradicijos néra gilios. Remiantis ,,Marketnews
tinklalapio duomenimis, geriausi taupymo rezultatai fiksuojami angliskai kalbancCiose Salyse ir
Vakary Europoje. Nustatyta tiesioginés priklausomybés tendencija, tarp gaunamy pajamy ir
taupymo lygio, vadinasi kuo didesnes pajamas gauna Salies gyventojai, tuo daugiau pinigy
investuoja ir taupo ateiCiai. LogiSka, kad maziausias pajamas gaunantys, net ir norédami, negali
skirti bent minimalios sumos taupymui. Tai paaiSkina, kodél Ryty Europos valstybése prasta
taupymo situacija, nes minétos Salys priklauso besivystanciy valstybiy grupei, ir jose pajamy lygis
ganétinai zemas. Anot ,,Marketnews* tinklapio duomenimis, Lietuvos taupymo lygis Siek tiek

geresnis nei Lenkijos ir Rumunijos [63].
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10 paveikslas. Paskoly ir indéliy pasiskirstymas 2004 — 2010 m.
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Sudaryta darbo autoriy remiantis [49], [50], [63] $altiniais.

Viena i§ galimybiy, parodyti Salies gyventojy taupymo lygj yra komerciniuose bankuose
laikomy indé¢liy sumos. Fiziniy ir juridiniy asmeny piniginés 1éSos iki pareikalavimo reiskia, kad
santaupos gali biiti bet kada iSimtos 1§ banko sgskaitos ir iSleistos. PrieSinga situacija su
terminuotaisiais indéliais. Terminuotas indélis yra dedamos j komercinj bankg su sutartyje nustatytu
indélio laikymo terminu. DaZniausiai tokios sutartys sudaromos keliems ménesiams ar metams.
Fiziniy asmeny terminuotieji indéliai analizuojamu laikotarpiu visada virSijo indélius iki
pareikalavimo. Didziausias atotriikis tarp indéliy rasiy buvo 2009 metais, kai terminuotos santaupos
vyr$ijo neterminuotgsias 9784 miln. Lt. ir sudaré 17094 min. Lt., 10 pav. Minétg situacijg jtakojo
ekonomikos nuosmukio laikotarpiu iSaugusios paliikany normos uz finansinius isteklius. Juridiniy
asmeny indé¢liy iki pareikalavimo didziausia suma buvo 2010 m. — 12371 mln. Lt., maZziausiai 2008
m. — 8224 min. Lt. Terminuoty indéliy daugiausiai turéjo 2010 m. — 8442 mlin. Lt., maZziausiai 2005
m. — 2547 min. Lt. Vadinasi, juridiniai asmenys, prieSingai nei fiziniai, nesudaro sutar¢iy su banku.
Jy laikomos banke 1éSos daugiausiai yra neterminuotos, dalyvaujancios apyvartoje, nenaudojamos
taupymo tikslams.

Taip pat verta paminéti dar vieng priezast], jtakojanciag VSDF biudZeto pajamy nesurenkamuma
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11 paveikslas. Seséliné ekonomika Lietuvoje 2004 — 2010 m.

Sudaryta darbo autoriy remiantis laisvosios rinkos instituto duomenimis. [59].
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Sesélines ekonomikos duomenis labai sunkiai apskaityti, todél grafikas sudarytas Lietuvos laisvos
rinkos instituto tyrimo duomenimis [59] Kaip matoma i§ 11 paveiksle pateikty duomeny, Sesélinés
ekonomikos mastai pakankamai dideli, ir analizuojamu laikotarpiu vis didéja. Tarkime, jei 2004 m.
Seséliné ekonomika nuo BVP sudaré 20,80 proc., tai 2010 m. Sis procentas padidéjo 20,53
procentinio punkto, ir sické 27 proc. Neapskaityty pinigy kiekis analizuojamu laikotarpiu kito nuo
13041 min. Lt. iki 25553 mlIn. Lt. Vadinasi, Salyje nebiity tokia prasta situacija tiek valstybés, tiek ir
Sodros biudZete, jei bent kokia dalis neapskaityty 1éSy bty iStraukiama i$ Sesélio. VSDF biudZetas
surinkty daugiau pajamy, galbut né nebiity deficito. Be to, didesnei daliai dirbanciyjy tekty islaikyti
vieng pensininkg. Taciau, kad ir kokios valstybés taikomos SeSé¢lio mazinimo priemonés bebiity
vykdomos, kol kas, remiantis Laisvosios rinkos instituto duomenimis, rezultato nebuvo gauta.
Apibendrintai galima teigti, kad tarp analizuoty Ryty FEuropos valstybiy, prasCiausia
demografiné padétis yra Rumunijoje ir Bulgarijoje. Lietuvoje nuo 2004 m. iki 2010 m. pilieciy
sumazegjo apie 117 tikst. Priezastys, lemiancios gyventojy maz¢jima ir senéjima: Salyse
nepakankamai didinamas gimstamumo lygis ir besipleCiantys emigracijos procesai | ekonomiskai
i§sivyscCiusias Salis. Apskaiciuoti duomenys parodé, kad VSDF dél iSvykstandiy gyventojy, per
analizuojama 2004 — 2010 m. laikotarpj, patyré 865,7 min. Lt. nuostolj, kurj biity sumokéje Salies
gyventojai, nepasiryz¢ emigruoti j kitas $alis. DidZziausias emigracijos mastas fiksuojamas Lenkijoje
ir Lietuvoje, maziausias — Bulgarijoje. Nustatyta, kad pensijy reformos jgyvendinimas nepadéjo
iSspresti VSDF, o kartu ir valstybés skolos problemy, o priesingai, situacija dar labiau pablogino,
nes atsirado papildomy asignavimy 1§ Sodros ir valstybés biudZety j privaciuosius pensijy fondus.
DidZiausia priskaiciuota pervedimy suma j privacius pensijy fondus buvo 2008 m. — 1064 min. Lt.
Bendrame Ryty Europos kontekste, Lietuvos skola nuo BVP néra itin didele, atitinkanti
konvergencijos kriterijy, tafiau pastaruoju laikotarpiu spar¢iai didéjanti. Lietuva priskiriama prie
minimalias pajamas pilie¢iams uZtikrinanéiy valstybiy, todél Salyje taupymo lygis néra
pakankamas, uzdirbtos 1éSos iSleidziamos butiniausioms reikméms. Apibendrintai galima teigti, kad
priezastys, lémusios socialinés apsaugos sistemos reforma, po pensijy modernizavimo nei§sprendé
makroekonominiy problemy Lietuvoje ir Ryty Europos Salyse. Nurodytos makroekonominés
negerovés (Kintantys demografiniai procesai, emigracija, biudzeto deficitas, zemas taupymo lygis,
Sesélis) ir toliau iSlieka aktualios, bei reikalaujan¢ios sprendimy problemos. Taip pat iSanalizuota,
kad po pensijy reformos, VSDF biudzeto situacija nepageréjo, taCiau pablogéjo, nes dalis
surenkamy Sodros 1€Sy pervedingja i II pakopos pensijy fondus, o tai itakoja VSDF ir valstybés

skolos augima.
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2.2 1l pakopos pensiju fondy rinkos analizé

Analizuojant II pakopos pensijy fondy rinka, siekiama iSsiaiSkinti, kokios investicinés
bendrovés konkuruoja tarpusavyje, istiriamas jy aprépties laipsnis pensijy fondy dalyviy atzvilgiu,
nustatomas rinkoje dominuojancios bendrovés.

Isigaliojus pensijy reformos jstatymui bei gavus Lietuvos Respublikos Vertybiniy popieriy
komisijos arba Draudimo prieziliros komisijos licenzija, Lietuvoje susikiiré pensijy fondy
bendrovés. Naujausiais duomenimis Lietuvoje veikia devynios pensijy kaupimo bendrovés (4
draudimo bendroviy veiklg kontroliuoja draudimo priezitiros komisija. Kickviena investicijy
valdymo bendrové turi po kelis skirtingo investavimo strategijy fondus, dazniausiai jie
klasifikuojami j akcijy, obligacijy (konservatyvius) ir misrius. IS viso Lietuvos II pakopos pensijy
kaupimo rinkoje konkuruoja 29 fondai.

Trumpai aptariant investicines jmones, galima jas klasifikuoti j Sias grupes, t.y. bendroves,
kurias valdo bankai, bendrovés valdomos draudimo, bendrovés priklausancios lietuviskam kapitalui
ir bendrovés priklausan&ios uZsienio kapitalui. Si klasifikacija atliekama siekiant siy tiksly:

1) apibrézti, kokio valdymo pobudzio ir kapitalo investicinés bendrovés turi didesnj
dalyviy pasitikéjima, kurj parodo dalyviy skaiciaus pokyciai (didéjimas ar maz¢jimas) per metus;

2) i$siaiskinti, ar uzsienio Saliy valdomos bendrovés investicinio portfelio strategija susieja
su Lietuvos emitenty isleistais vertybiniais popieriais;

3) issiaiskinti, ar pensijy sistemoje dalyvauja lietuvisko kapitalo jmonés, kuriy spéjama,
didesné motyvacija investicijas vykdyti Salies viduje.

Minétiems tikslams iSaiskinti, pirmiausia iSskiriamos bendrovés pagal motinin; kapitalg.
Remiantis 9 lentelés duomenimis, matoma, kad visos Lietuvos rinkoje veikiancios investicinés
bendrovés priklauso uzsienio kapitalui. Daugiausiai Lietuvos rinkoje veikia Skandinavijos Saliy
(Svedijos, Suomijos, Norvegijos) kapitalo jmonés, ta¢iau matoma, kad yra stambiy valstybiy, tokiy
kaip Rusijos ir JAV kapitalo bendroves. Jungtinés Karalystés valdoma Uzdaroji akcine gyvybés
draudimo ir pensijy bendrové ,,Aviva Lietuva priskiriama prie gyvybés draudimo bendroviy, o
Rusijos valdoma UAB ,Finasta Asset Management“ prie banko pensijy fondy valdymo jmoniy.
Tolimesn¢je analizé¢je bus aiSkinamasi, ar Skandinavijos Saliy investavimo patirtis pasiteisina
Lietuvos rinkoje, ar jy naudojamos strategijos yra tinkamos, ar atnes$a aukStesniy investavimo
rezultaty. Be minéty Saliy Lietuvoje dar veikia Islandijos, Vokietijos ir Latvijos valdomos pensijy

fondy bendrovés, taciau lietuvisko kapitalo investicinés bendrovés I pakopos pensijy fondy rinkoje
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nedalyvauja. Vadinasi, néra suinteresuotumo investuoti Salies viduje ir taip kelti ekonominj

18sivystymo lygj.

9 lentele
IT pakopos pensijuy fondy bendroviy klasifikacija
L Lietu | Pensiju Gyvybés
, .. UZsienio Saliy VoS fondy .
Bendrovés pavadinimas . : draudimo
kapitalo kapita | valdymo imoneés
lo jmonés !
UAB ,,MP Pension Funds Baltic* Islandijos - + -
UAB “SEB Investicijy valdymas” Svedijos - + -
UAB "Danske Capital investicijy valdymas" Danijos - + -
UAB "Citadele investicijy valdymas" Latvijos - + -
UAB “DnB NORD investicijy valdymas” Norvegijos - + -
UAB ,Finasta Asset Management* Rusijos Federacijos - + -
UAB “Swedbank Investicijy valdymas” Svedijos - + -
UAB “Ergo Lietuva Gyvybés draudimas” Vokietijos - - +
Uzdaroji akciné gyvybés draudimo ir pensijy . . ) )
bendrové ,,Aviva Lietuva Jungtinés Karalystés *

Sudaryta darbo autoriy remiantis [79 — 87] Saltiniais.

Kaip buvo minéta, Lietuvos rinkoje dalyvauja devynios II pakopos pensijy fondy bendrovés,
kuriy pavadinimai nurodyti 9 lenteléje. Taciau §is sgraSas nuo 2004 m. kelis kartus keitési,
koregavosi bendroviy pavadinimai, vyko bendroviy susijungimai, privatizacijos, kito fondy
valdytojai. Koreguojamas pensijy fondy valdymo jmoniy sgraSas pateikiamas sekanciai:

Panaikintas MB Pensija 1: 2003-09-15 Vertybiniy popieriy komisija patvirtino fondo ,,Pensija
1" taisykles. 2006-12-29 pakeista pensijy fondo ,, Pensija 1“ valdymo jmoné: fondo valdymas i§
UAB ,,Medicinos banko investicijy valdymas* perduotas UAB ,Finasta investicijy valdymas®.
2007-07-26 panaikintos UAB ,,Finasta investicijy valdymas* fondo ,,Pensija 1* taisyklés. Fondo
dalyviai perkelti | analogiSka UAB ,Finasta investicijy valdymas*“ valdomag Konservatyvaus
investavimo pensijy fonda.

Panaikintas MB Pensija 2. 2003-09-15 Vertybiniy popieriy komisija patvirtino fondo ,,Pensija
2" taisykles. 2006-12-29 pakeista pensijy fondo ,,Pensija 2° valdymo jmoné: fondo valdymas i$
UAB ,,Medicinos banko investicijy valdymas* perduotas UAB ,,Finasta investicijy valdymas®.
2007-07-26 panaikintos UAB ,Finasta investicijy valdymas“ valstybinio socialinio draudimo
imokos dalies kaupimo ,,Pensija 2 fondo taisyklés. Fondo dalyviai perkelti i analogiska UAB
,Finasta investicijy valdymas* valdomg Aktyvaus investavimo pensijy fonda.

Panaikintas PZU Lietuva konservatyvus 1. 2006-05-01 jsigaliojo fondo taisyklés. 2007-12-21
fondo "PZU Lietuva Konservatyvus 1" valdyma UAB ,,PZU Lietuva gyvybés draudimas* perdavé
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UAB ,,Invalda turto valdymas* 2008-11-28 panaikintas ,,PZU Lietuva Konservatyvus 1 fondas, ji
prijungiant prie ,PZU Lietuva Konservatyvus“. ,,PZU Lietuva Konservatyvus" pavadinimas
pakeistas | "Invalda Nuosaikus®.

Panaikintas PZU Lietuva subalansuotas 1. 2006-05-01 jsigaliojo fondo taisyklés. 2007-12
21 fondo "PZU Lietuva Subalansuotas 1 " valdymg UAB ,PZU Lietuva gyvybés draudimas‘
perdavé UAB ,,Invalda turto valdymas“ 2008-11-28 panaikintas ,,PZU Lietuva Subalansuotas 1
fondas, ji prijungiant prie ,»PZU Lietuva Subalansuotas*. »PZU Lietuva
Subalansuotas™ pavadinimas pakeistas j ,,Invalda Subalansuotas. [60].

Sis sarasas akivaizdZiai parodo pensijy sistemos netvaruma. Jei per salyginai trumpa $esiy mety
laikotarpj jmonés intensyviai jungési, persivadina ar bankrutavo, tai kokia situacija nusimato po 15
ar 20 mety? Kyla klausimas, ar bus kam mokéti senatvés pensijos anuitetus, jei pensijy fondy
dalyvis bus pasirases sutartj su jau nebeegzistuojancia ar persivadinusia jmone?

Istatymiskai yra numatyta, jei pensijy kaupimo bendrové bankrutuoty, siekiant apsaugoti fondy
dalyviy sukauptas 1¢Sas, asmeny turtas yra atskirtas nuo valdancios bendrovés turto ir saugomas
depozitoriume. Depozitoriumas prizitri pensijy kaupimo bendrovés operacijy pavedimus, jvertina,
ar tos operacijos teisétos, ar nepriestarauja pensijy fondy taisykliy salygomis. Dél Sios priezasties
biity galima traktuoti, kad toks turto atskyrimas suteikia pensijy fondo pensijy turto saugumo
garantavimg. Lietuvoje veikianciy Il pakopos pensijy fondy depozitoriumai nurodyti 10 lenteléje. IS
pateikty duomeny galima matyti, kad depozitoriumo vaidmenys patikéti bankams, dazniausiai
renkamasi Svedijos kapitalo UAB ,, SEB bankas“ ir UAB Swedbankas“. Atkreipiamas démesys j
tai, kad UAB ,SEB investicijy valdymas*“ ir UAB ,Swedbank investicijy valdymas‘
depozitoriumais pasirinkti ty pac¢iy savininky bankai. Kyla klausimas, ar nenukentéty fondo dalyvio
1€8y saugumas pensijy bendrovés bankroto atveju? Nors jstatymiskai ir teiséta, taciau ar neatsitinka
konkurenciniy bendroviy? Kartg per vienerius metus investicinéje bendrovéje atliekamas auditas,
kuris pateikia ataskaitas ir rekomendacijas apie pensijy bendroviy veikla. 10 lentelés duomenimis
matyti, kad UAB ,,Ernst & Young Baltic* yra pagrindiné bendroveé, vykdanti audita pensijy fondy

bendrovése.
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10 lentele
IT pakopos pensiju fondy depozitoriumai ir auditoriai
Ellrl Pen;‘iﬁ c:(r i'“"g'mo Pensiju fondas Depozitoriumas Auditorius
1 (EEB pensija 1)
UAB ,,SEB investicij onservatyvus " UAB
1 valdymas* " 2 SEB pensija 2 AB ,,SEB bankas ,PricewaterhouseCoopers®
3 SEB pensija 3
4 K(_)nservatyvaus
investavimo
) 5 | Augancio pajamingumo
2 UAB , Finasta Asset 6 Aktyvaus investavimo AB SEB bankas UAB ,,Ernst. & Young
Management* - —— Baltic*
7 Racionalios rizikos
8 Nuosaikus
9 Subalansuotas
10 Pensija 1
. (konservatyvus)
3 . UAB ..Swedbank o1 Pensija 2 AB bankas“ UAB “Deloitte Lietuva”
investicijy valdymas - »Swedbank
12 Pensija 3
13 Pensija 4
14 DnB NORD 1
4 UAB ,.DnB NORD (konservatyvus) AB ,,DnB NORD UAB ,Ernst & Young
investicijy valdymas* | 15 DnB NORD 2 bankas" Baltic*
16 DnB NORD 3
5 UAB ,,Citadele 17 Citadele pensija 1 AB “Citadele UAB ,.Ernst & Young
investicijy valdymas* | 18 Citadele pensija 2 bankas” Baltic*
19 Konservatyvaus
6 UAB "Danske Capital valdymo Danske pensija AB bankas UAB , Ernst & Young
investicijy valdymas“ | 20 Danske pensija 50 »Swedbank* Baltic*
21 Danske pensija 100
. 22 MP STABILO Il
7 UAB ,MP Pension 1753 MP MEDIO i AB bankas UAB ,KPMG Baltics
Funds Baltic ,Swedbank
24 MP EXTREMO II
. 25 Europensija
8 UAGDPB ”‘fvwa 26 Europensija Plius AB SEB bankas
Lietuva —
27 Europensija Ekstra
9 UAB,.ERGO Lietuva | 28 | ERGO konservatyvusis
gyvybés draudimas* 29 ERGO balans

Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [79-87] Saltiniais.

Lietuvos rinkoje dalyvaujanc¢iy pensijy fondy bendroviy ir fondy skaicius kito. Nuo 2004 m.
Salyje startavo 28 Il pakopos pensijy fondai, didziausias $iy fondy skaicius buvo 2007 metais
iSauges iki 31. Analizuojant pensijy fondy populiacija Ryty Europos Salyse, daugiausia fondy
sukurta Vengrijoje, 2004 m. buvo 74 pensijy fondai, o 2007 m. iSaugo iki 87. Antra vieta pagal
fondy gausg atitenka Lietuvai (28 fondai). Pensijy fondy kitimo tendencijos pateiktos 5 priede. IS

pateiktos lentelés duomeny matyti, kad tiek Slovénijoje, tiek Estijoje pensijy fondy skai€ius nuo
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reformos pradzios iSliko nepakites, ir atitinkamai buvo 4 ir 15 pensijy fondai. Taip pat verta
paminéti, kad Slovénijoje pensijy fondy skaicius yra maziausias. 11 lenteléje nurodomi 2010 m. II
pakopos pensijy fondy ir juos valdanciy imoniy skai¢ius pagal Ryty Europos Salis. Tiek pensijy
fondus valdanc¢iy valdanciy jmoniy, tiek ir paciy fondy maziausias skaicius iSlieka Slovénijoje,
didziausias Vengrijoje. Latvijoje yra viena investicine bendrove daugiau ir dviem pensijy fondais
maziau nei Lietuvoje. Apibendrintai galima prieiti iSvados, kad kuo labiau iSsivysciusi Salis, tuo
pensijy bendroviy ir fondy dydis yra stambesni. Be to, kitose Ryty Europos valstybése, pavyzdziui
Slovakijoje, yra taikomas konkurencijos ir konsolidacijos reguliavimas, sakantis, kad minimali
fondo dalyviy riba negali bati Zemesné nei 50 tikst. nariy. Tokia politika veda prie to, kad rinkoje

18likty tik patys konkurencingiausi pensijy fondai.
11 lentelé

Il pakopos pensijy fondy pasiiila Lietuvoje ir Ryty Europos valstybése 2010 m.

Salis Pensiju bendrovés Pensijuy fondu skaicius 2010 m.
Bulgarija 9 9
Estija 6 23
Latvija 10 27
Lietuva 9 29
Vengrija 34 87
Lenkija 14 14
Slovénija 4 9
Slovakija 6 18

Saltinis: http://www.vpk.It/new/documents/IM_10 11 19 Il_PF_skirtingose_salyse_visa_tyrimo_medziaga.pdf

Toliau skyriuje siekiama apibrézti, kokio valdymo pobiidzio ir kapitalo investicinés bendroveés
turi didesn;j pilieCiy pasitikéjima, analizuojamas dalyviy procentinis pasiskirstymas tarp valdymo
bendroviy. Gauti rezultatai parodé, kad UAB ,,Swedbank investicijy valdymas‘ laikoma absoliucia
lydere, nes 42 proc. II pakopos pensijy sutarCiy atiteko $iai jmonei. Antroji vieta pagal uzimama
rinkos dalj (25 proc.) tenka UAB ,,SEB VB investicijy valdymas®, treCioje vietoje UAGDPB
»AVIVA LIETUVA®. Visos likusios jmonés laikomos mazomis, nes dalinasi labai maza rinkos
dalimi. Taigi, 12 paveikslo duomenimis nustatoma, kad 62 proc. visy II pakopos pensijy fondy
dalyviy savo investicijas patiki Svedijos kapitalo bendrovéms, kurios atstovauja bankinj sektoriy, ir

15 proc. JAV kapitalo draudimo kompanijai.
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W 42,0%

@ UAB "CITADELE INVESTICIJU VALDYMAS"

B UAB "DANSKE CAPITAL INVESTICIJUY VALDYMAS"
O UAB "FINASTA ASSET MANAGEMENT"

O UAB "ERGO LIETUVA GYVYBES DRAUDIMAS"

B UAB “MP PENSION FUNDS BALTIC”

@ UAB DNB NORD INVESTICIJU VALDYMAS

B UAGDPB "AVIVA LIETUVA™

O UAB "SEB VB INVESTICIJU VALDYMAS"

B UAB "SWEDBANK INVESTICIJU VALDYMAS"

12 paveikslas. Pasirasiusiy sutartis 2003 — 2010 metais pasiskirstymas pagal pensijy
bendroves.

Sudaryta darbo autoriy remiantis [ 60], [66]. $altiniu.

Pirma kartg pasirinke pensijy kaupimo bendrove, asmenys joje privalo iSbiiti trejus metus, be
galimybes pasikeisti valdymo jmone¢ ar fondg. Vadinasi, Lietuvoje pasirasiusieji pensijy kaupimo
sutartis iki 2007 mety peré¢jimy tarp bendroviy negaléjo vykdyti. 2007 m. keicianciy investicijy
valdymo jmong¢ uzfiksuota 5970 asmeny. Kiekvienais vélesniais metais besirenkanciy alternatyvas
savo investicijoms tik daugéjo, pavyzdziui 2010 m. peréjimy tarp bendroviy uzfiksuota net 38773
atvejai. Vadinasi, jstatymo numatytas trejy mety laikotarpis, neleidZiantis keisti pensijy kaupimo
bendrove ir fondo rtsj apriboja individy pasirinkimo laisve. Tokia vykdoma politika sudaro salygas
1Slaikysi esamg dalyviy skaiCiy neefektyviai dirbantiems pensijy fondams, kas neigiamai jtakoja

dalyvio sukauptos sumos dyd;.

12 lentele
Dalyviy peréjimai tarp II pakopos pensijuy fonduy bendroviy 2003-2010 m.
. PasiraSyta Peréjimai Peréjimai Dalyviai pagal lytj Dalyviai pagal lytj %
Metai sutarciy tarp tarp fondy Moterys Vyrai Moterys Vyrai
bendroviy
2003 441755 - - - - 52% 48%
2004 108191 - - 53956 60907 47% 53%
2005 127656 - - 61905 65751 48% 52%
2006 97858 - - 47905 49953 49% 51%
2007 96765 5970 18876 47743 47508 50% 50%
2008 78272 9430 12023 39593 37374 51% 49%
2009 43256 28300 7809 40378 37796 52% 48%
2010 42267 38773 6676 22441 19261 54% 46%

Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [79-87] Saltiniais.
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Toliau skyriuje siekiama aptarti, kokio amziaus daugiausia dalyvaujama II pakopos pensijy
fonduose, koks ly¢iy pasiskirstymas ir dalyvavimas darbo rinkoje. X lentelés duomenys informuoja,
kad didziausia dalis investuotojy i II pakopos pensijy fondus yra asmeny iki 25 m., maziausia virs$
55 mety. Beveik visose amziaus grupése vyry dalyvavimas aktyvesnis pensijy fonduose nei motery,
18skyrus nuo 45-54 m. amziaus, kai vyriskos ir moteriskos giminés investuotojy skaicius susilygina.
Ekonominiu nuosmukio laikotarpiu, esant aukStam nedarbo lygiui Salyje, aktualu istirti, kokia dalis
II pakopos pensijy fondy dalyviy nedalyvauja darbo rinkoje. Siam tikslui buvo suskaiGiuotas
santykis, tarp asmeny, dalyvaujanciy Il pakopos pensijy fonduose ir uzimtyjy. Gautas rodiklis
jvertina, kokia dalis nedirbanciyjy, t.y. pastoviai nepervedanciy 1é8y j pensijy kaupimo sgskaitas,
dalyvauja II pakopos pensijy fonduose. Suskaic¢iavus nurodytg santykj, paaiskéjo, kad iki 25 mety
amziaus grupéje 44,4 proc. II pakopos pensijy fonduose dalyvaujanciy vyry, ir 27,2 proc. néra
darbo rinkos dalyviais. 25-34 m. amziaus grupéje nedirbanéiy, bet dalyvaujanciy pensijy kaupime
vyry yra 23,6 proc., motery — 0,1 proc. Kiek kitokia situacija modeliuojasi tarp 35-44 ir vyresniy
amziaus grupiy. Kadangi didesné dalis Sios kategorijos zmoniy yra apdrausti ,,Sodros“, t.y.
dalyvauja tik pirmoje pensijy pakopoje, bet nedalyvauja II pakopos pensijy fondy kaupime, jy
santykis nesiekia 100 proc. Bedarbiy skai¢ius priva¢iame kaupime tarp vyresniy nei 35 mety
Zmoniy nejvertinamas. Privacios pensijy sistemos iSskiriamas privalumas tas, kad nors ir naujai
nepervedamos 1éSos 1 pensijy fondus nuo pajamy, taciau esantys pinigai pensijy fondy saskaitose
yra investuojami ir didinama jy verté pensijy fondo dalyviui. PrieSinga situacija dalyvaujantiems
pirmoje pensijy pakopoje. Nedalyvaujant darbo rinkoje nutriiksta darbo stazas, taip pat neauga ir

biisima pensija.
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13 paveikslas. Pensijy kaupimo dalyviy, pasirasiusiy sutartis 2003-2010 m., pasiskirstymas pagal
lytj, amziy ir dalyvavima darbo rinkoje
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [79-87] Saltiniais.
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Taip pat tikslinga iSsiaiskinti, kokias pajamas gaunantys Salies gyventojai daugiausia investuoja
1 privacius pensijy fondus. Kaip Zinoma, Lietuvoje biidingas minimalus apmokéjimas uz darba,
todél savaime suprantama, kad tarp investuojanciy j privacius pensijy fondus daugiausiai yra
gaunanciy mazesnes nei vieno tiukstancio lity pajamas. Pavyzdziui, 2004 m. mazas pajamas
gaunantys dalyviai 78 proc. sudaré¢ visy II pakopos pensijy fondy investuotojy, 18 proc. dalyviy
pajamos buvo nuo 1001 iki 2000 Lt., 3 proc. pajamos priklausé¢ intervalui nuo 2001 Lt. iki 3000 Lt.,
ir tik 1 proc. dalyviy pajamos buvo perzengusios 3001 It. ribg. Nuo 2006 m., ko nepastebéta iki tol,
atsirado II pakopos pensijy fonduose dalyvaujan¢iy asmeny, neturin¢iy pajamy. Bedarbiy
negaunanciy darbo uzmokesCio ir dalyvaujanciy privaciuose kaupimo fonduose didziausia dalis
buvo 2007 m., procentine iSraiSka sudaré 20 proc. visy dalyvaujanciy. Pastebéta, kad atsiradus
asmeny, negaunanciy pajamy kategorijai, sumazino minimalias pajamas gaunanciyjy gretas.
Vadinasi, Lietuvos darbo rinkoje, darbo netankanciyjy daugiausiai yra tarp zemas pajamas
gaunanciy pilie¢iy. Jdomi tendencija, kad nuo 2009 m. iSaugo dideles pajamas, t.y. daugiau nei
3000 Lt. gaunanciyjy skaicius, nuo 1 proc. 2004 m. iki 5 proc. 2010 m. Vadinasi, keiciasi
investuojanciy Il pakopos pensijy fonduose dalyviy pasiskirstymas pagal pajamas. Sumazéjo mazas
pajamas gaunanciyjy dalyvavimas, padidéjo maksimalias pajamas gaunanciyjy ir atsirado

analizuojamu laikotarpiu nariy rasis, nedalyvaujanciy darbo rinkoje.
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14 paveikslas. 11 pakopos pensijy fondy dalyviy vidutinés draudziamosios pajamos procentais
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [79-87] Saltiniais.

Analizuojant II pakopos pensijy fondy dalyviy rinka, tikslinga istirti, kokios dalyviy
potencialas, kurie galéty dalyvauti II pakopos pensijy fonduose, taciau dél jvairiy priezasciy

(nepasitikéjimo privataus pensijy kaupimo sistema, informacijos stoka, nenoro prarasti dalies
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valstybés garantuojamos pensijos ir t.t.) to nedaro. Lietuvoje, 2010 mety duomenimis II pakopos
pensijy fonduose dalyvauja 1,046 mln. pilieCiy, tac¢iau “Sodros” duomenimis, rinka galéty pléstis iki
1,351 mln. dalyviy, nes toks skaiCius registruojamas uzimtyjy gyventojy. Vadinasi, tik 77 proc. visy
galin¢iy dalyvauti II pakopos pensijy fonduose yra sudare sutartis su pensijy kaupimo bendrovémis.
Tokig situacijg bty galima interpretuoti kaip teigiama, atsizvelgiant j tai, kad dalyvavimas II
pakopos pensijy fonduose Lictuvoje yra savanoriSkas. Analizuojama Ryty Europos pensijy modelio
valstybiy padétis, jvertinant privacios pensijy sistemos aprépties laipsnj. Kaimyninése Latvijos ir
Estijos valstybése, dalyviy skai¢iaus plétimosi potencialo nebeturi, nes jy pilieiy dalyvavimas
privac¢iame pensijy kaupime atitinkamai 20 proc. ir 7 proc. vyrSyja uzimtyjy skaiciy, zr. X lentelg.
Tokia situacija buvo pasiekiama, jvedant jstatymiskai reglamentuotg privaloma pilieciy dalyvavima
individualizuotame pensijy kaupime. Lenkijos valstybéje iki pilno visy galimy pilie¢iy dalyvavimo
IT pakopos pensijy fonduose tritkksta 7 proc., Bulgarijoje — 19 proc. Maziausias dalyviy aktyvumas
pensijy kaupimo sistemoje pasiektas Slovakijoje, individualiai kaupianciy senatvei vos 61 proc. i$
visy galin€iy tai daryti. Nors Sioje Salyje privalomas (iki 51 m. amziaus) dalyvavimas reformoje,

taCiau esant darbo rinkoje vyreniy darbuotojy didesniai daliai, aprépties laipstis yra zemas.

13 lentele
II pakopos pensiju fondy dalyviy skai¢iaus augimo galimybés
2010 metais 11
Salis pakopos dalyviy UZimti gyventojai min. Dirbancdiyju skaicius %

skaicius mln.

Lietuva 1,046 1,351 7%
Latvija 1,122 0,936 120%
Estija 0,60 0,56 107%
Lenkija 14,835 16,0 93%
Slovakija 1,5 2,4 62%
Bulgarija 0,557 0,7 81%

Sudaryta darbo autoriy remiantis [60 - 61], [77], [79 - 87] Saltiniais.

Apibendrintai galima teigti, kad Lietuvoje privacioje pensijy sistemoje nedalyvauja lietuvisko
kapitalo pensijy kaupimo bendroviy. Daugiausiai Lietuvos rinkoje veikia Skandinavijos Saliy
(Svedijos, Suomijos, Norvegijos) kapitalo jmongs, tadiau yra stambiy valstybiy valdomo kapitalo
Jmongs,, tokiy kaip Rusijos ir JAV. II pakopos pensijy fondy depozitoriumo vaidmenys patikéti
bankams, dazniausiai renkamasi Svedijos kapitalo UAB ,, SEB bankas“ ir UAB Swedbankas®.
Atkreipiamas démesys ] tai, kad UAB ,,SEB investicijy valdymas* ir UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas® depozitoriumais pasirinkti ty paciy savininky bankai, kas gali jtakoti investicijy
objektyvumg. ISanalizavus pensijy fondy populiacija Ryty Europos Salyse, nustatyta, daugiausia
fondy sukurta Vengrijoje, 2004 m. buvo 74 pensijy fondai, o 2007 m. iSaugo iki 87, maziausiai -
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Slovénijoje, vos 4 pensijy fondai. Kuo labiau i$sivysciusi Salis, tuo pensijy bendroviy ir fondy dydis
yra stambesni. Be to, kitose Ryty Europos valstybése, pavyzdziui Slovakijoje, yra taikomas
konkurencijos ir konsolidacijos reguliavimas, sakantis, kad minimali fondo dalyviy riba negali buti
zemesné nei 50 tikst. nariy. Tokia politika veda prie to, kad rinkoje islikty tik patys
konkurencingiausi pensijy fondai. UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®“ pensijy kaupimo
bendrovei parodytas didziausias dalyviy pasitikéjimas, nes joje sudaryta 42 proc. visy pensijy
kaupimo sutar¢iy. Didziausias sitilomy pensijy fondy asortimentas pateikiamas UAB “Finasta
investicijy valdymas”, taciau siiilomy fondy gausa negarantuoja aktyviausig dalyviy dalyvavima
bendroveje. Lietuvoje daugiausia iki 25 mety amziaus vyriSkos lyties pasiraSiusiyjy sutartis su
bendrovémis. Didziausia dalis tarp pensijy fondy dalyviy sudaro mazas pajamas gaunantys pilieciai.
Lietuvoje tik 77 proc. visy galin¢iy dalyvauti Il pakopos pensijy fonduose yra sudarg sutartis su
pensijy kaupimo bendrovémis. Latvijos ir Estijos valstybése, dalyviy skaiciaus plétimosi potencialo
nebeturi, nes jy pilie¢iy dalyvavimas privaciame pensijy kaupime atitinkamai 20 proc. ir 7 proc.

vyrSyja uzimtyjy skaiciy.

2.3 11 pakopos pensiju fondy veiklos rezultaty vertinimas

2.3.1 II pakopos pensiju fondy pelningumo analizé

Prie$ pradedant analizuoti fondy veiklos rezultatus, atkreipiamas démesys j jy valdomy grynyjy
aktyvy vertes. Parodoma, kokia turto verte disponuoja privatiis pensijy fondai. [vertinamas pensijy
fondy aprépties dydis, parodant grynyjy aktyvy procentinis dydj nuo $alies BVP, skaiciuoto to meto
kainomis. Taip pat i$siaiSkinama, minéto rodiklio kitimo dinamika. Pabréziama, kad fondai, kuriy
grynyjy aktyvy verté didéja laiko atzvilgiu, vertinama teigiamai, darant prielaida, kad investuojama
pelningai.

Analizuojamy II pakopos pensijy fondy aprépties dydis jvertinamas pagal pensijy fondy grynyjy
aktyvy (toliau GAV) ir Lietuvos BVP santykj. Remiantis 14 lentelés duomenimis, galima jzvelgti,
kad Lietuvos BVP to meto kainomis 2004-2008 m. did¢jo, nuo 2008 m. iki 2009 m. ekonominio
nuosmukio laikotarpiu mazéjo, o nuo 2009 m., stabilizuojantis ekonominei S$alies situacijai
pastebimas augimas. Pensijy fondy grynyjy aktyvy verté, toliau GAV, septyniy mety laikotarpiu
nuolat augo, ir 2010 m. sudaré¢ 3853,38 min. Lt. Kiekvieny mety GAV did¢jimas jtakoja ir minéty
rodikliy santykio augima. Pavyzdziui, GAV procentas nuo BVP 2004 m. sudaré vos 0,2 proc., o per
septynerius metus iSaugo net 20 karty, ir siekia 4,07 proc. nuo BVP to meto kainomis. Jvertinus,
kad ir toliau bus pervedamos 1¢3os i§ ,,Sodros*  privacius pensijy fondus, ir tikimasi gauti teigiama

investicijy graza, bei d¢l létesnio Salies BVP augimo, numatoma, kad ateityje Sis santykis augs.
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Vadinasi, kiekvienais metais, II pakopos pensijy fondy aprépties dydis pleciasi, ir esant Siai
situacijai pensijy fondy léSos bendrame vidaus produkte sudarys svaresn¢ dalj. Kuo didesné GAV
dalis bendrame vidaus produkte, tuo reikSmingesné jy daroma jtaka bendrai Salies ekonominei
situacijai. Pazymima, kad Finansy analitiky asociacijos duomenimis, Europos Salyse pensijy fondai
vidutinisSkai yra sukaup¢ daugiau nei 55 proc. nuo BVP, o tai reiskia, kadl4 karty daugiau nei
Lietuvoje. Didziausia pensijy turto dalis sukaupta Olandijoje ir Danijoje, kur atitinkamai sudaro 176
proc. ir 102 proc. nuo Salies BVP.

14 lentele

Lietuvos BVP ir pensijy fondy grynyjy aktyvy verc¢iy palyginimas 2004-2010 m.

Rodiklis/ Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
;'frf“‘ﬁ?s BVP to meto kainomis, | so697 85 | 72060.36 | 827928 | 98138,72 | 111498,7 | 9152591 | 9464191
PF GAV, min. Lt. 120,03 | 409,62 | 903,30 | 168657 | 222388 | 325962 | 385338
Proc. nuo BVP 02% | 057% | 109% | 1.72% | 1.99% | 356% | 4,07%

Sudaryta darbo autoriy remiantis [58], [77], [93-94]

Analizuojant grynyjy aktyvy vertes pagal atskirus pensijy fondus, iSsiaiskinta, kad pirmaisiais
reformos veikimo metais dominuojancio fondo, kuris turéty didZiausig grynyjy aktyvy dalj nebuvo.
Visi veikla pradéje 11 pakopos pensijy fondai 2004 m. apylygémis dalimis disponavo 127,1 min. Lt.
Pabréziama, kad fondai, valdantys grynyjy aktyvy vertes did¢jancias laiko atzvilgiu yra vertinami
palankiai, nes tai leidzia daryti prielaida, jog investiciné veikla vykdoma tinkamai. Nuo 2005 m.
éme ryskéti tendencijos, rodancios, kuriuose fonduose valdoma didzioji dalis grynyjy aktyvy. Tarp
pirmaujanciyjy pensijy fondy priskiriama: UAB ,,SEB investicijy valdymas* miSraus investavimo
fondas SEB pensija 2, UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* akcijy fondas Swedbank pensija 3 ir
miSraus investavimo fondas Swedbank 2, bet UAGDPB AVIVA Lietuva mazos akcijy dalies
fondas Europensija plius. Siuose lyderiaujangiuose pensijy fonduose GAV nuo 2005 m. iki 2010 m.
nuolat didéjo, Zr. 15 lentele. Siekiant iSanalizuoti GAV kitimo tempus, naudotasi bazinio ir
grandininio pokyc¢io metodais. 10 priede pateikiami Il pakopos pensijy fondy GAV grandininio
poky¢io duomenys, kurie rodo, kaip GAV Kkito, lyginant su praéjusiais metais. Pastebima, kad
didZiausias GAV grandininis didéjimo tempas buvo tarp $iy fondy: 2005 m. Swedbank pensija 2 ir
Swedbank pensija 3, procentinis grandininis pokytis atitinkamai sudaré 349,85 ir 343,82 proc., 2006
m. Swedbank pensija 4 — 5296,37 proc., 2007 m. SEB pensija 3 — 763,21 proc., 2008 m. Medio Il —
22123,92 proc., 2009 m. ir 2010 m. Extremo Il grandininis pokytis atitinkamai buvo 607,04 ir
169,28 proc. Bazinis GAV procentinis pokytis analizuojamu laikotarpiu didziausias buvo 2006 -
2008 m. Swedbank pensija 4, o 2009-2010 m. MP Medio 2, zr. 11 prieda. Minéty fondy
investavimo strategija misri, t.y. investuojama tiek j akcijas, tiek j obligacijas. Tokj GAV didé¢jimo

tempa jtakojo Siy veiksniy teigiami pokyciai: dalyviy skai¢iaus augimas ir d¢l to pervedamy pensijy
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imoky didéjimas, investicijy pardavimo pelno geréjimas (teigiami grazos pokyciai), turto did¢jimas
dél uzsienio valiuty kursy pasikeitimo, paltikany ir dividendy augimas, i$ kity II pakopos pensijy
fondy pervestos sumos. Maziausias bazinis GAV procentinis pokytis analizuojamu laikotarpiu,
i§skyrus 2007 m., buvo UAGDPB AVIVA valdomas konservatyvaus investavimo fondas
Europensija, kur 2010 m. GAV kitimo tempas sudaré 945,83 proc. bazinio 2005 m. lygio. Sis 2010
m. bazinio pokyc€io rezultatas 35 kartus buvo mazesnis uz pensijy fondo MP Medio 2 geriausig
rezultata. Nors Europensija fondas metin¢je ataskaitoje nepateikia GAV dydj itakojanciy veiksniy,
taciau galima daryti prielaida, kad fondo investicijos buvo nepakankamai pelningos ir tai neigiamai

jtakojo bazinius pokycius.

38534
2010

2009

2008

2007
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O Europensija plius ® SEB pensija 1 o Swedbank Pensija 4
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B Danske pensija 100 W Europensija ekstra m Extremo I
W Finasta Racionalios rizikos B ERGO konservatyvusis O Medio Il
O Finasta Subalansuotas O Finasta Aktyvaus investavimo ODnBNORD 1
O Danske pensija 50 O Finasta Nuosaikus O Finasta Konservatyvaus investavimo
B Finasta Augangio pajami o yvaus valdymo Danske pensija @ Citadele pensija 2
O Citadele pensija 1

15 paveikslas. Pensijy fondy grynyjy aktyvy verté 2004-2010 m. min. Lt.
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60 — 61], [68], [79-87] $altiniais.

Toliau analizuojant II pakopos pensijy fondus, jvertinami investicijy pelningumg apibiidinantys
rodikliai. Vienas i§ dazniausiai naudojamy — apskaitos vieneto verté. Sis dydis parodo GAV kiekj,
tenkantj vienam apskaitos vienetui ir tuo palankiau vertinamas, kuo yra didesnis. Metinés apskaitos
vieneto vertés pateikiamos 12 priede. Remiantis minéto priedo duomenimis, matomos didZiausios ir
maziausios rodiklio reiskmés. 2004-2007 m. palankiausiai pagal apskaitos vienetg vertinamas
Finasta racionalios rizikos akcijy fondas, kurio reik§més atitinkamai buvo 1,6284, 2,0873, 2,7124,
2,8784. Nuo 2009 m. iki 2010 m. pensijy fondo lyderio pozicijos keitési, kur palankiausiag
atitinkamais metais 1,5990 ir 1,8500 apskaitos vieneto verte pasieké SEB pensija 1 konservatyvaus
investavimo pensijy fondas. Ekonominio nuosmukio laikotarpiu apskaitos vieneto verté labai

stipriai sumazéjo, kai kuriy fondy jvertis nesieké nei vieneto, o tai reiSkia, kad buvo patiriamas
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nuostolis. Todél, siekiant objektyviau jvertinti pensijy fondy pelninguma, skai¢iuojama ne apskaitos
vieneto verte, o apskaitos vieneto vertés pokytis. Rodiklis jvertina, kiek vertas vienas investuotas
litas bei parodo, kiek uzdirbo ar prarado 1éSy pensijy fondo dalyvis. Darbe laikoma, kad apskaito
vieneto vertés pokytis lygus investicijy grazai. 16 Paveikslas informatyviai parodo, kokia buvo
apskaitos vieneto poky¢io dinamika 2004-2010 m. II pakopos pensijy fondy rinkoje, ir kokios
fiksuojamos vidutinés apskaitos vieneto pokycio reikSmés atskirai pagal fondus bei jy kategorijas. 11
pakopos pensijy fondai sugrupuoti segmentais, pagal akcijy vert¢ bendrame investiciniame
portfelyje, nes, kaip teigiama mokslinéje literatiiroje, toks grupavimas padeda palyginti fondo graza
tarp tos pacios investavimo politikos pensijy fondy. Autoriy nuomone, tikslinga vertinti II pakopos
pensijy fondy grazos rezultatg ir bendrame rinkos kontekste, nes taip aiSkiau atsiskleidzia reali
pelningumo tendencija ir skirtumai tarp fondy. Darbe pelningumo vertinimui naudojami abu minéti

metodai.
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16 paveikslas. II pakopos pensijy fondy 2004-2010 m. apskaitos vienety vertés pokytis (graza),
procentais
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60 — 61], [68], [79-87] $altiniais.
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Taigi, remiantis 16 paveikslo duomenimis, analizuojamu laikotarpiu apskaitos viencto vertés
pokycCius apibendrintai galima skirstyti keturiais scenarijais: 2004 - 2005 m. pelningumo
»aukstumos®, 2006 — 2007 pelningumo ,,mediumas*, 2008 m. pelningumo ,,Zemumos* 2009 — 2010
m. pelningumo ,,mediumas“. Analizuojamu laikotarpiu geriausi rezultatai buvo 2004 m., Kkai
apskaitos vieneto vertés pokytis Finastos racionalios rizikos akcijy pensijy fondas sieké 62,84 proc.,
o Finastos aktyvaus investavimo pensijy fondas 40 proc. Tokiy gery rezultaty per septynerius
veiklos metus fondai daugiau nefiksavo. Finastos racionalios rizikos pensijy fondas didelj
pelninguma gavo beveik 60 proc. portfelio investicijy paskirstes 1 Lietuvos nuosavybés vertybinius
popierius, kuriy emitentai buvo AB ,,Vilniaus vingis“, AB ,,Rokiskio siiris*, AB ,,Apranga“, AB
,Lietuvos energija“ ir kt. Finasta aktyvaus investavimo pensijy fondas pasieké Siek tiek mazesnius
apskaitos vieneto vertés pokycCio rezultatus, dél investicijy paskirstymo j Lietuvos Respublikos
Vyriausybés skolos vertybinius popierius, kurie pasiZymi mazesne graza. Minéti II pakopos
Finastos pensijy fondai, pasiZzyméj¢ ispudinga graza ekonominio augimo metais, sugebejo
pasizyméti ir jspudingais nuostoliais, ekonominio nuosmukio metu. 2008 m. Finasta racionalios
rizikos akcijy fondas patyré -68,26 proc. nuostolj , o Finasta aktyvus vidutinés akcijy dalies pensijy
fondas nukrito iki -40,12 proc. Bendroje tendencijoje, daugelis fondy minétu laikotarpiu patyré
neigiamas investicijy grazas, ypatingai tuose fonduose, kur portfelio sudétyje buvo akcijy.
Pazymétina, kad 2008 metai laikomi vieni dramatiskiausiy, dél pasaulio finansy sistemos
zlugimo, akcijy, obligacijy ir Zaliavy kritimo, sgstingio iSvestiniy priemoniy, pinigy ir kredito
rinkose, bei pasaulio Saliy valiutos pigimo JAV dolerio atzvilgiu.

Konservatyviis Il pakopos pensijy fondai (rinkoje veikia 9). Vidutinis apskaitos vieneto vertés
pokytis pagal investavimo strategija siekia 3,03 proc., 16 paveiksle zymima zalia linija. Kiekvieno
fondo 2004-2010 m. vidutinis apskaitos vieneto vertés pokytis skiriasi dél skirtingos investavimo
strategijos. Dazniausiai tie fondai, kurie pasirinko terminuotus indélius komerciniuose bankuose
(ypac nuo 2008 m.), apskaitos vieneto vertes pokytis buvo didesnis, nei ty fondy, kurie investavo |
vyriausybiy vertybinius popierius. Kaip pavyzdys pateikiamas Ryty ir Centrinés Europos
obligacijos, kuriy graZza mety pabaigoje buvo mazZesné nei tikétasi. Taigi, vertinant kiekvieng fonda
atskirai, pagal viduting 2004-2010 m. graza, pirmauja Finasta konservatyvus 4,84 proc. ir Finasta
nuosaikus 3,07 proc., 7r. 16 paveiksla. Siuos rezultatus jtakojo 2008-2010 m. auksti investicijy
prieaugiai. PaZymeétina, kad i§ visy konservatyvaus investavimo pensijy fondy, tik Citadele pensija
1, gavo nuostolj 2004-2005 m. ir 2008 m., dél netinkamai pasirinktos investavimo strategijos.
Vadinasi, nuostata, kad obligacijy pensijy fondai visada gauna stabily, nors ir mazg investicijy

prieaugj, nepasitvirtina.
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Mazos akcijy dalies 11 pakopos pensijy fondai (rinkoje veikia 4). Grupéje vidutinis apskaitos
vieneto vertés pokytis 5,50 proc., kurj virSijo Finasta augancio pajamingumo pensijy fondas,
pasiekes 9,83 proc. Prasc¢iausias grazos rezultatas fiksuojamas Swedbank pensija 2 atveju, kai fondo
vidutiné graza nesiekia nei konservatyvaus investavimo vidurkio, ir sudaro vos 2,69 proc. Grazos
netolygumus galéjo jtakoti skirtingy regiony pajamingumai. Daugiau investuojantys |
besivystancias rinkas susidiiré su stipresniu fondo vertés sumaz¢jimu. Pabréziama, kad visi fondai,
kritiniais 2008 m. patyré nuostoliy, didziausia neigiama reikSmé — 20 proc.

Vidutinés akcijy dalies Il pakopos pensijy fondai (rinkoje veikia 11). Vidutinis apskaitos vieneto
vertés pokytis sudaro vos 4,13 proc. Tokie gragzos rezultatai vertinami nepalankiai, nes beveik visas
analizuojamu laikotarpiu uzdirbtas pelningumo ,,aukStumas® suvalgé vieny mety nuostolis, sickes
daugiau nei 40 proc. Didziausius nuostolius patyré SEB pensija 3, Swedbank pensija 4 , Citadele
pensija 2 Finasta aktyvaus ir subalansuoto investavimo pensijy fondai. Verta paminéti, kad Finasta
subalansuoto investavimo pensijy fonde situacija itin kritiSka, nes Sio fondo vidutinis apskaitos
vieneto pokytis nesiekia grupés vidurkio, taciau dar yra ir neigiamas (-2,70 proc.). Swedbank
pensija 4, situacija taip pat prastoka, nes vidutiné fondo graza analizuojamu laikotarpiu vos 0,46
proc. Gauti rezultatai vercia susimastyti, ar gali tokie fondai toliau vykdyti veikla, jei investavimo
rezultatai pensijy fondy dalyviui nepateisina nei minimaliy likes¢iy? Autoriy nuomone, Il pakopos
pensijy fondy veikla priziGirincios institucijos turéty reikalauti grieztesnés fondy valdytojy
atsakomybés, bei situacijai nesikeiiant, inicijuoti fondo turto perdavimg efektyviau veikianioms
bendrovéms.

Akcijy 11 pakopos pensijy fondai (rinkoje veikia 4). Grupés vidutinis apskaitos vieneto pokytis
siekia 5,99 proc., ir yra didziausias tarp analizuojamy pensijy fondy segmenty. Vidutinés grazos
reikSmeés pagal atskirus pensijy fondus kinta nuo 0,24 proc. iki 8,90 proc. Pras€iausias rezultatas
priklauso SEB pensija 3, o geriausias — Extremo II pensijy fondui. Pazymétina, kad UAB ,,MP
Pension Funds Baltic* Extremo II pensijy fondas nepatyré nuostolio nei vienais analizuojamais
metais. Tokig sékme¢ galima paaiskinti dél tinkamos investavimo strategijos, kurig daugiausiai
sudaré investicijos ] pinigy rinkos priemones, pavyzdZziui: Pranciizijos Lyxor DJ Euro Stoxx 50,
Vokietijos iShares DAX, JAV SPDR Trust Series 1 kolektyvinio investavimo subjektus. Pagrindiné
investavimo valiuta — eurai.

Bendra Il pakopos pensijy fondy rinkos situacija vertinama santiriai, dél nedideliy prieaugiy.
Darbe, autoriy i$vesti vidutiniai apskaitos vieneto pokyc¢io rodikliai pagal grupes ir pagal kiekvieng
fonda atskleidé, kad neadekvaciai yra suprantami grazos rezultatai. Netikslinga vertinti apskaitos
vieneto vertés pokycCius kiekvienais metais atskirai, nes tai neparodo kitimo tendencijos ir néra

informatyvu. Vidutiniai rodikliai tiksliau ir realiau jvertinama graza, grupés pelningumo lygi, bei
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aiSkiau parodo lyderiaujanCiyjy ir atsilickanéiyjy pozicijas. Be to, paneigta nuostata, kad
konservatyviis pensijy fondai negali gauti nuostolio, analizé parodé¢, kad tokia galimybé jmanoma.
Taip pat, investuotojams skirtuose leidiniuose klaidingai teigiama, kad akcijy fondai pirmauja
veiklos rezultatais. Analizé jrodé, kad mazos akcijy dalies pensijy fondai nuo akcijy fondy atsilieka
vos 0,49 proc. punktu (skaiCiuojant vidutinémis reikSmémis), be to, patiria mazesnius nuostolius
finansiskai nestabiliais metais. Vadinasi, pagal graZzos matg stabilumo klausimu pirmauja mazos
akcijy dalies (iki 30 proc.) II pakopos pensijy fondai, protingai balansuojantys tarp skirtingy
investavimo formy.

Toliau analizuojant II pakopos pensijy fondus, jvertinami investicijy pelningumq maZinantys
elementai, kuriais laikomi: bendras iSlaidy rodiklis (BIK), bendrasis atskaitymy koeficientas
(BAK), portfelio apyvartumo rodiklis (PAR) bei fondo taikomi administravimo mokesciai.

Bendrasis i8laidy koeficientas (BIK) — procentinis dydis, parodantis, kokia vidutiné fondo
grynyjy aktyvy dalis skiriama jo valdymo i§laidoms padengti. | valdymo i$laidas jtraukiamos turto
valdymo, platinimo ir i§pirkimo sgnaudos. Miné¢tos i§laidos tiesiogiai sumaZzina investicijy graza Il
pakopos pensijy fondo dalyviui. Pazymétina, skaiciuojant BIK - j sandoriy sudarymo islaidas
neatsizvelgiama. Kai pensijy fondai daugiau kaip 10 proc. grynyjy aktyvy investuota j kolektyvinio
investavimo subjektus, apskai¢iuojamas Salyginis BIK ir (arba) tikétinas salyginis BIK, atitinkantis
tokig investicijy dalj. Daugelis konservatyvaus investavimo fondy nepateikia duomeny BIK
apskaiCiavimui, tod¢l darbe nurodyti ne visi §ios investavimo grupés pensijy fondy islaidy

koeficientai.
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VIDUTINES AKCIJU DALIES PENSIIU FONDAI (30-70 PROC.) AKCIJ PENSIJY FONDAI (70-100)
PROC)

. 2004 3 2005 = 2006 2007 £ 2008 = 2009w 2010 —8— Vidutinis BIK —e— Vidutinis BIK pagal investavimo strategija
17 paveikslas. 11 pakopos pensijy fondy 2004-2010 m. bendrasis iSlaidy koeficientas (BIK)
Sudaryta darbo autoriy remiantis [79-87] saltiniais .
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IT pakopos pensijy fondy bendras iSlaidy koeficientas pateikiamas 17 paveiksle. AiSkiai matomos
tendencijos, kad 2004 -2006 m. bendro islaidy koeficiento reik§més daugelyje II pakopos pensijy
fondy buvo didziausios. Tokj rezultata jtakojo tai, kad fondy valdytojai tuo laikotarpiu aktyviai
vykdé vertybiniy popieriy jsigijimo sandorius, kas ijtakojo valdymo iSlaidy did¢jimg. Verta
paminéti, kad pirmieji trys fondo veikimo metai sudaré¢ dideles valdymo islaidas, todél tam buvo
skirta didelé aktyvy dalis minétoms sgnaudoms padengti. Vertinant II pakopos pensijy fondy bendra
iSlaidy koeficientg, matoma, kad 2005 m. didesn¢ nei 8 proc. riba analizuojamu laikotarpiu
perzengé keturi fondai: Aviva Europensija plius — 10,01 proc., Swedbank pensija 1 — 8,00 proc.,
Swedbank pensija 2 — 9,00 proc., Swedbank pensija 3 — 9,00 proc. Maziausios bendro iSlaidy
koeficiento reikSmés priskiriamos: 2004 m. Finasta konservatyvaus investavimo pensijy fondas,
kurio bendro islaidy koeficiento reikSmé 2,74 proc., 2005 m. Danske pensija 100, koeficiento
reikSmé 1,30 proc., 2006 m. — 2008 m. Swedbank pensijos 1, Swedbank pensija 2, Swedbank
pensija 4, kuriy koeficiento reik§mé svyravo nuo 2,00 proc. iki 3,00 proc., 2009 m. Finasta
konservatyvaus investavimo 1,29 proc., 2010 Swedbank pensija 1, bendras iSlaidy koeficientas— 1
proc. I§ gauty rezultaty, dél nuolatinio reikSmiy kitimo, nejmanoma nustatyti pensijy fondo, kuris
patyré maziausias valdymo iSlaidas. Tam tikslui iSvedamos vidutinés analizuojamo laikotarpio II
pakopos pensijy fondo BIK koeficientas bei vidutinis BIK koeficientas, pagal investavimo
strategija.

Konservatyviis 1 pakopos pensijy fondai. Sios grupés vidutinis BIK 2,31 proc., ir tai yra
Zzemiausia reikSme tarp visy analizuojamy fondy grupiy. Daugelis konservatyvaus investavimo
pensijy fondy ataskaitose nepateikia duomeny apie bendrg islaidy koeficients, todél 17 paveiksle
matomi tik trys fondai: Finasta konservatyvaus investavimo, Swedbank pensija 1 ir Finasta
nuosaikaus investavimo. I§ $iy fondy didziausig grynyjy aktyvy dalj, t.y. 3,61 proc. skiria valdymo
iSlaidoms padengti Swedbank pensija 1.

Mazos akcijy dalies Il pakopos pensijy fondai. Sios investavimo strategijos vidutinis BIK siekia
3,24 proc. ir tai yra aukSc¢iausia reik§me analizuojamu laikotarpiu tarp visy II pakopos pensijy fondy
grupiy. Pigiausios valdymo iSlaidos patiriamos Finasta augancio pajamingumo pensijy fonde, kur
BIK reiksmé 1,94 proc. DnB Nord BIK reikSmé ar¢iausiai vidurkio - 2,98 proc., o toliausiai Aviva
Europensija plius, rezultatas 4,17 proc.

Vidutinés akcijy dalies Il pakopos pensijy fondai. Vidutinis bendras iSlaidy koeficientas Sioje
investavimo strategijoje siekia 2,90 proc. Tarp 17 paveiksle pateikty aStuoniy Il pakopos pensijy
fondy, tik Finastos aktyvaus investavimo ir Finastos subalansuoto investavimo BIK reik§més yra
zemesnés nei vidurkio, kurios atitinkamai sudaro 1,92 proc. ir 1,86 proc. Arciausiai vidurkio -

Swedbank pensija 4, BIK koeficientas siekia 2,72 proc. Taciau tos pacios bendrovés, UAB

78



11 pakopos pensijy fondy Lietuvoje ekonominis vertinimas 2004 -2010 m./Magistro darbas/SU SMF/Inga Butkiené,
Jolanta Stupuriené

Swedbank investicijy valdymas valdomas Swedbank pensija 3 pensijy fondas, yra toliausiai nutoles
nuo vidurkio. Sio fondo 4,16 proc. grynyjy aktyvy tenka valdymo i§laidoms dengti.

Akcijy Il pakopos pensijy fondai. Vidutinis bendrasis i$laidy koeficientas 3,20 proc., vadinasi
antra pagal branguma reik§mé II pakopos pensijy fondy rinkoje. Sioje grupéje tarp maZiausiai
patirian¢iy valdymo islaidas atsidiiré Finastos racionalios rizikos pensijy fondas, BIK koeficientas
lygus 1,96 proc. Kity akcijy pensijy fondy reik§més didesnés nei vidutinio BIK.

Apibendrintai galima teigti, kad UAB ,,Finasta asset management* valdomi pensijy fondai,
visose investavimo strategijose patiria tiek turto valdymo, tiek platinimo ir i$pirkimo sgnaudas
maziausias, kas jtakoja maza BIK koeficiento reikSme. Toks rezultatas leidzia daryti prielaida, kad
UAB ,,Finasta asset management™ pensijy fondams skiriama maziausia vidutiné¢ grynyjy aktyvy
dalis jo valdymo iSlaidoms padengti. Ta¢iau pabréziama, kad minéty fondy reik§més nurodytos ne
visy laikotarpiy, kas gali iSkreipti gauta rezultatg. IS fondy, pateikusiy visy analizuojamy mety
reik§mes, geriausias rezultatas fiksuojamas UAB ,,DnB Nord investicijy valdymas® valdomiems
pensijy fondams, tarp mazos akcijy dalies ir vidutinés akcijy dalies investavimo strategijos.

Kitas pensijy fondy pelninguma mazinantis elementas - bendrasis atskaitymy rodiklis BAR.
BAR gaunamas iS§vedus bendryjy veiklos islaidy ir vidutiniy atitinkamy laikotarpiy grynyjy aktyvy
verc¢iy santykj. Darbe i bendrasias iSlaidas jeina atskaitymai nuo pensijy jmoky ir nuo pensijy turto.
Sio rodiklio reik§mé tuo palankiau vertinama, kuo yra mazesné. Kadangi ne visi pensijy fondai
pateikia BAR rodiklio reikSmes, darbo autorés apskaitiavo bendrg atskaitymo rodiklj tik tiems

fondams, kuriy metinése ataskaitose buvo pakankamai duomeny.
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18 paveikslas. II pakopos pensijy fondy 2004-2010 m. bendrasis atskaitymy rodiklis (BAR)

Sudaryta darbo autoriy remiantis [79-87] Saltiniais .

BAR kitimo dinamika pateikta 18 paveiksle. Bendrai vertinant visg Il pakopos pensijy
fondy rinka pastebima tendencija, kad beveik visuose fonduose, visose investavimo grupése,
aukscCiausias atskaitymy rodiklis fiksuojamas 2004-2005 m. Verta paminéti, kad jspudingiausias
BAR rodiklis buvo Siuose fonduose: konservatyvaus valdymo Danske pensija, Danske pensija 50 ir
Danske pensija 100, kuriy reik§més sieké net 9,00 proc., Aviva Europensija 5,74 proc., Aviva
Europensija plius 5,553 proc. Pabréziama, kad ir kituose fonduose BAR rodiklis nejtikétinai
didelis. Tai jtakojo priezastys: pirma, augant dalyviy skaiCiui privaciuose II pakopos pensijy
fonduose, didéjo pervedamos sumos | II pakopos pensijy fondus ir tuo paciu didéjo atskaitymai nuo
1moky, antra, minétais metais buvo zemas nedarbo lygis, bei fiksuotas darbo uzmokescio augimas,
vadinasi buvo daug dirbanciyjy, todél nuo pervedamy didesniy 1é8y buvo galima atskaiciuoti
didesnius imokos mokescius, treCia, tais metais buvo gauta auksta graza i§ investavimo, todél buvo
pritaikyti auksti atskaitymai nuo turto, ketvirta, 2004-2005 m. laikotarpiu buvo sukaupta nedidelé
grynyjy aktyvy suma, todél santykis tarp bendryjy veiklos islaidy ir vidutiniy atitinkamy laikotarpiy
grynyjy aktyvy verciy pasiektas didelis. Kitais analizuojamais 2006-2010 metais situacija keitési,
zeméjo BAR rodiklis, pabréziama, kad labiausiai nukrito tuose fonduose atskaitymai, kur

maziausiai buvo pritraukiama naujy dalyviy. Be to, BAR maz¢jimg jtakojo ir ekonominio
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nuosmukio situacija 2008 m., d¢l neigiamo investicijy prieaugio nebuvo galima pritaikyti turto
mokescCio, bei dé¢l didé¢jancio nedarbo 1§ Sodros vis maziau 1éSy patekdavo j privacius pensijy
fondus, o tai savo ruostu mazindavo arba visai naikindavo atskaitymus nuo jmoky. Be to, svarbu
pabrézti, kad toks BAR rodiklio maz¢jimas suprantamas teigiamai, vertinat pensijy fondo dalyvio
atzvilgiu. IS 18 paveikslo matoma, vidutinis BAR rodiklis konservatyvaus investavimo grupéje
siekia 2,11 proc., mazos akcijy dalies 2,09 proc., vidutinés akcijy dalies 2,40 proc., bei akcijy
investavimo grupéje 2,08 proc. Zemesnés nei vidurkio reik§més pagal kiekviena investavimo grupe
fiksavo: UAB ,,Finastos asset management® visi valdomi pensijy fondai, UAB ,,SEB investicijy

valdymas* visi pensijy fondai, Swedbank pensija 3 ir Swedbank pensija 4.
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N 2004 1 2005 C— 2006 C— 2007 =3 2008 =0 2009 Emm 2010 —8— Vidutinis PAR —e— Vidutiné PAR pagal investavimo strategija

19 paveikslas. II pakopos pensijy fondy 2004-2010 m. investicijy portfelio apyvartumo rodiklis
(PAR)

Sudaryta darbo autoriy remiantis [79-87] saltiniais .

Kitas II pakopos pensijy fondy pelninguma mazinantis elementas — investicijy portfelio
apyvartumo rodiklis PAR, apibiidinantis prekybos pensijy fondo portfelj sudaranciomis
priemonémis aktyvumg. Kuo investicijy portfelio apyvartumo rodiklis aukstesnis, tuo dazniau
prekiaujama portfelj sudaranciais vertybiniais popieriais ir yra patiriamos didesnés sandoriy
sudarymo i$laidos. Remiantis 19 paveikslu, pastebima, kad didziausias portfelio apyvartumo
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rodiklis pasiekiamas Aviva grupés pensijy fonduose 2009 m.: Aviva europensija 1056 proc., Aviva
Europensija plius 1091 proc., Aviva Europensija ekstra 1316 proc. Vadinasi, Siuose fonduose
patiriamos labai didelés sandoriy sudarymo iSlaidos. Bendrai vertinant, kiekvienoje investavimo
kategorijoje vidutinis PAR rodiklis stipriai skiriasi. Pavyzdziui, kai konservatyvaus investavimo
grupés vidutinis apyvartumo rodiklis yra 62,21 proc., tai mazos akcijy dalies pensijy fonduose jis
siekia 222,39 proc. Tai gali buti dél to, kad mazos akcijy dalies investavimo portfelis susideda 18
platesnio asortimento vertybiniy popieriy riisiy, todél dazniau prekiaujama jais bei mazesnémis
apimtimis. Akcijy investavimo strategijos PAR vidutiné reik§mé 128,91 proc. Dél nepakankamy
pensijy fondy bendroviy pateikiamy duomeny, negalima jvertinti visy akcijy pensijy fondy PAR
dydj, todél vidutinis grupés apyvartumo rodiklis gali buti netikslus. Tikétina, jis turéty biiti
ganétinai aukStesnis. Vidutinés akcijy dalies pensijy vidutinis PAR jvertis vertinamas kaip zemas —
77,61 proc. Kaip retai prekiaujanciais vertybiniais popieriais ir taip pasieke zemo investicijy
portfelio apyvartumo, vertinami Sie fondai: konservatyviame investavime Finasta Nuosaikus ir DnB
Nord pensija 1, kuriy reikSmés atitinkamai buvo 53 proc. ir 68 proc., mazos ir vidutinés akcijy
dalies grupéje DnB Nord pensija 2 ir DnB Nord pensija 3, PAR reikSmés atitinkamai sudaré 38
proc. ir 44 proc., akcijy investavime Finasta racionalios rizikos, 49 proc. ISvardinti fondai
kiekvienoje grup¢je vertinami teigiamai, kaip patyr¢ mazesniy sandoriy sudarymo i$laidy.
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—&— Vidutinis PAR ir investicinés grazos santykis —&— Vidutinis PAR ir investicinés grazos santykis pagal investavimo strategija

20 paveikslas. II pakopos pensijy fondy 2004-2010 m. investicijy portfelio apyvartumo rodiklio ir graZos santykis
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] saltiniais .
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Taciau iSkyla klausimas, ar teisingai vertinamas investicijy portfelio apyvartumo rodiklis, ar 1S tiesy
jis duoda didesne¢ nauda jei yra mazesnis? Mokslingje literatiiroje neretai sutinkama nuomoné¢, kad
PAR did¢jimas gali sudaryti prielaidg gauti didesne investicijy graza, ir kad jis gali biiti vertinamas
ne kaip pelninguma mazinantis elementas, o prieSingai, kaip didinantis elementas. Tuo tikslu darbo
autores atliko analize, padésiancig nustatyti Il pakopos pensijy fondy sgveika tarp PAR rodiklio ir
investicinés grazos.

Remiantis ankstesnio paveikslo duomenimis, matoma, kad Aviva grupés pensijy fondai
pasizyméjo itin aukstu investicijy portfelio apyvartumo rodikliu. Vadinasi, siekiant pateisinti, kad
aukstas PAR jvertis sudaro prielaidg gauti didesne graza, santykis tarp minéty rodikliy turéty biity
zemesnis nei kity analizuojamy II pakopos pensijy fondy. Taciau, remiantis x paveikslo
duomenimis, matoma, kad ne visais atvejais tai pasiteisino. Pavyzdziui, Aviva Europensija
vidutinis PAR ir grazos santykis sudaro jvertj 88,59, taCiau tai néra pats Zemiausias rezultatas tarp
kity konservatyvaus investavimo pensijy fondy. Geresnj santykinj ivert] 9,44 pasieké Finastos
nuosaikus pensijy fondas, kurio vidutinis PAR tesudaré 53 proc. Ta pati situacija ir su mazos akcijy
dalies Aviva Europensija plius, kur santykio jvertis vir§ijo grupés vidurkj ir sudaré 45,24. Taip pat
negautas geriausias santykinis rezultatas ir Aviva Europensija extra, kur tiesa, santykis 12,41 buvo
vienas i§ Zemesniy, taCiau ne pats maziausias vidutinés akcijy dalies pensijy fonduose. Vadinasi,
daroma i$vada, kad PAR didéjimas ne visada sudaro prielaidg didesnei investicijy grazai. Taip pat,
investicijy portfelio apyvartumo augimas vertinamas, kaip vienas i§ pensijy fondy pelninguma
mazinanciy elementy.

Dar vienas darbe analizuojamas II pakopos pensijy fondy pelningumg mazinantis elementas —

administravimo mokesciai, kurie neigiamai jtakoja pensijy fondo dalyvio turto verte.
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21 paveikslas. 11 pakopos pensijy fondy taikomi mokeséiai nuo turto
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Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] saltiniais

Dalyviui renkantis pensijy fonda labai svarbu issiaiskinti, kokie to fondo taikomi mokesciai, nes
nuskaitymai neigiamai jtakoja galutinj investicijy pricaugj. 21 paveiksle parodyti mokesc¢iai nuo
turto, kurie fondo valdytojo imami uz turto valdyma, administracines islaidas, rinkodaros bei kitas
su fondo valdymu susijusias iSlaidas. Maksimalus $io mokesc¢io atskaitymo dydis — 1 proc., kurj
taiko penkios bendrovés i§ devyniy. Maziausias turto mokestis 0,95 proc. imamas UAB ,,DnB Nord
investicijy valdymo* bendrovéje, o UAB ,,Citadele investicijy valdymas® atskaitymai nuo turto is$
Viso neadministruojami.

15 lentele

Pensijuy fondy bendroviy taikomi mokes¢iai nuo imoky
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Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] saltiniais

Mokestis nuo jmokos yra tiesioginis, imamas kai pervedamos i§ Sodros dalyvio 1éSos j fonda.
Didziausius 3 proc. jmokos mokescius atskai¢iuoja UAB ,,SEB investicijy valdymas®, UAB
»Danske Capital investicijy valdymas® akcijy pensijy fondai, UAB ,Swedbank investicijy
valdymas, UAGDPB ,,Aviva Lietuva“. Mokes¢iai nuo pervedamos jmokos netaikomi UAB
,Citabele investicijy valdymas®, Zr. 15 lentele. UAB ,,Citabele investicijy valdymas* yra naujai
Lietuvos rinkoje pradéjusi veikli bendrove, tiksliau perémusi Parex pensijy fondus, todél jos
nuosprendis jsitvirtinti rinkoje - sumazinant paslaugy kainas. Kaip zinoma, jmoné laisvai gali
koreguoti mokesc¢iy dydzius jstatymo leistame intervale, todél UAB ,,Citabele investicijy valdymas*
pranasumas pries kitas pensijy fondy bendroves, gali biiti laikinas.

Ivertinant Sodros skelbiamus duomenis, jog per 2010 m. pensijy fondy bendroves pakeité kone 30 tiikst.
dalyviy, o nuo 2004 m. daugiau nei 70 tikst., tikslinga jvertinti, kokie pensijy fondo dalyvio peréjimo kastai.
I8siaiskinta, kad vieng kartg per metus pakeiciant fondo rai$j toje pacioje bendrovéje nieko nekainuoja.
Nulinis jkainis taikomas visose bendrovése. Taciau norint daugiau nei vieng kartg pakeisti pensijy fondg toje
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pacioje jmonéje teks sumokéti iki 0,2 proc. nuo sukaupto turto valdymo jmonei. Jei pereinama i§ bendrovés
pas konkurentus, ir jei tai daroma daugiau nei vieng kartg per metus, tuomet sukauptam turtui bus pritaikytas
iki 4 proc. baudos mokestis, zr. 16 lentele. Pabréztina, kad UAB ,,Finasta Asset Manegement™ netaiko jokiy
peréjimo mokesciy, nei bendrovés viduje, nei pereinant i kitg pensijy kaupimo bendrove. Taip pat UAB ,,MP
Pension Funds Baltic* nustaté tik vieng 0,2 proc. tarifa, uz peréjima j kitos pensijy kaupimo bendrovés

Pensijy fondus vieng karta per metus.

16 lentelé

IT pakopos pensijuy fondy taikomi peréjimo mokesciai
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Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] Zaltiniais

Ivertinus skyriuje pateiktus pensijy kaupimo bendroviy taikomus II pakopos pensijy fondo
dalyvio mokescius, galima atlikti analize, nustatancig, koks bendras Siy atskaitymy dydis atskiruose
fonduose. 16 paveiksle pateikiama bendra turto administravimo mokeséiy, mokes¢iy nuo
pervedamy imoky ir pensijy kaupimo bendroviy keitimo mokes¢iy suma, iSreiksta litais.

Konservatyvaus investavimo pensijy fondai taiko maziausius atskaitymus, lyginant su kitomis Il
pakopos pensijy fondy ruSimis. Taciau tarp minétos grupés pensijy fondy, fiksuojamas
atmokestinimo nevienodumas, maziausiai ir daugiausiai pritaikiusiy mokes¢iy skirtumas - 10,2
min. Lt. (10503251 Lt. — 268479 Lt.). Dalyvavimas SEB pensija 1 ir Swedbank pensija 1 fonduose
atsieina brangiausiai, ir atitinkamai per analizuojamg laikotarpj sudaro 10,5 min. Lt. ir 7,59 min. Lt.
Pigiausiai jkainotos UAB “Finasta asset management” teikiamos pensijy fondy paslaugos, visose
fondy rasyse. Kitose II pakopos pensijy fondy grupése atskaitymy sumos dar labiau jspiidingesnés,
ypatingai tai matosi UAB “Swedbank investicijy valdymas”, UAB “SEB investicijy valdymas” ir
UAGDPB “Aviva Lietuva” valdomuose pensijy fonduose. Verta paminéti, kad 2004 — 2010 m.
laikotarpiu tarp visy grupiy pensijy fondy daugiausiai atskai¢iuota mokesciy SEB pensija 2 fonde —
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47,2 mln. Lt. Zinoma, tokj netolygy mokeséiy pasiskirstyma labiausiai jtakoja dalyviy skai¢ius, kuo
fonde daugiau nariy, tuo didesnés mokeséiy nuo pervedamy jmoky ir turto administravimo
atskaitymy sumos. Taciau, kaip buvo 21 paveiksle, 15, 16 lentelése pateikta, mokesciy
atskaitymams neigiamg jtaka turéjo auksSti apmokestinimo tarifai. Vadinasi, dalyviui renkantis
pensijy fonda, svarbu iSanalizuoti pensijy kaupimo bendrovés mokesciy dydzius, kad buty iSvengta
didelio turto sumazéjimo dél apmokestinimo. Remiantis 18 priedu, pastebima, kad ne visos
bendrovés pateikia atskaic¢iuoty mokesCiy sumas. Pavyzdziui, nors UAB “MP Pension Funds
Baltic” valdomi Extremo II ir Medio II pensijy fondai veiklag pradéjo nuo 2007 m., taciau
duomenys pateikti tik uz vienerius metus. Be to, duomeny néra ir UAB “Citadele investicijy
valdymas” pensijy fondy. Tokia situacija neleidzia jvertinti dalyviy patiriamas iSlaidas dél
apmokestinimo. Bendrai galima teigti, kad minéti fondai nuskai¢iavo mokesciy uz 12,7 min. Lt.,
nes Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis, per 2004-2010 m., pensijy fondai pritaiké
atskaitymy uz 214,35 min. Lt., o fondy ataskaitose pateikiama 201,6 mlIn. Lt. Vadinasi gautas
skirtumas tenka UAB “MP Pension Funds Baltic” ir UAB “Citadele investicijy valdymas”

bendroviy valdomiems II pakopos pensijy fondams.
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22 paveikslas. 11 pakopos pensijy fondy 2004-2010 m. atskaic¢iuoti mokesciai Lt.
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] saltiniais
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Jvertinus 1l pakopos pensijy fondy nuskai¢iuojamus mokescius, bei i§ investicijy gautg graza,
toliau darbe analizuojama, koks grynasis grazos rezultatas tenka pensijy fondo dalyviui. 22
paveiksle pavaizduotas fondo prieaugis litais, kuris lygus fondo sukaupty 1&8y ir i§ Sodros pervesty
sumy skirtumui. Pagal vidutinj darbo uzmokestj buvo suskaiiuota, kiek per kiekvieng ketvirtj
dalyvio vardu i§ Sodros pervedama 1€Sy j privacius pensijy fondus. Uz 1€Sy pervedimo dieng skelbtg
apskaitos vieneto verte buvo kiekviengkart nuperkamas tam tikras apskaitos vienety skaiCius,
atsizvelgus ] tuo laikotarpiu taikytus atskaitymus. ApskaicCiuojant galuting sukaupta suma, buvo
sudedami iki atskaitos datos nupirkti apskaitos vienetai, o gauta vienety suma padauginta i§ fondy
vieneto vertés, buvusios 2010.12.31 dienai. Fondai rinkoje pradéjo veikti skirtingais laikotarpiais,
todél siekiant gauti visy fondy teisingg gryngjj grazos rezultatg, buvo pasirinktas trejy mety (2008-
2010 m.) analizuojamasis laikotarpis. Kaip matoma, j visus pensijy fondus pervesta ta pati 1ésy
suma, uzdirbo skKirtinga pinigy prieaugj. Vertinant obligacijy pensijy fondus, didZiausias 484 Lt.
prieaugis per tris veikimo metus buvo Finasta konservatyvaus investavimo pensijy fonde,
maziausias - Konservatyvaus valdymo Danske pensijy fonde, vos 72 Lt. Tarp maZos akcijy dalies
pensijy fondy, lyderiauja Finasta augancio pajamingumo fondas, kurio prieaugis siekia 665 Lt.,
minimaliausias Sioje grupéje rezultatas 120 Lt., Swedbank pensija 2 fonde. Vidutinés akcijy dalies
ir akcijy pensijy fondy grupése laiméjo dalyviai pasirinke UAB “MP Pension Funds Baltic”
valdomus Medio II ir Extremo II pensijy fondus. Jy pasiektas grynasis rezultatas atitinkamai sudare
720 Lt. ir 699 Lt., zr. 22 paveikslg. Vertinant visos Il pakopos pensijy fondy rinkos mastu,
blogiausias grynasis rezultatas vidutinés akcijy dalies Finasta subalansuotame pensijy fonde, suma
47 Lt. IS gauty rezultatu matoma, kad fonduose, kuriuose Zema apskaitos vieneto verte, ir kurie
pritaiko aukstus atskaitymus nuo dalyvio 1é8y, grynasis rezultatas lieka skurdokas, nepateisinantis
numatomos “turtingos senatvés” lukesc¢iy. Taciau verta atkreipti démesj ir ] tai, kad i analizuojama
laikotarpj pateko finansy krizés metai, kurie turéjo didziulés neigiamos jtakos grynajam grazos

rezultatui.
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3 Fondo grynasis rezultatas (sukauptos 1éSos — i§ SODRA pervesta suma) —&— IRR

23 paveikslas. 11 pakopos pensijy fondy 2008-2010 m. grynasis rezultatas litais ir vidinés
grazos rodiklis (IRR)
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] Zaltiniais.

Kalbant apie grynus fondo rezultatus, tokiam vertinimui naudojamas vidinés grazos rodiklis
IRR, Kkuris atsizvelgia j fondy nuskaitomus mokes¢ius, investuotojy profesionaluma, atskleidzia
investavimo sékminguma. IRR aprépia Sodros pervesty sumy dydzius su galutine sukaupta suma,
taCiau atsizvelgia ir | investavimo laikotarpj, t.y. kada buvo pervesti pinigai ir Kiek laiko jie buvo
»idarbinti®. IRR gali jvertinti, koks turi buti metinis kiekvieno pervedimo prieaugis, kad per visa
laikotarpj pinigy kiekis pensijy fondo saskaitoje tapty toks, koks realiai fiksuojamas. Pavyzdziui,
jei atlikti 4 pervedimai per metus, mety pradzioje, ir kiekvieno ketvirCio pradzioje, tai remiantis
IRR, galima suskaiciuoti, kad sausio 1 d. pervesta suma per metus paaugs visu IRR dydziu, o antro
ketvir€io pradzioje pervesta suma padidés trim ketvirtadaliais IRR dydzio, ir t.t. Kitais metais visa
suma, investuota per prie§ tai buvusius metus, vél didés visu IRR dydZiu, o nauji ketvir€iai vél kinta
aptarta seka. Taigi, IRR dar galima vadinti gryngja uzdirbtaja graza. 23 paveiksle pateikiamas Il
pakopos pensijy fondy IRR kitimas. Matomas IRR reik§més svyravimas nuo 0,76 proc. iki 11,02
proc. Keisciausia, kad didziausia (MP Medio II) ir maziausia (Finasta subalansuotas) IRR reik§meé
gauta tarp tos pacios investavimo strategijos pensijy fondy. Vadinasi, renkantis pensijy fonda itin
svarbu jsigilinti i valdytojy gauta viding fondo grazos norma, nes tai tiesiogiai jtakos dalyvio

sukaupty 1ésy dyd;.
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24 paveikslas. II pakopos pensijy fondy geriausios vidiné grazos norma (IRR) nuo fondy jkiirimo
pradZios.
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] saltiniais

Siekiant jvertinti IT pakopos pensijy fondus pagal grynosios uzdirbtos grazos dydj, darbo autorés
sudaré Lietuvoje veikian¢iy antros pakopos pensijy fondy desimtukus, pagal geriausig ir blogiausig
vidutinj metinj IRR. Tarp geriausiyjy minimi UAB ,,MP Pension Funds Baltic* bendrovés valdomi
MP Medio II ir MP Extremo II pensijy fondai, kuriy vidinés grazos normos atitinkamai sieké 11,02
proc. ir 10,71 proc. Trecioje vietoje pagal geriausia IRR rodiklj - Finastos Auganc¢io pajamingumo
pensijy fondas, kurio rezultatas sudaré 7,26 proc. Ketvirtoje pozicijoje, Finastos Konservatyvaus
investavimo pensijy fondas, uzdirbes vidinés grazos normos - 6,11 proc. Pabréziama, kad fondai,
pasieke geriausius grazos rodiklius, priklauso jvairioms investavimo strategijoms, tiek nuo 100
proc. investavimo ] akcijas, tiek iki 100 proc. investavimo ] obligacijas. Vadinasi, taisyklés,
nurodancios, kad pasirinkus tam tikrg investavimo strategijg (ar grupe¢) bus gaunamas apytikriai
vienodas prieaugio rezultatas, néra. Gauti grynosios grazos rodikliai individualiai priklauso nuo
fondo valdytojo sugebéjimo sudaryti investicinj portfelj, leidziantj pasiekti aukSta viding grazos
normg. Tarp deSimties geriausiy fondy vertinant pagal IRR, yra: 1 fondas konservatyvaus
investavimo, 3 fondai mazos akcijy dalies, 4 fondai vidutinés akcijy dalies ir 2 fondai akcijy.Tai i§
gauty rezultaty iSplaukia iSvada, kad tga pacia graza galima gauti ir neprisiimant rizikos, tiesiog

pasirinkus obligacijy pensijy fonda, pavyzdziui, Finasta Konservatyvaus investavimo.
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Finasta Racionalios rizikos

Finasta Subalansuotas

Konservatyvaus valdymo
Danske pensija

Swedbank Pensija 2

Swedbank Pensija 3

Pensijy fondas

Swedbank Pensija 4

Swedbank Pensija 1

ERGO konservatyvusis

Citadele Pensija 1

SEB Pensija 1

-3,00% -2,00% -1,00% 0,00% 1,00% 2,00% 3,00%

Procentai

25 paveikslas. 11 pakopos pensijy fondy blogiausios vidinés grazos normos (IRR) nuo fondy
iktirimo pradzios.
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] saltiniais

Blogiausiyjy deSimtuke vertinant pagal IRR, atsidiré¢ abu UAB ,Finasta asset management
vidutinés akcijy dalies ir akcijy pensijy fondai, kuriy reik§més sudaré — 2,27 proc. ir — 2,19 proc.
Vadinasi, Sie fondai ne tik kad neuzdirbo prieaugio nuo investuoty dalyvio 1éSy, taciau ir patyre
nuostolj. Sis netekimas Finasta Racionalios rizikos pensijy fondy atveju sudaro 371 Lt. kiekvienam
dalyviui, pasirinkusiam §} fondg. Toks Zemas IRR greiciausiai buvo gautas dél to, kad investicijos
buvo vykdomos rizikingose besivystanciose rinkose, kuriy vertybiniy popieriy pajamingumas buvo
mazesnis nei tikétasi. Taip pat, analizé atskleidé sunkiai jtikéting fakta, kad fondai, pritraukiantys
didziausig dalyviy skaiCiy, patenka j blogiausiyjy deSimtuka, vertinant pagal viding fondo grazos
normg. I§ ankstesnio skyriaus buvo matyti, kad su UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* yra
pasiraS¢ pensijy kaupimo sutartis 42 proc. dalyviy, dalyvaujanciy II pakopos pensijy fonduose. O i$
25 paveikslo matyti, kad Swedbank pensija 2, Swedbank pensija 3, Swedbank pensija 4, Swedbank
pensija 1, dalinasi 25-22 vietomis i§ galimy 28. Vadinasi, pensijy fondy dalyviai, dalyvaujantys II
pakopos pensijy fonduose, visiSkai neadekvaciai pasirenka fondo valdytoja, nejvertindami jy
gaunamy grynosios grazos rezultaty. Tokig situacija galéjo jtakoti: dalyviui pateikiami neaiSkis ir
neinformatyviis pensijy fondy investavimo rezultatus apibudinantys rodikliai, taip pat
nepakankamas dalyvaujanciy iSprusimas investicijy klausimais ir per mazas atsakingy institucijy
pensijy fondy Svietimas minétais klausimais. Taigi, akivaizdziai matoma, kad reformavus pensijy
sistemg, didziausia atsakomybé tenka pensijy fondy dalyviui, kur nuo jo sprendimy priklauso

senatves pensijos dydis.
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Apibendrinant skyriuje gautus rezultatus, galima teigti, kad II pakopos pensijy fondy
aprépties dydis pleciasi, nes fondy valdomas turtas 2004 m. sudar¢ 0,2 proc. nuo Salies BVP, 0 per
septynis metus iSaugo 20 karty, ir 2010 m. siekia 4,07 proc. nuo BVP. Didziausiag GAV vertg valdo
SEB pensija 2, Swedbank pensija 2, Swedbank pensija 3 bei Aviva Europensija plius. Didziausias
GAV grandininis didéjimo tempas yra UAB “Swedbank investicijy valdymas “ pensijy fondy, bei
2008 - 2010 m. UAB “MP Pension Funds Baltic” pensijy fondy. Palankiausiai vertinami fondali,
pagal 2004 — 2010 m. vidutinj apskaitos vieneto pokyti: skolos vertybiniy popieriy investavimo
strategijoje — Finastos konservatyvaus investavimo pensijy fondas, rezultatas 4,84 proc., mazos
akcijy dalies— Finasta augancio pajamingumo pensijy fondas, jvertis 9,83 proc., vidutinés akcijy
dalies — Medio II, rezultatas 9,21 proc., akcijy investavimo strategijoje — Extremo 11, rezultatas 7,05
proc. Paneigta nuostata, kad konservatyviis pensijy fondai negali gauti nuostolio, analizé jvertino,
kad tokia galimybé jmanoma. Analizuojant II pakopos pensijy fondy pelningumg mazinancius
elementus, buvo gauti tokie rezultatai: 2004 -2006 m. bendro islaidy koeficiento reik§més daugelyje
IT pakopos pensijy fondy aukstos. Tai jtakojo, kad fondy valdytojai aktyviai vykdé vertybiniy
popieriy jsigijimo sandorius. Maziausias bendras islaidy koeficientas priskiriamas UAB “Finasta
asset management” ir UAB “Swedbank investicijy valdymas” pensijy fondams. Didziausias BAR
rodiklis buvo Siuose fonduose: konservatyvaus valdymo Danske pensija, Danske pensija 50 ir
Danske pensija 100, kuriy reikSmes sieké 9,00 proc., Aviva Europensija 5,74 proc., Aviva
Europensija plius 5,553 proc. Pabréziama, kad ir kituose fonduose fiksuojamas aukstas BAR
rodiklis. Didziausias portfelio apyvartumo rodiklis pasiekiamas Aviva grupés pensijy fonduose. I8
viso fondai per 2004-2010 m. nuskai¢iavo mokes¢iy uz 214,35 min. Lt. Dalyvavimas SEB pensija 1
ir Swedbank pensija 1 fonduose atsieina brangiausiai, ir atitinkamai per analizuojama laikotarpj
sudaro 10,5 mln. Lt. ir 7,59 mln. Lt. Pigiausiai jkainotos UAB “Finasta asset management”
teikiamos pensijy fondy paslaugos, visose fondy riiSyse. Fondai, pasieke optimaliausius rodiklius,
vertinant pagal IRR, priklauso jvairioms investavimo strategijoms. Taigi, taisyklés, nurodancios,
kad pasirinkus tam tikrg investavimo strategija (ar grupe¢) bus gaunamas apytikriai vienodas
prieaugio rezultatas, néra. Dalyviui, norin¢iam gauti optimaliausia investicijy graza, reikia pensijy
fondg rinktis ne pagal investavimo strategija, o pagal individualy pensijy fondo gaunamg vidutinj

pelningumo rodikl;.
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2.3.2 I1 pakopos pensijuy fonduy rizikos valdymo analizé

Pensijy fondy veiklos rezultatai turi buiti vertinami ne tik pagal gauta grazos (pelningumo)

rodiklj, taciau ir pagal prisiimamos rizikos lygi. Mokslinéje literatiiroje nurodoma, kad tie

investuotojai, kurie yra linke prisiimti didesne¢ rizika, dazniausiai biina ,,apdovanoti® aukstesniu

turto prieaugiu. Ir atvirk$Ciai, kuo pasirenkamas Saugesnis investavimo variantas, tuo gaunamas

mazesnis 1éSy prieaugis. Skyriuje atlikta analizé padés iSsiaiSkinti, minéto rySio praktinj

reikSmingumg. Taip pat bus atsakoma ] klausima, ar visada saugios investicijos lygios

nepelningoms investicijoms.

Procentai
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—a— Vidutinis standartinis nuokrypis pagal investavimo strategija ~—— Visy Il pakopos pensijy fondy vidutinis standartinis nuokrypis

26 paveikslas. 11 pakopos pensijy fondy prisiimama rizika.
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87], [94] saltiniais

IT pakopos pensijy fondy rizikos vertinimui naudojamas standartinis nuokrypis, kuris parodo,

tikéting pelno nukrypimg nuo tikétino vidurkio. Kuo aukStesné rodiklio reikSme, tuo fondas

laikomas rizikingesniu, nes labiau svyruodamas fondas gali patirti didesniy nuostoliy, taciau gali

uzdirbti ir didesne investicijy graza. 26 paveiksle pateikiamas 2010 m. fondy rizikos matavimo

rodiklis, kuris yra lyginamas su vidutine fondo rizika, taip pat su vidutine rizika tos pacios

investavimo strategijos, bei vidutine rizika, prisiimta visy II pakopos pensijy fondy.
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Konservatyvaus investavimo pensijy fondai. Sios grupés vidutinis standartinis nuokrypis 2,89
proc. Vidutinis kiekvieno pensijy fondo rizikingumas kinta nuo 1,11 proc. iki 6,29 proc., kur
nerizikingiausia reik§mé atitenka Swedbank pensija 1, o didziausia - Konservatyvaus valdymo
Danske pensijy fondui. Atkreipiamas démesys, kad beveik visy vidutinis standartinis nuokrypis yra
didesnis uz 2010 m. prisiimamg rizikos lygj. Pavyzdziui, Finasta Konservatyvaus investavimo
pensijy fondo vidutinis standartinis nuokrypis siekia 5,14 proc., o 2010 m. minéto rodiklio reikSmé
sumazéja iki 1,77 proc. Vadinasi, fondai atsargiau renkasi skolos vertybiniy popieriy emitentus, taip
siekdami sumazinti investicijy prieaugio netekimo galimybe.

Mazos akcijy dalies pensijy fondai. Investavimo strategijos vidutinis standartinis nuokrypis
siekia 3,30 proc., vadinasi svyravimas laikomas priimtinu. Sios kategorijos pensijy fondai,
prieSingai nei konservatyviame investavime, 2010 m. prisiima didesn¢ rizika, nei ankstesniais
metais. Tarkime, Aviva Europensija plius per 2004-2010 m. vidutinis rizikos lygis buvo 2,77 proc.,
0 2010 m. jis jau sieké 4,55 proc. Panasi tendencija, kai vidutinis standartinis nuokrypis didesnis
arba lygus 2010 m. standartiniam nuokrypiui, galioja ir kitiems fondams. PabréZiama, Swedbank
pensija 2, maziausia 2,42 proc. standartinio nuokrypio reik§mé, vadinasi investicijos vykdomos
nerizikingai.

Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai. Vidutiné standartinio nuokrypio reik§mé — 5,75 proc.
Pagal prisiimamg rizikg fondus galima skirstyti i dvi dalis: fondai, kuriy vidutiné standartinio
nuokrypio reik§mé nuo veiklos pradZios yra mazesné uz grupeés vidurkj, bei fondai, kuriy 2010 m.
standartinis nuokrypis didesnis uz vidutin] standartinj nuokrypj pagal investavimo strategija.
Pastaroji fondy grupé vykdo agresyvig investavimo politikg, didindama investicijy rizikingumo
laipsnj. Tarp tokiy fondy yra Medio 11, standartinis nuokrypis paaugo kone tris kartus, t.y. nuo 3,10
proc., iki 9,00 proc. Sioje pensijy fondy grupéje Citadele pensija 2 prisiima mazZiausia rizika, 2010
m. sudarancig 3,05 proc.

Akcijy pensijy fondai. Vidutinis standartinis nuokrypis — 11,59 proc. t.y. du kartus didesnis uz
vidutinés akcijy dalies pensijy fondy ir keturis kartus uz konservatyviy pensijy fondy. Taciau kaip
buvo matoma i§ ankstesnio skyriaus, tokiy fondy graZzos rodiklis kelis kartus geresnio rezultato
neparodé.Vadinasi, gautas per mazas pelningumo rezultatas, nepateisinantis prisiimamos rizikos.
Verta paminéti, kad du pensijy fondai, Sioje investavimo strategijoje, rinkosi prieSingus rizikos
valdymo scenarijus, t.y. Finasta Racionalios rizikos ir Extremo Il. Finastos Racionalios rizikos
pensijy fondas, 2004-2009 m. prisiimdamas auksta rizikos lygj ir patirtamas ypatingai didelius
investicijy nuostolius, paskutiniais analizuojamais metais prisitaiké prie ,,mesky*“ rinkos,
sumazindamas ,,apetita“ rizikai. Investicijy rezultatai émeé geréti. Extremo II pensijy fondas, kurio

vidutiné standartinio nuokrypio reikSmé sieké vos 3,78 proc., 2010 m. pakilo iki 10,90 proc.
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Vadinasi, fondas turéjes auksStus grazos rodiklius su maza rizika, priémé sprendimg dar labiau
rizikuot, siekiant aukstesniy veiklos rezultaty. Taciau iSkyla klausimas, ar tai pasiteisins, ar neistiks
tokia pati situacija, kaip Finastos Racionalios rizikos pensijy fondo, kai i§ geriausios pozicijos
pasitraukiama j blogiausia?

Toliau skyriuje siekiama jvertinti, kaip pensijy fondo dalyviai toleruoja rizika, bei kaip teisingai
sugeba pasirinkti pensijy fondg. Remiantis 27 paveikslo duomenimis, matoma, kad didziausias
dalyviy pasiskirstymas yra tarp mazos akcijy dalies ir vidutinés akcijy dalies UAB ,,Swedbank
investicijy valdymas®, UAB ,,SEB investicijy valdymas® ir UAGDPB ,,Aviva Lietuva*“ bendroviy
valdomy pensijy fondy. Vadinasi, pensijy fondy dalyviai yra linke prisiimti viduting investavimo
rizikg, siekdami optimalios investicinés grazos normos. Taciau, norint iSsiaiskinti, kaip reaguoja
dalyviai | pasirinkto fondo rizikos augima, bus naudojami 27 paveikslo duomenys. Paimkime
Swedbank pensija 4 fondo atveji. Fondo standartinis nuokrypis 2007 — 2008 m. iSaugo nuo 7,55
proc. iki 18 proc. Taciau dalyviai | tokj rizikos padidéjima niekaip nesureagavo, ir per ta pati
laikotarpj analizuojamam pensijy fonde nariy skaicius padidéjo nuo 52,10 tukst. iki 76,49 tukst. O
Sio fondo apskaitos vieneto pokycio norma buvo neigiama, - 38,40 proc., kai tuo tarpu  Medio 11
apskaitos vieneto vertés pokytis sieké 3,77 proc. investicijy prieaugio ir standartinio nuokrypio
reik§mé buvo vos 0,20 proc. Dabar paimkime prieSingg atvejj, kai fondo rezultatai geréja, taciau
dalyviy skaifius mazéja, tokiai situacijai aptarti naudosime Finasta subalansuota pensijy fonda.
2008-2009 m. fondo standartinis nuokrypis sumazéjo nuo 13,10 proc. iki 4,27 proc., apskaitos
vieneto pokytis iSaugo iki 16.57 proc., taciau dalyviai tokiy rezultaty pageréjimo nepastebe¢jo, ir jy
skaiCius sumazéjo nuo 21,52 tikst. iki 20,38 tukst. Gauta situacija leidZia daryti iSvada, kad dalyviai
neobjektyviai vertina fondy rezultatus ir visiSkai neteisingai pasirenka II pakopos pensijy fondus.
Vadinasi, norint gerinti §ig situacijg, reikia mazy maziausiai didinti dalyviy Svietima investicijy
klausimais. Be to, fondy valdytojams reikia aiskiai ir i§samiai pateikti veiklos rezultatus, kad bty

galima be dideliy pastangy objektyviai jvertinti pensijy fondus, esancius geriausiyjy deSimtuke.
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27 paveikslas. 11 pakopos pensijy fondy rizikos ir dalyviy skaiciaus sgveika 2007 — 2010 m.

Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] saltiniais

Toliau skyriuje siekiama jvertinti fondy veiklos rezultaty efektyvuma, naudojant Sarpo rodiklj.

Sarpo rodiklis sujungia fondo prisiimama rizika ir fondo gaunama viduting graza, bei leidzia

jvertinti, kiek investicinés grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos vienetui. Fondy

investicijos vertinamos kaip efektyvios, jei néra prisiimta pernelyg daug rizikos, ir situacija tuo

geresné, kuo aukstesné Sarpo reik§mé. 28 paveiksle pateikiamos ty pensijy fondy Sarpo rodiklio

reik§mes, kuriy rezultatas buvo teigiamas. Kaip matoma, uz vieng rizikos vieneta daugiausiai gauta

grazos 1,67 vienety. Toks rezultatas buvo pasiektas Medio II pensijy fondo. UZ prisiimta rizika geri

grazos rezultatai buvo ir Finasta Augandio pajamingumo pensijy fondo, Extremo II, kuriy Sarpo

rodiklis vir§ijo vieneta, ir atitinkamai sudar¢ 1,28 ir 1,15. Kiti x paveiksle pateikti pensijy fondai

Sarpo rodiklio reik§mes gavo mazZesnes uz vieneta, vadinasi vienam rizikos vienetui nebuvo gautas

vienas grazos vienetas.
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28 paveikslas. II pakopos pensijy fondy Sarpo rodiklis uz 2004-2010 m.
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] saltiniais

Remiantis 29 paveikslu, matoma II pakopos pensijy fondy grazos svyravimo amplitudé
ateinantiems 2011 metams. Si tikimybé buvo apskai¢iuota naudojant pensijy fondy vidutin
apskaitos vieneto pokytj, bei vidutinj apskaitos vieneto pokycCio standartinj nuokrypj. Gauti
rezultatai vertinami, kad fondo veiklos rezultato svyravimai vyks apskaiCiuotame intervale, kur
mokslingje literatiiroje norodoma, kad ta tikimybeé siekia 95 proc. IS 29 paveikslo nuomeny,
matoma, kad 2011 m. graZos rezultatai labiausiai svyruos Finasta racionalios rizikos, SEB pensija 3,
Danske pensija 100. Vadinasi, Siy fondy rizika prisiimama auksta. Sekanciy fondy, grazos rezultatas
svyruoja maziau. Tarp tokiy fondy minimi: AVIVA Europensija, Finasta nuosaikus, SEB pensija 1
ir Swedbank pensija 1. Per ateinanc¢ius metus $iy fondy rezultatai gali svyruoti tik teigiamos grazos

ribose.
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29 Paveikslas. Prognozé su 95 proc. tikimybe.
Sudaryta darbo autoriy pagal [79 — 87] saltinius.

Apibendrintai galima daryti iSvada, kad didziausias dalyviy pasiskirstymas yra tarp mazos
akcijy dalies ir vidutinés akcijy dalies UAB ,,Swedbank investicijy valdymas“, UAB ,,SEB
investicijy valdymas* ir UAGDPB ,,Aviva Lietuva®“ bendroviy valdomy pensijy fondy. Pensijy
fondy dalyviai yra link¢ prisiimti viduting investavimo rizika, siekdami optimalios investicinés
grazos normos. Taciau pensijy fondy dalyviai neobjektyviai vertina fondy rezultatus ir visiskai
neteisingai pasirenka II pakopos pensijy fondus. Fondy standartinis nuokrypis buvo itin iSauggs
2008 m., kai investicijy prieaugis buvo neigiamas. Trys fondai, Medio II, Finasta Augancio
pajamingumo, Extremo I, vertinami kaip efektyviai valdantys rizika, nes vienam rizikos vienetui

gaunama didesné nei vienetas graza.

2.3.4 I pakopos pensiju fondy naudingumo analizé

Kaip Zinoma, pensininko, dalyvaujan¢io socialinio draudimo sistemoje (pirmoje pakopoje)
senatvés pensijos dydis priklauso nuo turéto darbo uZmokescio. PrieSinga situacija susiklostys
asmenims, dalyvaujantiems priva¢iuose pensijy fonduose. Cia senatvés ismokos dydis jtakojamas
nuo tinkamai pasirinkto pensijy fondo. Todél, siekiant i$siaiskinti efektyviai dirbantj pensijy fonda

ir atsakyti | klausimg, ar naudinga dalyvauti II pakopos pensiju fonduose, skai¢iuojamas
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naudingumo koeficientas u. Sio koeficiento reik§més interpretacija tokia: jei U daugiau uz vieneta,
vadinasi dalyvavimas II pakopos pensijy fonduose duos U dalimi didesn¢ bendrg pensijg, nei
gaunant tik i$ socialinio draudimo senatvés pensija. Jei U maziau uz vieneta, vadinasi, dalyvavimas
Il pakopoje nenaudingas, nes duoda mazesnj rezultata, lyginant su socialinio draudimo mokama
pensija. Jei u lygus 1, dalyvauti ar nedalyvauti II pakopos pensijy fonduose néra jokio skirtumo, nes

mokamos pensijos dydis nepasikeis.
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Koficiento reik§mé reiSkianti identiSka rezultata dalyvavujantiems arba nedalyvaujantiems antros pakopos pensijy fonduose

30 paveikslas. Bendras Il pakopos pensijy fondy rinkos naudingumo koeficientas 2004 - 2010 m.
Sudaryta darbo autoriy remiantis [3], [60], [61], [68], [79-87] saltiniais

Remiantis 30 paveikslo apibendrintais duomenimis, matoma, kad vertinant pagal naudingumo
koeficientg, dalyvavimas II pakopos pensijy fonduose asmenims yra naudingas. I$ analizuojamy
2004-2010 m. laikotarpio, pastebima tokia tendencija, kad penkis metus naudingumo koeficiento
reikSmé buvo didesné uZz vieneta, vienerius metus priartéta prie ribos, kai dalyvavimas ar
nedalyvavimas II pakopos pensijy fonduose duoda identiska rezultata, bei vienerius metus, kai
naudingumo funkcijos koeficientas rod¢, jog dalyvavimas privaciuose pensijy kaupiamuosiuose
fonduose yra nuostolingas. 2009 m., naudingumo funkcijos koeficientas sieké auks$ciausig 1,65754
reikSme. Tokio rezultato ekonominé prasmé biity tokia: asmenys dalyvaujantys II pakopos pensijy
fonduose minétais 2009 m. uzsitikrina 1,65754 dalimi didesn¢ bendra pensija. Pavyzdziui, jei
vidutiné Sodros mokama pensija yra 832,62 Lt. (naudojami 2009 mety duomenys), tai dalyvaujant
II pakopos pensijy fondy kaupime, bendra asmens senatvés pensija sudaryty 1380,10 Lt. (832,62 x
1,65754). Taciau reikia nepamirsti, kad ¢ia pateikiama vidutiné reikSmé visy II pakopos pensijy
fondy rinkos, kuriy rezultatai vertinami labai apibendrintai.
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31 paveikslas. I pakopos pensijy fondy haudingumo koeficientas 2010 m.
Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] saltiniais

Norint atlikti gilesn¢ analizg, sekanciame 31 paveiksle, darbo autorés apskaiciavo Kiekvieno
pensijy fondo naudingumo koeficienta. Gauti rezultatai atskleidé tendencija, kad 2010 m.
naudingumo reikSmé svyruoja nuo 0,9538 iki 1,9848. Keturi pensijy fondai, kurie dalyviui suteikia
galimybe prikaupti didesng¢ senatvés pensija, iSvardinti sekanciai, naudingumo maZzéjancia seka:
Finasta Racionalios rizikos, u lygus 1,9848, Finasta Aktyvaus investavimo, u sudaro 1,6878, SEB
pensija 3, u koeficientas 1,5966, Finasta Augancio pajamingumo U jvertis lygus 1,5535. Vadinasi,
trys vietos 1§ keturiy, atitenka UAB ,,Finastos asset management®* valdomiems pensijy fondams.
Pabréziama, kad minétoje bendrovéje dalyvauja vos 4 proc. dalyviy, esanciy II pakopos pensijy
fondy rinkoje. Tod¢l formuluojama iSvada, kad didelé dalis fondy dalyviy neiSnaudoja galimybés
sukaupti didesne turto dalj senatvei. Taip pat 31 paveiksle pastebima, kad 2010 m. Swedbank
pensija 1, SEB pensija 1, Konservatyvaus valdymo Danske pensija naudingumo koeficientas
nesiekia vieneto. Vadinasi, investavimas Siuose pensijy fonduose dalyviams yra zalingas. Be abejo,
gautas 2010 m. II pakopos pensijy fondy naudingumo koeficientas svarbiausias tiems asmenims,
investavimo galimybe, teisingai numatyti kitimo tendencijas bei gauti didziausig naudingumg i$
dalyvavimo privaciuose pensijy fonduose.

Toliau skyriuje aptariama, kokie keliami reikalavimai II pakopos pensijy fondy pelningumui,

kad privatus 1éSy kaupimas pensijy fondy dalyviui tapty naudingas. Tokiam jvertinimui atlikti buvo
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sudaryta nelygybé, sakanti, kad II pakopos kaupiamuosiuose pensijy fonduose esanéiy 1éSy
padidéjimas turi biiti didesnis uz apdraustyjy asmeny ir pensijy gavéjy santykj. Kuo labiau mazéja
dirbanciyjy, ir kuo labiau didéja pensijy gavéjy skaiCius, tuo socialiné pensija bus mazesné.
Vadinasi, senéjant visuomenei, Il pakopos pensijy fondams, norintiems sukaupti turto kiek],
atsveriant] socialinio draudimo pensijos dydj, uztenka sukaupti ir zemesn¢ pinigy sumg. Ir
atvirksciai, jei dirbanciyjy didéty, o gaunanciyjy pensijas mazéty, tada pensijy fondams tekty labiau
stengtis norint atsverti socialinio draudimo mokamas pensijas, nes jos iSaugty. Sioje vietoje
susidaro paradoksali situacija. 11 pakopos pensijy fondai buvo jdiegti didinti senatvés pensijas esant
sen¢janéioje visuomenéje, taciau pasirodo, kad privatiems fondams keliami tuo mazesni
reikalavimai, kuo prastesné situacija Sodroje. 17 lenteléje pateikta, kad visu analizuojamu
laikotarpiu, i$skyrus 2008 m., privaciy pensijy fondy 1éSy padidéjimas tenkino nelygybe.
Pavyzdziui, didziausias apdraustyjy ir pensininky gavéjy santykis buvo 2006 m., kuris sudaré
2,4052, o fondy vidutinis léSy prieaugis sieké 5,5237 jvertj. ISkelta salyga patenkinama,
naudingumas pasiektas dalyvaujant privaciuose pensijy fonduose. Jei dirbanciyjy Salyje biity
didesnis skaicius, esamas dabartinis pensijy fondy 1éSy padidéjimas biity vertinamas neigiamai, kaip
neatsveriantis socialinés pensijos dydzio. Taiau esant prastai Salies demografiniai situacijai, Il
pakopos pensijy fondy pajamingumas vertinamas kaip pakankamas ir traktuojama, kad tenkinama
naudinguma rodanti nelygybg, tai lenteléje Zymi pliuso Zenklas.

17 lentele

11 pakopos pensiju fondy turto prieaugio naudingumo interpretavimas

Rodiklis / Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Pensijy gavéjy skaicius r 602512 | 595524 | 590968 | 590915 | 595039 | 597901 | 599394
(senatvés pensijy)

n — apdrausty asmeny skaicius 1338600 | 1369700 | 1421400 | 1467200 | 1463000 | 1309200 | 1325400

gr  —antros pakopos 10,2237 | 7,9296 | 55237 | 32839 | -156493 | 15,6086 | 10,0079

kaupiamuosiuose pensijy fonduose

esanciy 1&é$y padidéjimo

n/r 2,2217 2,3000 2,4052 2,4829 2,4587 2,1897 2,2112
n
r

g, > + + + + - + +

Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] Saltiniais

Apibendrinant skyriuje atlikta analize galima teigti, jog dalyvavimas II pakopos pensijy
fonduose asmenims yra naudingas. Gauti rezultatai parodé situacijg, kad atskiry pensijy fondy 2010
m. naudingumo koeficientas svyruoja nuo 0,9538 iki 1,9848. Keturi pensijy fondai, Finasta
Racionalios rizikos, Finasta Aktyvaus investavimo, SEB pensija 3, Finasta Augancio pajamingumo

pasieke auksciausius naudingumo koeficiento rezultatus. Be to, atskleistas rySys, tarp dirbanciy ir

100



11 pakopos pensijy fondy Lietuvoje ekonominis vertinimas 2004 -2010 m./Magistro darbas/SU SMF/Inga Butkiené,
Jolanta Stupuriené

pensijas gaunanciy santykio bei pajamingumo reikalavimo II pakopos pensijy fondams. Kuo
minétas santykis didesnis (geresné demografiné situacija Salyje), tuo socialinio draudimo pensijos
didesnis ir tuo didesni reikalavimai pensijy fondy pelningumui. Ir prieSingai, kuo dirbanciyjy ir
pensijas gaunanciyjy santykis mazesnis (prasta demografiné situacija Salyje), tuo socialinio

draudimo pensijos mazesnés, ir tuo mazesni reikalavimai II pakopos pensijy fondams.
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3. 11 PAKOPOS PENSIJU FONDU ALTERNATYVU MODELIAVIMAS

Darbo autorés atlikusios II pakopos pensijy fondy Lictuvoje 2004 — 2010 metais ekonominj
jvertinima, prie jau esamos pensijy sistemos siiilo jdiegti papildoma pensijy kaupimo alternatyvg —
kaupiamajj pensijy indélj. Siame skyriuje darbo autorés pateiks prielaidas bei pasitlymus
kaupiamajam pensijy indéliui, nurodys jo privalumus, bei pagris pensijy indélio svarbg ir reikSmeg
pensijy sistemoje.

Analitin¢je tiriamojoje darbo dalyje iSanalizavus II pakopos pensijy fondy pelningumg bei
veiklos rezultatus, nustatyta, jog pensijy fondai jautriai reaguoja ] ekonomikos ciklo svyravimus.
Deja, Il pakopos pensijy fondo dalyviui, neturin¢iam finansinio ar ekonominio iSsilavinimo, yra
sudétinga savarankiskai bei profesionaliai priimti sprendimus dél pensijy investavimo strategijos bei
tinkamo fondo pasirinkimo. 11 pakopos pensijy fondy teisiné bazé perleidzia visg investavimo rizika
bei atsakomybe dalyviui, kuris ja turi tinkamai isanalizuoti ir priimti sau palankius sprendimus. Il
pakopos pensijy fondo dalyvis sickdamas gauti maksimalig nauda, privalo jvertinti visy II pakopos
pensijy fondy veikos rezultatus, sistemingai juos analizuoti, bei laiku ir tinkamai pakeisti pensijy
fonda ar net investavimo strategija, atsizvelgdamas | ekonoming situacija Salyje, ivertindamas ir
nuolat sekdamas finansy rinkos pokycius. Darbo autoriy analizuojamas laikotarpis (2004 — 2010
metai) apima analizei dékingg laikotarpj, nes Siuo periodu ekonomika iSgyveno pakilimg ir
nuosmukj. Tod¢l galima jvertinti II pakopos pensijy fondy dalyviy finansinj i§prusima ekonominio
nuosmukio metu. [vertinus dalyviy migracija bei migracijos prieZastis tarp pensijy fondy, galima

ivertinti dalyviy aktyvuma bei reakcija i ekonomikos poky¢ius.

18 lentele
Dalyviy migracija tarp II pakopos pensiju fondu 2004-2010 m.
Dalyviy, pasinaudojusiy I viso
Bendras IS viso | Sulaukusiy R Pensiju kaupimo .
. . o Mirusiu . . . dalyviy
. | pasitraukusiy | pakeité | nustatyto . istatymo suteikta IS viso o
Metai . . . dalyviy A C e ler . . pakeité
dalyviy pensijuy pensijos e galimybe vienaSaliSkai dalyviy i,
e . skaicius - pensiju
skaicius fonda amziaus nutraukti pirma karta
. fonda %
sudarytg sutartj
2004 541 316 0 17 208 441700 0,07
2005 2026 1333 51 208 227 557200 0,24
2006 10499 9465 100 504 430 685900 1,38
2007 22950 21532 246 675 497 786000 2,74
2008 19108 16724 738 856 790 879600 [EGONN
2009 30124 27859 1258 892 115 955400 2,92
2010 54404 50656 2152 176 1420 1035700 4,89
IS viso 139652 127885 4545 3328 3687

Sudaryta darbo autoriy remiantis [61], [68], [79-87] $altiniais
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Tinkamas dalyviy elgesys ekonominio nuosmukio metu biity pensijy fondo keitimas i$
rizikingos investavimo strategijos ] konservatyvig. Esant ekonominiam nuosmukiui, daugelio
imoniy akcijy verté krenta, dalis jmoniy bankrutuoja, tod¢l siekiant iSvengti maksimalios rizikos
prarasti dalj sukaupty lésy, finansy ekspertai ekonominio nuosmukio metu pataria pasitraukti j
nerizikingas investicijas. O pasirodant pirmiesiems ekonomikos atsigavimo zenklams vél rinktis
rizikingesnes investicija, nes ilgu laikotarpiu rizikingos investicijos teikia didesne¢ graza. 18
lentel¢je pateikiami pensijy fondy dalyviy migracijos mastai bei priezastys. IS esanciy duomeny
galima teigti, jog pensijy fondy dalyviai yra pasyviis ir neaktyviis. Nesidomi ekonomine situacija
prarasdami dalj sukaupty 1éSy ir mazindami gerovés lygj basimam pensijos amziuje. Tokia iSvada
daroma, nes ekonominio nuosmukio metu, tik 1,9 % visy dalyviy keité pensijy fonda toje pacioje
bendrovéje arba kitoje. Toks elgesys irodo, jog dalyviai néra finansiskai iSprus¢. Tai gali buti prasty
rezultaty sulaukus pensinio amziaus priezastis, nes dalyvis nebus iSnaudojes visy maksimaliy
galimybiy gauti didZiausig graza.

Toliau analizuojant esamos privacios pensijy kaupimo sistemos trilkumus, pastebima, kad néra
atsakomybés i§skaidymo tarp II pakopos pensijy fondy bei dalyviy. Tai jrodo nesistemingi
administravimo mokes¢iai, kurie taikomi visiems II pakopos pensijy fondams, nepriklausomai nuo
jy investavimo strategijos bei prisiimamos rizikos. Nuostolingo investavimo atveju, Il pakopos
pensijy fondai neatsako uz patirtus nuostolius, taciau atskaito mokeséius neatsizvelgiant j veiklos
rezultatus, t.y. uz nepelningg veiklag fondo valdytojas gauna tokj patj atlygj kaip ir uz pelninga.
Prieinama prie iSvados, jog pensijy fondy valdytojai gali tapti pasyvis ir nesuinteresuoti gauti

aukstesnius nei galéty investavimo rezultatus.

19 lentele
II pakopos pensiju fondy taikomy mokesciy tarifai
Investavimo Mokes¢iy nuo turto Mokes¢iy nuo Keitimo j tos pacios Keitimo [ kitos
strategija amplitudé pagal imoky amplitudé pensijy kaupimo pensijy kaupimo
investavimo pagal investavimo bendrovés PF 1 bendrovés PF
strategija strategija karta per metus
KONSERVATYVAUS 0,95% - 1% 0% - 3,5%
INVESTAVIMO
PENSIJUJ FONDAI
MAZOS AKCIIU 0,95% - 1% 1,49% - 3%
DALIES PENSIJU
FONDAI
(IKI 30 PROC)) 0% 0% - 0,2%
VIDUTINES AKCIJU 0,95% - 1% 0% - 3,5%
DALIES PENSIJU
FONDAI (30-70
PROC.)
AKCIY PENSIJU 0,99% - 1% 1,49% - 3%
FONDAI
(70-100 PROC.)

Sudaryta darbo autoriy remiantis [60], [61], [68], [79-87] saltiniais
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32 paveiksle pateikiami mokesCiy tarify dydziai, rodantys, kad atskaitymai nuo jmoky
neskirstomi pagal investavimo strategijas. Konservatyvaus investavimo pensijy fondy
apmokestinimas atitinka su vidutinés akcijy dalies, o mazos akcijy dalies su akcijy pensijy fondais.
Be to, mokesciai nuo jmoky atskaic¢iuojami kelis kartus per metus, nuo turto kiekvienais metais,
fondo keitimo mokesc¢iai vykdant peré¢jimo operacijas. Kaip buvo iSanalizuota ankstesniuose
skyriuose, Sie atskaitymai per 2004 — 2010 m. virSijo 214,3 min. Lt. Vadinasi, daroma i$vada, kad
per brangis II pakopos pensijy fondy administravimo kastai. Todél remiantis anks¢iau iSvardintais

trukumais ir prielaidomis, darbo autoriy sitiloma alternatyva — kaupiamasis pensiju indélis.

VALDYTOJAS -
Komercinis bankas
N
i N
RIBOJIMAI — negalima atsiimti SAUGUMAS — valstybinis
pensijy indélio indéliy draudimas

Kaupiamasis pensiju

ADMINISTRATORIUS — SODRA, periodiniai

£ -
E mass =
% < indélis > S g’l’
a N O
g ; =3
g PRIVALUMAI — néra rizikos, GALIMYBES - neribojamas E 3’
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32 paveikslas. Kaupiamojo pensijy indélio veikimo schema.
Sudaryta darbo autoriy

Jo veikimo schema apibiidinama 32 paveiksle. Siame kaupiamajame pensijy indélio modelyje
veikia keturios $alys, t.y. dalyvis, komercinis bankas, Lietuvos bankas ir Sodra. Komercinio banko
vaidmuo biity kaip valdotojo, kuris turéty atidaryti terminuotojo indélio saskaitg dalyviui, priimti
dalyvio 1éSas kaupimui, bei iSmokéti nustatytg palukany normg. Dalyvio vardu vadinamas pensijos
kaup¢jas, kuris turi teis¢ pasirinkti jam priimtiniausig komercinj banka, turéti savo vardu atidarytg
terminuotojo indélio saskaita, bet kada galéti ja papildyti, gauti nustatytas paltikanas, bei kada
panoréjus pasirinkti kita pensijy kaupimo bendrove. Sodros vaidmuo sitilomame kaupiamajame

pensijy indélyje buty kaip administratores, kuri ta pacia schema kaip ir II pakopos pensijy fonduose,

104



11 pakopos pensijy fondy Lietuvoje ekonominis vertinimas 2004 -2010 m./Magistro darbas/SU SMF/Inga Butkiené,
Jolanta Stupuriené

pervedinéty lésas kas ketvirtj j dalyvio vardu atidarytg sgskaitg pasirinktame komerciniame banke.
Sitlomo modelio priezitrg turéty vykdyti Lietuvos bankas, kuris ir taip kontroliuoja komerciniy
banky veikla.

Darbo autorés iSskiria tokius kaupiamojo pensijy indélio bruozus: privalumai, galimybés,
ribojimai ir saugumas.

Saugumas. Sis kaupiamasis pensijy indélis bty draudziamas indéliy ir investicijy draudime.
Toks draudimas biity laikomas saugiu, nes garantuojamas valstybés. Maksimali draudziama indélio
suma — 100 000 eury, t.y. 345 280 Lt.

Privalumai. Kadangi kaupiamajame pensijy indélyje paliikany norma garantuota ir i§ anksto
zinoma, vadinasi, néra prisiimama jokios investicijy netekimo rizika. Kaupiamasis pensijy indélis
bty dedamas ilgam laikotarpiui, todél banko sitiloma metiné paliikany norma biity auksStesné. Nei
nuo pervedamy jmoky, nei nuo turto mokesciy nebiity atskai¢iuojama, vadinasi, biity sutaupomos
dalyviy patiriamos administravimo sgnaudos. Pensijy kaupéjo mirties atveju, visos investuotos 1€Sos
su palikanomis biity grazintos teisétiems paveldétojams. Kaupiamojo pensijy indélio dalyvis
galéty laisvai rinktis i§ visy pensijy kaupimo alternatyvy, ir nusprendus taupyti 1éSas senatvei
kitame komerciniame banke arba pensijy kaupimo bendrovéje, be jokiy apribojimy galéty tai
padaryti.

Galimybés. Sis kaupiamasis pensijy indélis pasizyméty visiskai nauja galimybe, be jokiy
apribojimy papildyti savo pensijy indélio saskaita bet kokia suma. Pavyzdziui, jei pensijos kaupéjas
pardave turtg, ir gautomis léSomis nusprendzia pasididinti savo senatvés pensija, bus galima tai
lengvai jvykdyti, tiesiog jneSant 1éSas | kaupiamgja pensijy indélio sgskaita. Turédamas Sitokig
galimybe, kiekvienas asmuo galés savarankiSkai jvertinti, kokios senatvés jis tikisi. Norédami
susitaupyti didesnes 1éSas senatvei, atsakingiau ripinsis savarankiSkomis investicijomis.

Ribojimai. Draudimas i$sigryninti kaupiamajj pensijy indélj veiks kaip saugiklis, neleidziantis
pensijy kaupéjui palikti be pragyvenimo Saltinio senatvéje.

Taigi, darbo autoriy sitilomo kaupiamojo pensijy indéliy veikimo schema galéty veikti kaip
alternatyva, esantiems II pakopos pensijy fondams. Toliau skyriuje, siekiama kaupiamojo pensijy
indélio naudg pagrjsti skai¢iavimais, modeliuojant situacijas, bei palyginti ja, su II pakopos pensijy
fondais.
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20 lentele
Kaupiamojo pensijy indélio ir II pakopos pensiju fondy grazos palyginimas
Rodiklis / Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Vidutiné metiné infliacija (SVKI), proc. 1,2 2,7 3,8 5,8 111 45 1,2

Ilgalaikiy indéliy (nuo 2 mety) palikany

.. 4,13 4,27 4,32 5,98 8,91 10,89 2,32
norma proc. mety pabaigoje

II pakopos pensiju fondy apskaitos vieneto vertés pokyciai procentais

Konservatyvaus investavimo pensijy fondy 2,71 1,88 0,10 1,86 2,85 7,50 3,38

Mazos akcijy dalies pensijy fondy (iki 30 9,57 8,51 5,63 321 12,64 16,59 9,20

proc.)

Vidutiné)s akceijy dalies pensijy fondy (30 - 1062 | 1114 6.89 323 2261 17.09 11.00
70 proc. ’ ' ' ' ‘ ‘ ‘
Akcijy pensijy fondy (70 - 100 proc.) 36,67 | 22,16 16,76 6,25 -33,78 24,18 19,29
Vidutinis metinis visy fondy 14,89 | 10,92 7,35 3,64 -16,54 16,34 10,72

Sudaryta darbo autoriy remiantis [58], [60], [61], [68], [79-87], [93], [94]. Saltiniais..

Kaip matosi i§ 20 lentelés pateikty duomeny, visais analizuojamais metais ilgalaikiy indéliy
paliikany norma virSijo viduting meting infliacija, iSskyrus 2008 m., kai pasaulio rinkose vyravo
chaosas, tod¢l galima teigti, kad indéliy sitilomos paliikany normos néra visisSkai sunaikinamos dél
infliacijos. Ilgalaikiy indéliy paliikany normos analizuojamais metais kito tokia seka: 2004 -2009 m.
didéjo, nuo 2009 m. iki 2010 m. drastiskai mazéjo. O vidutinis II pakopos pensijy fondy grazos
rezultatas nuo 2006 m. iki 2008 m. mazéjo, nuo 2008 m. iki 2010 m. didéjo. Tokia grazos rodikliy
dinamika aiskiai parodo tendencijg, kad II pakopos pensijy fondy ir ilgalaikiy indéliy palikany
normos juda prieSingomis kryptimis, t.y. kai indéliy palikanos didé¢ja, grazos rezultatai II pakopos
pensijy fonduose mazéja, ir atvirkS¢iai. Vadinasi, sitilymas, kad kaupiamasis pensijy indélis biity
naudojamas kaip alternatyva II pakopos pensijy fondams, ekonomiskai nestabiliais metais — visiskai
pasiteisina. Tokia pensijy kaupimo variacija leisty iSvengti nuostoliy, bei padidinty galimybes
susikaupti didesne senatvés pensija. Be to, i§ pateikty duomeny 20 lenteléje, galima jzvelgti, kad
kaupiamojo pensijy indélio graza susilygina su konservatyvaus investavimo II pakopos pensijy
fondy prieaugiu, taciau pralaimi vidutinés akcijy dalies II pakopos pensijy fondy grazai. Vadinasi,
Sis siilomas modelis tikty dalyviams, netoleruojantiems rizikos, arba dalyviams, kuriems liko iki
pensijos 5 ar maziau mety. Atsizvelgiant | fakta, kad 2008 m. kaupiamasis pensijy indélis
nepadengia infliacijos, verta pabrézti, kad ekonomikos nestabilumo laikotarpiu né vienam II
pakopos pensijy fondui nepavyko padengti infliacijos. Taigi, siilomas modelis buity patikimiausia
investicija nuosmukio metu, bet pakankamai patraukli ir visais ekonomikos ciklais.

Toliau analizuojant kaupiamojo pensijy indélio modelj, siekiama iSsiaiskinti, kokios turéty buti
tokio indélio paliikanos. Pateiktoje 21 lenteléje matomos ilgalaikiy terminuoty indéliy palikany

normos, kurios kinta nuo 2,10 proc. iki 6,00 proc. Daugelyje komerciniy banky ilgalaikés paliikanos
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duodamos tada, kai léSos investuojamos dviems metams, ir dedant ilgesniam laikotarpiu jos lieka
pastovios. Taciau kitos kredito jstaigos dedant indélj 60 mén. ir ilgiau, palikany norma pakelia 1
proc. t.y. nuo 5 proc. iki 6 proc. Darbo autorés, remdamosios statistiniais 2010 m. terminuoty
indéliy paliikany normy duomenimis numaté, kad uz kaupiamajj pensijy indélj galéty biiti mokama

6 proc. metiné paliikany norma.

21 lentelé
Ilgalaikiy indéliy palukany normos kreditinése jstaigose, 2010 m.
Indélio terminas mén.
Kredito jstaiga 24 36 48 . 60 i_r
augiau

Medicinos bankas 2,20% 2,20% 2,20% 2,20%
Siauliy bankas 3,30% 3,50% 3,70% 3,70%
Bankas Snoras 2% 2% 2% 2%
Ukio bankas 2,30% 2,30% 2,30% 2,30%
DnB NORD Bankas 1,60% 1,80% 2,40% 2,80%
SEB 1,80% 2% 2,50% 2,80%
Finasta 2,20% 2,20% 2,20% -
Nordea 2,10% 2,10% 2,10% 2,10%
Danske bankas 2,80% 2,90% - -
Citadele 2,20% 2,20% 2,20% -
Swedbank 2% 2,30% 2,90% 3,70%
Memelio taupomoji kasa 4,50% 4,50% 4,70% 5%
Sostinés kreditas 4% 4,30% - -
AKU Akademiné kredito unija 2,80% 4% 4% 4,.37%
Pareigiiny kredito unija 5% 5% 5% 6%
Laikinosios sostinés kreditas 3,50% 4% 4% -
Kredito unija sveikatos kreditas 4,80% 4,80% 4,80% 4,80%
Vilniaus regiono kredito unija 3% 3,30% 3,30% 3,30%
Jureiviy kredito unija - - - -
Vilniaus kredito unija 2% 2,10% 2,10% 2,10%
GrigiSkiy kredito unija 3% 3% 3% 3%
Gyventojy ir smulkaus verslo kredito unija 4,20% 4,50% 4,60% 4,80%

Sudaryta darbo autoriy remiantis [71], [97] Saltiniais

Taigi, nustacius kokia turéty biiti vidutiné metiné¢ paliikany norma, darbo autorés atliko
modeliavimg, leidziant] palyginti I pakopos pensijy fondus su siiilomu kaupiamuoju pensijy
indéliu. Pasirinkus skirtingas investavimo alternatyvas, siekiama issiaiSkinti, kaip kiekvienos

amziaus grupés dalyviy kinta galutinés pensijos dydis.
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22 lentelé

Pensijy kaupimo alternatyvos, kai iki senatvés pensijos like 49 — 47 metai

- - Dalyvaujant pensiju kaupime
5 | 28 |oEZ| §. |8 =&
= c - ® AE] = o
.| B » S 'Z’g ESE| 27 |2 u:l%g Sodros
Ekonominé | ;g = o S a |38 El EE |82 S g| Sodros . ‘s
s prielaidos | £ iy = 22 222 TE |98 33 pensijo | ANUteta | pensijos
P < = S2 |25E s |8 ° 55 Peml s dalis +
E | 88 |8%2| €2 [c T g sdalis AnLitetas
© | 2E|EEl g ¥ =%
Pesimistinis Vyras 2052 49 196 111 78 188
Moteris 2050 47 188 106 60 166
Paarindinis Vyras 2052 49 196 111 97 208
g Moteris 2050 47 800 188 106 74 181
Optimistinis Vyras 2052 49 196 111 176 286
P Moteris 2050 47 188 106 132 238
Pensijy Vyras 2052 49 196 111 308 419
indélis 1 Moteris 1990 2050 47 188 106 224 331
Pesimistinis Vyras 2052 49 520 294 206 500
Moteris 2050 47 498 282 159 441
paarindinis Vyras 2052 49 520 294 257 551
g Moteris 2050 47 21215 498 282 197 479
Optimistinis Vyras 2052 49 ' 520 294 466 760
P Moteris 2050 | 47 498 282 349 631
Pensijy Vyras 2052 49 520 294 817 1110
indélis Moteris 2050 47 498 282 595 877

Sudaryta darbo autoriy remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos patvirtinta pensijy skaiciuokle
[http:/iwww.vpk.lt/skaiciuokle/sk_code/index.html]

Atliekant analizg, buvo naudotasi pensijy skai¢iuoklémis, patvirtintomis Socialinés apsaugos ir
darbo ministerijos. Buvo laikytasi tokiy ekonominiy prielaidy, kurios atspindéty jvairias pensijy
kaupimo situacijas, apie laukiamg fondy pajaminguma, t.y. pesimistinis, pagrindinis, optimistinis -
dalyvaujant II pakopos pensijy fonduose, ir kaupiamasis pensijy ind¢lis, atspindintis vidutinj
prognozuojama pajamingumg. Pesimistiniame II pakopos pensijy kaupimo variante, laikomasi tokiy
prielaidy: investicijy graza — 2 proc., anuiteto pelningumas — 2 proc., vidutinio darbo uZmokes¢io
augimas — 2 proc., administraciniai jmokos atskaitymai — 10 proc., administraciniai turto
atskaitymai — 1 proc. Pagrindiniame II pakopos pensijy kaupimo variante vienu procentu didinama
investicijy graza, ir laikoma, kad ji lygi 3 proc. Optimistiniame variante tikimasi 5 proc. investicijy
grazos, ir neskai¢iuojamas jmoky mokestis. Alternatyviajame kaupiamojo pensijy indélio variante
laikomasi tokiy prielaidy: investicijy graza — 6 proc., anuiteto pelningumas — 2 proc., vidutinio
darbo uzmokescio augimas — 2 proc., administravimo jmokos ir turto mokesciai — 0 proc. Taip pat
tyrime parodoma, kokia blity asmens senatvés pensija, jei jis nesirinkty jokios alternatyvos i§

siilomy privaciy pensijy kaupimo formy. Taip pat analizéje pateikiamos dvi situacijos, kai dalyvio
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darbo uzmokestis sudaro minimuma, ir kai siekia vidutinj darbo uzmokestj, atskirai lyginant pagal
Vyrus ir moteris.

22 lenteléje pateikiama jauny asmeny, kuriems iki pensijos like 49 metai - vyry atveju, ir 47
metai - motery atveju, pensijy sumy palyginimai, dalyvaujant jvairiuose pensijy kaupimo
variantuose. Pirmas atvejus, kai dalyvis yra vyras, ir jo darbo uzmokestis siekia minimumag.
Socialinio draudimo mokama pensija, nedalyvaujant privaCiame pensijy kaupime siekty 196 Lt.
Dalyvaujant II pakopos pensijy fonduose, anuitetas gali kisti nuo 78 Lt. iki 176 Lt., ir bendra
pensija (anuitetas + Sodros mokama pensijos dalis) gali svyruoti nuo 188 Lt. iki 286 Lt., zr. 22
lentele. Kai dalyvis uzdirba vidutinj darbo uzmokestj, pensijos dydis pagrindiniu II pakopos pensijy
fondy atveju siekty 551 Lt., optimistiniu 760 Lt., ir tai sudaryty 240 It. didesn¢ pensijg (760 It. —
520 1t.), nei gaunant tik i§ socialinio draudimo iSmokas. Vadinasi, gaunant minimaly atlyginima,
dalyvauti II pakopos pensijy fonduose naudinga, tik susiklostant optimistiniam variantui.
Nedalyvauti 1T pakopos pensijy fonduose patariama, kai tikimasi pesimistinio varianto. Siuo atveju,
kaupiamasis pensijy indélis, laikantis nurodyty ekonominiy prielaidy, uzdirbty 419 Lt. pensija
minimalaus darbo uzmokescio atveju, ir 1110 Lt. vidutinio darbo uzmokescio atveju. Ir tai bty
geriausias rezultatas, i§ visy aptarty pensijy kaupimo galimybiy.

Antras atvejis, kai dalyvé yra moteris, ir darbo uzmokestis — 800 Lt. Jos pensijos dydis gali
kisti nuo 188 Lt. Sodros mokéjimo atveju, iki 331 Lt., jei biity sukurtas kaupiamasis pensijy
indélis. Uzdirbant vidutin; darbo uZzmokestj, bity galima sukaupti 1éSy senatvei nuo 498 Lt.,
nedalyvaujant privaciame pensijy kaupime, iki 877 Lt., darbo autoriy siilomu pensijy kaupimo
variantu. Dalyvaujant antroje pakopoje, didziausia galima pensijos suma — 631 Lt. optimistiniu
atveju, maziausia — 441 Lt., pesimistinémis nuotaikomis. Atkreipiamas démesys, jog moterims
gaunamos mazesnés pensijos, dél ankstesnio iS¢jimo } pensija. Taciau, rezultatai rodo, kad
moterims, kaip ir vyrams, laukiant pesimistinio II pakopos pensijy kaupimo varianto, turtingesnés
senatvés ne tik, kad neuzsitikrins, taciau dalj socialinio draudimo pensijos ir praras. Todé¢l, siekiant
iSvengti pesimistinés situacijos atvejo, darbo autorés siiilo, jvesti kaupiamojo pensijy indélio
modelj, kuris leisty sukaupti didesnes léSas senatvei.

Kai dalyvio amzius siekia 30 mety, ir iki pensijos yra lik¢ ne daugiau kaip 40 mety, pensijy
kaupimas ir nekaupimas privaciuose II pakopos pensijy fonduose, uzdirbant tieck minimaly, tiek
vidutinj darbo uzmokestj, duoda tg patj rezultata, pesimistinio varianto atveju. Pavyzdziui, jei
vyriSkos lyties atstovas, uzdirbdamas minimaly darbo uZmokestj, nedalyvaudamas sitilomuose
pensijy fonduose gauty i§ Sodros 160 Lt. dydzio pensijg, tai rezisuojant blogiausius grazos
rezultatus i§ investicijy privaciame pensijy fonde, garantuoty ta pat] pensijos dydi. Gaunama

analogiSka situacija, kai uzdirbamas vidutinis darbo uzmokestis, taciau ¢ia pensijos dydis sudaryty
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424 Lt. Priimant optimistiSkesnes ekonomines prielaidas, pensijy dydis dalyviui, uzdirban¢iam
vidutinj darbo uzmokestj, gali iSaugti iki 601 Lt., o skaiCiuojant kaupiamojo pensijy indélio atveju,
iki 800 Lt. Sioje amZiaus grupéje, moterys, dalyvaudamos II pakopos pensijy fonduose, dar gali
pasiekti mazesn] pensijos lygi, lyginant su socialinio draudimo priskaiiuota pensija, jei
investavimo bus nes¢kmingas.

23 lentelé

Pensijy kaupimo alternatyvos, kai iki senatvés pensijos like 40-38 metai

" . @ " % . Dalyvaujant pensijy kaupime
= o . =) o) 7] o= g
. s | S| E&E| £9 |FEE
Ekonominés | ;2 = g % § % § EE)/ g 5 E—’_E‘E Sodros . Sodros
prielaidos = kN £ Sz | 250 Sl = § = | pensijos Anuitet | pensijos
< E |S§Z|8FE| 28 |£SF| dalis as dalis +
) =g S E g 3 E’ g anuitetas
Pesimistinis Vyras 2043 40 160 91 69 160
Moteris 2041 38 152 87 51 138
Pagrindinis Vyras_ 2043 40 160 91 82 174
Moteris 2041 38 800 152 87 61 148
Optimistinis Vyras 2043 40 160 91 135 227
Moteris 2041 38 152 87 98 185
Pensijy Vyras 2043 40 160 91 210 302
indélis 30 Moteris 1981 2041 38 152 87 149 236
Pesimistinis Vyras 2043 40 424 242 182 424
Moteris 2041 38 403 230 137 367
Pagrindinis Vyras 2043 40 424 242 219 461
Moteris 2041 38 21215 403 230 162 393
Optirnistinis Vyras_ 2043 40 ’ 424 242 359 601
Moteris 2041 38 403 230 261 491
Pensijy Vyras 2043 40 424 242 558 800
indélis Moteris 2041 38 403 230 395 625

Sudaryta darbo autoriy remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos patvirtinta pensijy skaic¢iuokle
[http://www.vpk.lIt/skaiciuokle/sk_code/index.html]

KeturiasdeSimtmeciy amziaus grup¢je, pastebima ta pati tendencija kaip ir trisdeSimtmeciy. Bet
kokioje II pakopos pajamingumo situacijoje, vyry pensija bus didesné arba lygi socialinio draudimo
pensijai, uzdirbant jvairy darbo uzmokesti. Taciau, moterys, prastesnio II pakopos fondy
pajamingumo atveju, dar gali prarasti dalj senatvés pensijos, kurig mokety tik socialinis draudimas.
Pavyzdziui, jei vidutini§8kai uzdirbama 2121,50 Lt., tai per 28 metus II pakopos pensijy fonduose
maziausia galéty sutaupyti 279 Lt., kai tuo tarpu Sodros mokama pensija siekty 297 Lt., vadinasi
bty gautas 118 Lt., nuostolis, zr. 23 lentele. Sitilomas kaupiamasis pensijy indélis Sioje situacijoje

taip pat gauty optimaliausig rezultata, nes jo sukaupta suma virSyty 92 Lt. (345 Lt.-253 Lt.),
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optimistinj II pakopos pensijy fondy rezultatg vyrams, ir 59 Lt. (234 Lt. — 175 Lt.) moterims, kai

uzdirbamas vidutinis darbo uzmokestis.

24 lentelé

Pensijy kaupimo alternatyvos, kai iki senatvés pensijos like 30 - 28 metai

§ _ 5 o = Dalyvaujant pensijy kaupime
- RS = o =Rz
= £ £ E B S5
2 = 2| 2tw S5 83“5) Sodros
1né E 82} = = c &5'7 == =
Ekonominés | 58 | g o |ES | Eof| B | EEG| SOUOS | Aniitet | pensijos
prielaidos 2 E 2| SEc| 8¢ & 3 g | pensijos i
< g §al| 8&5E S E o Sg . as dalis +
= Q. > 5 o 8 = dalis .
© | 5 28 S £= anuitetas
3 8~ & S
S A =
Pesimistinis Vyras 2033 30 120 70 56 126
Moteris 2031 28 112 65 40 105
Paarindinis Vyras 2033 30 120 70 60 134
g Moteris 2031 28 800 112 65 46 111
Ontimistinis Vyras 2033 30 120 70 95 165
P Moteris 2031 | 28 112 65 66 131
Pensijy Vyras 2033 30 120 70 130 200
indélis 40 Moteris 1971 2031 28 112 65 88 153
Pesimistinis Vyras 2033 30 318 184 149 334
Moteris 2031 28 297 173 107 279
paarindinis Vyras 2033 30 318 184 171 355
g Moteris 2031 | 28 | ... | 297 173 121 294
Optimistinis Vyras 2033 30 ' 318 184 253 437
P Moteris 2031 28 297 173 175 348
Pensijy Vyras 2033 30 318 184 345 530
indélis Moteris 2031 28 297 173 234 406

Sudaryta darbo autoriy remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos patvirtinta pensijy skai¢iuokle
[http://www.vpk.lIt/skaiciuokle/sk_code/index.html]

Remiantis 24 lentelés duomenimis, matoma, kad kaupiamojo pensijy indélio anuitetas sudaro
minimalaus atlyginimo atveju 71 Lt., jei pensija kaupia vyrai, ir 45 1t., jei pensijg kaupia moterys.
Toks rezultatas, rodo, kad asmenys, turédami galimybe pasirinkti tokia pensijy kaupimo forma, gali
gauti didesnj anuitetg, o kartu ir didesn¢ bendraja pensija. Paanalizuokime vyry situacija, kai
uzdirbamas minimalus darbo uzmokestis. Jei II pakopoje pensijy fondy pajamingumas pesimistinis,
anuiteto dydis susikaups vos 40 Lt., vadinasi, galutinés asmens gaunamos pensijos procentinis
pasiskirstymas pagal gavimo Saltinius susidarys 45 proc. priskai¢iuoto anuiteto ir 55 proc. (48 Lt.)
i§ socialinio draudimo. Vidutinio pajamingumo atveju, pensija, asmeniui pervedama i§ Sodros,
sudaryty didesn¢ procenting dalj;, nei pervedimai i§ anuiteto administruojan¢ios draudimo
bendrovés. Jei II pakopos pensijy fondy pajamingumas optimistinis, tada pensijos iSmokos

procentinis pasiskirstymas atrodyty taip: 48 Lt. (45 proc.) Sodros ir 58 Lt. (55 proc.) anuiteto
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1Smoka. Pensija 1§ viso sudaryty 106 Lt., ir tai bty 13 Lt. (119 Lt. — 106 Lt.) maZesné pensija, nei
galéty pasitlyti kaupiamasis pensijy indélis. Taip pat verta pabrézti, kad autoriy sitilomo pensijy

modelio anuiteto dalis, visais analizuojamais atvejais virSija 50 procenty visos senatvés pensijos.

25 lentelé

Pensijuy kaupimo alternatyvos, kai iki senatvés pensijos like 20 -18 mety

= " @2 Dalyvaujant pensijy kaupime
= | 28| F¢ 2 Se g
“ T |- |82 | £9 | 8s8&
Ekonominés | 3 2 E | 28| 2B 2 | % 8 2 | Sodros . Sodros
I, = = g S, | Eey N 2 S 2 " Anuitet | pensijos
prielaidos a £ =3 | §EgE = g = = | pensijos -
< c S8 | 3 AE o5 o S ; as dalis +
5 st | 53 g2 | g3 | dlis anuitetas
o = E|lZE 8 K =&
A %]
Pesimistinis Vyras 2023 20 80 48 40 88
Moteris 2021 18 72 43 27 70
. Vyras 2023 20 80 48 44 91
Pagrindinis -
Moteris 2021 18 800 72 43 29 72
. Vyras 2023 20 80 48 58 106
Optimistinis -
Moteris 2021 18 72 43 38 81
Pensijy Vyras 2023 20 80 48 71 119
del; -
indélis 50 Moteris 1961 2021 18 72 43 45 88
Pesimistinis Vyras 2023 20 212 127 106 233
Moteris 2021 18 191 115 71 186
C Vyras 2023 20 212 127 116 242
Pagrindinis -
Moteris 2021 18 21215 191 115 76 191
Optimistinis Vyras 2023 20 ’ 212 127 154 281
P Moteris 2021 | 18 191 115 100 215
Pensijy Vyras 2023 20 212 127 188 314
indélis Moteris 2021 18 191 115 119 234

Sudaryta darbo autoriy remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos patvirtinta pensijy skai¢iuokle
[http://www.vpk.It/skaiciuokle/sk_code/index.html]

Analizuojant sitilomo kaupiamojo pensijy indélio pajaminguma, kai motery dalyviy amzZius iki
pensijos 8 metai, pastebima, kad sumazéja pensijy kaupimo modelio pranasumas. Remiantis 25
lentelés duomenimis, apskaiciuota, kad moterys, kaupiancios pensija II pakopos pensijy fonduose,
optimistiniu investicijy prieaugio atveju, gauti rezultatai susilygina su kaupiamojo pensijy indélio
gautais rezultatais. Kur anuiteto dydis siekty 13 Lt., uzdirbant minimaly darbo uzmokestj, ir 35 Lt.,
gaunant vidutinj darbo uzmokestj. Vyry atveju, tendencijos, kad pensijy ind¢lio kaupimo rezultatai
biity prilyginami II pakopos pensijy fondy rezultatams nepastebétas.

Vadinasi, atlikus palyginamaja analiz¢ tarp II pakopos pensijy fondy, galimy jvairiy
pajamingumo situacijy, ir autoriy sitlomo kaupiamojo pensijy indélio, daromos iSvados: kuo
jaunesni dalyviai jsitraukia j privaty dalyvavimg II pakopos pensijy fonduose, tuo turi realesng

galimybe sutaupyti didesne pensija. Gaunant minimaly atlyginima, dalyvauti II pakopos pensijy
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fonduose naudinga, tik susiklostant optimistiniam variantui. Nedalyvauti II pakopos pensijy
fonduose patariama, kai tikimasi pesimistinis situacijos. Kai dalyvio amzius siekia 30 mety, ir iki
pensijos yra like ne daugiau kaip 40 mety, pensijy kaupimas ir nekaupimas privaciuose II pakopos
pensijy fonduose, uzdirbant tieck minimaly, tiek vidutinj darbo uzmokestj, duoda ta patj rezultata,
pesimistinio varianto atveju. Darbo autoriy sitilomas kaupiamasis pensijy indélis, visais analizuotais
atvejais gavo didesnj rezultatg, nei Il pakopos pensijy fondai, i§skyrus vyresniy zmoniy grupéje, kai
rezultatas buvo lygus su optimistiniu variantu.

26 lentele

Pensijy kaupimo alternatyvos, kai iki senatvés pensijos like 10 - 8 metai

o » Dalyvaujant pensijy kaupime
S 2 .§ § .Qg) 2 3 = g
" g | =3 2Z o £33 | g3 &
Ekonominés ,E 2 E SE| S*F 2 é g :Eg 3 Sodros . SOd.r.OS
L S S, | Egg| NE S 2 ” Anuitet | pensijos
prielaidos g e S =3 |5 E¢ s L = = | pensijos -
< c S8 | 3 AE o5 g ; as dalis +
= @ 35 ] S 2 89 2z dalis .
G) SeE| 28 5 =23 anuitetas
A D
Pesimistinis Vyras 2013 10 40 26 19 45
Moteris 2011 8 32 21 10 32
paarindinis Vyras 2013 10 40 26 20 46
g Moteris 2011 8 800 32 21 11 32
Optimistinis Vyras 2013 10 40 26 24 50
P Moteris 2011 8 32 21 13 34
Pensijy Vyras 2013 10 40 26 26 52
del; -
ndelis 60 Moteris 1951 2011 8 32 21 13 34
. Vyras 2013 10 106 69 51 119
Pesimistinis -
Moteris 2011 8 85 57 27 84
Paarindinis Vyras 2013 10 106 69 53 122
g Moteris 2011 8 sio1s |85 57 28 85
Optimistinis Vyras 2013 10 ' 106 69 64 132
P Moteris 2011 8 85 57 35 92
Pensijy Vyras 2013 10 106 69 70 38
indélis Moteris 2011 8 85 57 35 92

Sudaryta darbo autoriy remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos patvirtinta pensijy skaic¢iuokle
[http://www.vpk.It/skaiciuokle/sk_code/index.html]

Apibendrinant skyriy, daromos iSvados, kad siilomas kaupiamasis pensijy indélis pateisinty
lukescius ty dalyviy, kurie néra linke rizikuoti. Dalyvis visada Zinoty, kokio dydZio paliikany norma
bus mokama uz investicijas, ne taip kaip II pakopos pensijy fonduose, kur grazos rezultatai néra is
anksto pateikiami. Taip pat, renkantis S§ig pensijy kaupimo alternatyva, bty iSvengta
administravimo mokesCiy, kurie tiesiogiai mazina dalyviy turta. Pateiktas pensijy kaupimo
galimybiy alternatyvy modeliavimas parod¢, kad beveik visais atvejais kaupiamojo pensijy indélio

rezultatai biity optimaliausi. Taip pat, kaupiamasis indélis galéty biti labiausiai priimtinas
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ekonominio nuosmukio metu, sickiant i§vengti nuostoliy dél vertybiniy popieriy verciy pasikeitimo.
Tai parodé¢ paliikany normos ir apskaitos vieneto vertés pokyciai. II pakopos pensijy fondy ir
ilgalaikiy indéliy paliikany normos juda prieSingomis kryptimis, t.y. kai indéliy paliikanos did¢ja,
grazos rezultatai II pakopos pensijy fonduose mazéja, ir atvirk$¢iai. Vadinasi, sitlymas, kad
kaupiamasis pensijy indélis bty naudojamas kaip alternatyva II pakopos pensijy fondams,

ekonomiskai nestabiliais metais — visiSkai pasiteisina.
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ISVADOS

Pensijy reformos aspektai. Jgyvendinus pensijy reforma, j pensijy sistemos sgvoka jtraukiami ir
privatiis pensijy fondai. Pensijy modernizavimo poreikj i$Sauké: kintantys demografiniai procesai,
emigracija, didéjantis valstybés biudzeto deficitas, valstybinio socialinio draudimo garantijy stoka,
nepakankamas taupymo lygis Salyje ir kt. Mokslingje literatiiroje sutinkamos jvairios reformos
konfigiiracijos, taCiau dazniausiai jgyvendinamas Pasaulio banko siiilomas pensijy pakopy
klasifikavimas. Privaciais pensijy fondais grjstos pensijy finansavimo sistemos pastaruoju metu
sulaukia vis daugiau kritikos, dazniausiai dél ateities neapibréztumo veiksniy, rinkos svyravimams
neatsparumo, pernelyg didelio sistemos sudétingumo ir kt. Todé¢l $i pensijy reforma turéty buti
tobulintina.

Pensijy modeliai Europos Sajungos Salyse. Europos Sajungos Salyje taikomos skirtingos
pensijy sistemos. Populiariausia klasifikacija: liberalus, konservatyvus ir socialdemokratinis pensijy
modelis. Liberaliajame pensijy modelyje valstybés vaidmuo socialingje sferoje minimalus,
konservatyviajame - privati pensijy kaupimo sistema lygiagreciai veikia su valstybinio socialinio
draudimo sistema, socialdemokratiniame — valstybé prisiima visiSkg atsakomybg¢ uZz asmens
socialing gerove. Taip pat naudojama Europos Sajungos pensijy modeliy klasifikacija pagal
nustatytas zonas, t.y. Siaurés, Piety, Ryty, Kontinentinés Europos, anglosaksy ir hibridinis. Lietuvos
valstybé priskiriama Ryty Europos pensijy modeliui, kur privalomojo socialinio draudimo fondo
biudzetas atskirtas nuo valstybés biudzeto, veikia surenkamy jmoky ir iSkart pervedamy iSmoky
biidu, kur surenkami mokesciai dideli, o pervedimai pensijoms minimaliis. Ryty Europos pensijy
modelio priesingybé - Siaurés Europos pensijy modelis. Jame dominuoja didZiausi pensijy
mokeéjimai, pervedamos iSmokos siejamos su gavejo gyvenamagja vieta ir priklauso nuo darbo
uzmokescio, be to, geriausiai uztikrinantis socialinés asmeny teises.

Lietuvos ir Ryty Europos Saliy reforma. Lietuvoje II pakopos pensijy fondy rinkoje dalyvauja 9
investicijy valdymo bendrovés, kuriy veikimo principus reglamentuoja LR Pensijy sistemos
reformos jstatymas, LR Pensijy kaupimo jstatymas ir kt. Pensijy fondy veikimo schema susideda 1§
fondo valdytojo dalyviy 1éSy paskirstymo ] finansinius instrumentus, pagal fondo priimtg
investavimo strategija. Paskirstymas — tai strategija, skirta rizikai mazinti, investicijas iSskaidant
tarp kity rizikingy investicijy. Skirtingi aktyvai sumazina vidutinés portfelio grazos svyravimus
skirtingais ekonominiais periodais. Pensijy fondy dalyviai uz investavimo paslaugas bendrovéms
moka mokescius, kurie skirstomi : turto, jmokos, prieaugio, valdymo, peré¢jimo. Finansy analitiky
asociacija (FAA) suskirst¢ II pakopos pensijy fondus Lietuvoje i 4 grupes: konservatyvaus
investavimo, mazos akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies ir akcijy pensijy fondai. Baltijos Salyse

pensijy sistemos reformos jgyvendintos: Lenkijoje - 1999 m., Latvijoje - 2001 m., Estijoje - 2002
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m. Lenkijoje privaloma dalyvauti visiems darbo rinkos dalyviams, Estijoje, dalyvavimo
privalomumas gimusiems nuo 1983 m., Latvijoje sudaryti intervalai amziaus grupémis, kuriuose
skirtingas privalomumas dalyvauti pensijy reformoje. Kitose Ryty Europos Salyse anks$¢iausiai
reforma jgyvendinta Cekijoje 1995 m. ir Vengrijoje 1998 m. Tarp Ryty Europos $aliy, Rumunijoje
pensijy reforma jvesta véliausiai, nuo 2008 m. Taip pat pastebéta, kad Cekijoje veikia dvi pensijy
kaupimo pakopos, I ir III, o Bulgarijoje keturios pensijy kaupimo pakopos.

Pensijy reformg iSSaukusiy rodikliy analizés rezultatai. Tarp analizuoty Ryty Europos
valstybiy, pras¢iausia demografiné padétis yra Rumunijoje ir Bulgarijoje. Lietuvoje nuo 2004 m. iki
2010 m. pilieciy sumazéjo apie 117 tukst. Priezastys, lemiancios gyventojy mazéjimg ir sen¢jima:
Salyse nepakankamai didinamas gimstamumo lygis ir besipleCiantys emigracijos procesai |
ekonomiskai i$sivysCiusias Salis. Didziausias emigracijos mastas fiksuojamas Lenkijoje ir
Lietuvoje, maziausias — Bulgarijoje. Bendrame Ryty Europos kontekste, Lietuvos skola nuo BVP
néra itin didelé, atitinkanti konvergencijos kriterijy. Lietuva yra tarp tik minimalias pajamas Salies
pilieiams uztikrinanti valstybé, todél taupymo lygis negali biiti pakankamas Salyje. Apibendrintai
galima teigti, kad priezastys, lémusios socialinés apsaugos sistemos reformg, po pensijy
modernizavimo neiSsprendé makroekonominiy problemy Ryty Europos Salyse, o galbit, tik jas
susvelnino. Taip yra dél to, kad po reformos jgyvendinimo praéjo per trumpas laiko tarpas.
Nurodytos makroekonominés problemos (kintantys demografiniai procesai, emigracija, biudzeto
deficitas, zemas taupymo lygis, SeS¢liné ekonomika) ir toliau iSlieka aktualios, bei reikalaujancios
sprendimy. Taip pat, jvertinti VSDF léSy netekimai dél emigruojanciy gyventojy. per analizuojama
2004 — 2010 m. laikotarpj, Sodra patyré 865,7 mln. Lt. nuostolj, kurj biity sumokéje Salies
gyventojai, nepasiryze keisti gyvenamosios Salies. Pensijy reforma nepadéjo iSspresti VSDF, o
kartu ir valstybés skolos problemy. PrieSingai, situacija dar labiau pablogéjo, kai i§ VSDF ir
valstybés biudzety tur¢jo biiti vykdomi asignavimai j II pakopos pensijy fondus. Didziausia
asignavimy buvo pervesta ] I pakopos pensijy fondus 2008 m., kai suma siekée 1064 min. Lt.
Lietuvoje Ses¢lineés ekonomikos mastai pakankamai dideli, ir analizuojamu laikotarpiu vis didéja.
2004 m. Ses¢line ekonomika nuo BVP sudare 20,80 proc., tai 2010 m. Sis procentas padidéjo 6,2
procentinio punkto, ir sieké 27 proc. Neapskaityty pinigy kiekis analizuojamu laikotarpiu kito nuo
13041 min. Lt. iki 25553 miIn. Lt. Vadinasi, Salyje nebiity tokia prasta situacija tiek valstybes, tiek ir
Sodros biudzete, jei bent kokia dalis nepaskaityty €Sy bty iStraukiama i§ Seseélio.

IT pakopos pensijy fondy rinka. Lietuvoje privacioje pensijy sistemoje nedalyvauja lietuvisko
kapitalo pensijy kaupimo bendroviy. Daugiausiai Lietuvos rinkoje veikia Skandinavijos Saliy
(Svedijos, Suomijos, Norvegijos) kapitalo jmongs, tatiau yra stambiy valstybiy valdomo kapitalo

jmones, tokiy kaip Rusijos ir JAV. II pakopos pensijy fondy depozitoriumo vaidmenys patikéti
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bankams, daZniausiai renkamasi Svedijos kapitalo UAB ,, SEB bankas“ ir UAB Swedbankas®.
Atkreipiamas démesys, kad UAB ,,SEB investicijy valdymas®“ ir UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas® depozitoriumais pasirinkti ty paciy savininky bankai, kas gali jtakoti investicijy
objektyvumg. ISanalizavus pensijy fondy populiacija Ryty Europos Salyse, nustatyta, daugiausia
fondy sukurta Vengrijoje, 2004 m. buvo 74 pensijy fondai, o 2007 m. iSaugo iki 87, maziausiai -
Slovénijoje, vos 4 pensijy fondai. Kuo labiau iSsivysciusi Salis, tuo pensijy bendroviy ir fondy dydis
yra stambesni. Be to, kitose Ryty Europos valstybése, pavyzdziui Slovakijoje, yra taikomas
konkurencijos ir konsolidacijos reguliavimas, sakantis, kad minimali fondo dalyviy riba negali buti
zemesné nei 50 tukst. nariy. Tokia politika veda prie to, kad rinkoje islikty tik patys
konkurencingiausi pensijy fondai. UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®“ pensijy kaupimo
bendrovei parodytas didziausias dalyviy pasitikéjimas, nes joje sudaryta 42 proc. visy pensijy
kaupimo sutar¢iy. Didziausias sifilomy pensijy fondy asortimentas pateikiamas UAB “Finasta
investicijy valdymas”, ta¢iau sitilomy fondy gausa negarantuoja aktyviausig dalyviy dalyvavima
bendrovéje. Lietuvoje daugiausia iki 25 mety amziaus vyriSkos lyties pasirasiusiyjy sutartis su
bendrovémis. Didziausia dalis tarp pensijy fondy dalyviy sudaro mazas pajamas gaunantys pilie¢iai.
Lietuvoje tik 77 proc. visy galin¢iy dalyvauti II pakopos pensijy fonduose yra sudarg sutartis su
pensijy kaupimo bendrovémis. Latvijos ir Estijos valstybése, dalyviy skai¢iaus plétimosi potencialo
nebeturi, nes jy pilie¢iy dalyvavimas priva¢iame pensijy kaupime atitinkamai 20 proc. ir 7 proc.
vyrSyja uzimtyjy skaiciy.

IT pakopos pensijy fondy veiklos ekonominis vertinimas. Il pakopos pensijy fondy aprépties
dydis pleciasi, nes fondy valdomas turtas 2004 m. sudaré 0,2 proc. nuo Salies BVP, 0 per septynis
metus iSaugo 20 karty, ir 2010 m. siekia 4,07 proc. nuo BVP. Didziausia GAV vert¢ valdo SEB
pensija 2, Swedbank pensija 2, Swedbank pensija 3 bei Aviva Europensija plius. DidZiausias GAV
grandininis didéjimo tempas yra UAB “Swedbank investicijy valdymas * pensijy fondy, bei 2008 -
2010 m. UAB “MP Pension Funds Baltic” pensijy fondy. Palankiausiai vertinami fondai, pagal
2004 — 2010 m. vidutinj apskaitos vieneto pokyti: skolos vertybiniy popieriy investavimo
strategijoje — Finastos konservatyvaus investavimo pensijy fondas, rezultatas 4,84 proc., mazos
akcijy dalies— Finasta augancio pajamingumo pensijy fondas, jvertis 9,83 proc., vidutinés akcijy
dalies — Medio II, rezultatas 9,21 proc., akcijy investavimo strategijoje — Extremo Il, rezultatas 7,05
proc. Paneigta nuostata, kad konservatyvis pensijy fondai negali gauti nuostolio, analiz¢ jvertino,
kad tokia galimybé jmanoma. Analizuojant II pakopos pensijy fondy pelninguma maZzinancius
elementus, buvo gauti tokie rezultatai: 2004 -2006 m. bendro i$laidy koeficiento reik§més daugelyje
IT pakopos pensijy fondy aukstos. Tai jtakojo, kad fondy valdytojai aktyviai vykdé vertybiniy

popieriy isigijimo sandorius. Maziausias bendras islaidy koeficientas priskiriamas UAB “Finasta
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asset management” ir UAB “Swedbank investicijy valdymas” pensijy fondams. Didziausias BAR
rodiklis buvo Siuose fonduose: konservatyvaus valdymo Danske pensija, Danske pensija 50 ir
Danske pensija 100, kuriy reikSmés sieké 9,00 proc., Aviva Europensija 5,74 proc., Aviva
Europensija plius 5,553 proc. Pabréziama, kad ir kituose fonduose fiksuojamas aukstas BAR
rodiklis. Didziausias portfelio apyvartumo rodiklis pasiekiamas Aviva grupés pensijy fonduose. IS
viso fondai per 2004-2010 m. nuskai¢iavo mokes¢iy uz 214,35 min. Lt. Dalyvavimas SEB pensija 1
ir Swedbank pensija 1 fonduose atsieina brangiausiai, ir atitinkamai per analizuojama laikotarpj
sudaro 10,5 min. Lt. ir 7,59 mln. Lt. Pigiausiai jkainotos UAB “Finasta asset management”
teikiamos pensijy fondy paslaugos, visose fondy rasyse. Fondai, pasieke optimaliausius rodiklius,
vertinant pagal IRR, priklauso jvairioms investavimo strategijoms. Taigi, taisyklés, nurodancios,
kad pasirinkus tam tikrg investavimo strategija (ar grupe¢) bus gaunamas apytikriai vienodas
pricaugio rezultatas, néra. Buvo iSsiaiSkinta, kaip reaguoja dalyviai j fondo rizikos augima,
pasirenkant Swedbank pensija 4 fondo atvejj. Fondo standartinis nuokrypis 2007 — 2008 m. iSaugo
nuo 7,55 proc. iki 18 proc. Dalyviai i toki rizikos padidéjima niekaip nesureagavo, ir per tg patj
laikotarpj analizuojamam pensijy fonde nariy skaicius padidéjo nuo 52,10 tukst. iki 76,49 tikst. O
Sio fondo apskaitos vieneto pokycio norma buvo neigiama, - 38,40 proc., kai tuo tarpu Medio 1l
apskaitos vieneto vertés pokytis sieké 3,77 proc. investicijy prieaugio ir standartinio nuokrypio
reik§meé buvo vos 0,20 proc. Ir prieSingas atvejis, kai fondo rezultatai ger¢ja, taciau dalyviy skaicius
mazéja, tokiai situacijai aptarti naudosime Finasta subalansuotg pensijy fondg. 2008-2009 m. fondo
standartinis nuokrypis sumazéjo nuo 13,10 proc. iki 4,27 proc., apskaitos vieneto pokytis iSaugo iki
16.57 proc., taciau dalyviai tokiy rezultaty pageréjimo nepastebéjo, ir jy skaiCius sumaz¢jo nuo
21,52 takst. iki 20,38 tikst. Gauti rezultatai paneigé darbo autoriy iSkelta hipoteze. Dalyviui,
norin¢iam gauti optimaliausig investicijy graza, reikia pensijy fonda rinktis ne pagal investavimo
strategija, o pagal individualy pensijy fondo gaunamg vidutinj pelningumo rodiklj.

Didziausias dalyviy pasiskirstymas yra tarp mazos akcijy dalies ir vidutinés akcijy dalies UAB
»Swedbank investicijy valdymas®, UAB ,,SEB investicijy valdymas* ir UAGDPB ,,Aviva Lietuva‘“
bendroviy valdomy pensijy fondy. Pensijy fondy dalyviai yra linke prisiimti viduting investavimo
rizika, sieckdami optimalios investicinés grazos normos. Taciau pensijy fondy dalyviai neobjektyviai
vertina fondy rezultatus ir visiSkai neteisingai pasirenka II pakopos pensijy fondus. Fondy
standartinis nuokrypis buvo itin iSauges 2008 m., kai investicijy pricaugis buvo neigiamas. Trys
fondai, Medio II, Finasta Augancio pajamingumo, Extremo II, vertinami kaip efektyviai valdantys
rizika, nes vienam rizikos vienetui gaunama didesné nei vienetas graza.

Dalyvavimas II pakopos pensijy fonduose asmenims yra naudingas. Gauti rezultatai parode

situacija, kad atskiry pensijy fondy 2010 m. naudingumo koeficientas svyruoja nuo 0,9538 iki
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1,9848. Keturi pensijy fondai, Finasta Racionalios rizikos, Finasta Aktyvaus investavimo, SEB
pensija 3, Finasta Augancio pajamingumo pasieké auk$c¢iausius naudingumo koeficiento rezultatus.
Be to, atskleistas rySys, tarp dirbanciy ir pensijas gaunanciy santykio bei pajamingumo reikalavimo
IT pakopos pensijy fondams. Kuo minétas santykis didesnis (geresné demografiné situacija Salyje),
tuo socialinio draudimo pensijos didesnis ir tuo didesni reikalavimai pensijy fondy pelningumui. Ir
prieSingai, kuo dirbanc¢iyjy ir pensijas gaunanciyjy santykis mazesnis (prasta demografiné situacija
Salyje), tuo socialinio draudimo pensijos mazesnés, ir tuo mazesni reikalavimai Il pakopos pensijy
fondams.

Darbo autoriy sitilomas kaupiamasis pensijy indélis, ir jo ekonominé nauda. Kaupiamajame
pensijy indélio modelyje veikty keturios Salys, t.y. dalyvis, komercinis bankas, Lietuvos bankas ir
Sodra. Komercinio banko vaidmuo biity kaip valdotojo, kuris turéty atidaryti terminuotojo indélio
saskaitg dalyviui, priimti dalyvio léSas kaupimui, bei iSmokéti nustatytg palikany normg. Dalyvio
vardu vadinamas pensijos kaupéjas, kuris turi teis¢ pasirinkti jam priimtiniausia komercinj banka,
turéti savo vardu atidaryta terminuotojo indélio saskaita, bet kada galéti ja papildyti, gauti
nustatytas paliikanas, bei kada panoréjus pasirinkti kitg pensijy kaupimo bendrove. Sodros vaidmuo
siilomame kaupiamajame pensijy indélyje biity kaip administratorés, kuri ta pacia schema kaip ir 11
pakopos pensijy fonduose, pervedinéty lésas kas ketvirtj | dalyvio vardu atidaryta saskaitg
pasirinktame komerciniame banke. Sitilomo modelio prieziiirg turéty vykdyti Lietuvos bankas, kuris
ir taip kontroliuoja komerciniy banky veikla. Kaupiamasis pensijy indélis pateisinty likescius ty
dalyviy, kurie néra linke rizikuoti. Dalyvis visada Zinoty, kokio dydZio palikany norma bus
mokama uZ investicijas, ne taip kaip II pakopos pensijy fonduose, kur grazos rezultatai néra is
anksto pateikiami. Taip pat, renkantis S$ig pensijy kaupimo alternatyva, bity iSvengta
administravimo mokes¢iy, kurie tiesiogiai mazina dalyviy turta. Pateiktas pensijy kaupimo
galimybiy alternatyvy modeliavimas parod¢, kad beveik visais atvejais kaupiamojo pensijy indélio
rezultatai bty optimaliausi, tai patvirtina darbo autoriy iSkelta hipoteze. Taip pat, kaupiamasis
indélis galéty bati labiausiai priimtinas ekonominio nuosmukio metu, siekiant i§vengti nuostoliy dél
vertybiniy popieriy verciy pasikeitimo. Tai parodé palikany normos ir apskaitos vieneto vertés
poky¢iai. I pakopos pensijy fondy ir ilgalaikiy indéliy palikany normos juda prieSingomis
kryptimis, t.y. kai indéliy palukanos didéja, grazos rezultatai Il pakopos pensijy fonduose mazéja, ir
atvirksc¢iai. Vadinasi, sililymas, kad kaupiamasis pensijy indélis biity naudojamas kaip alternatyva II

pakopos pensijy fondams, ekonomiSkai nestabiliais metais — visiskai pasiteisina.
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PASIULYMAI

Isanalizavus II pakopos pensijy fondy rinkg, pateikiamos tokios rekomendacijos:

1.

II pakopos pensijy fondai turéty garantuoti nors minimaly II pakopos pensijy fondy
pelninguma, ir taip prisiimti dalj dalyvio atsakomybés, nesékmingo investavimo metais.
2008 m. fondo pelningumo rezultatai parod¢, kad II pakopos pensijy fondy valdytojai
negana to, kad gavo nuostol;j i§ investicijy, taciau ir nusiskai¢iavo jmoky bei turto valdymo
mokescius i$ dalyvio 1éSy. Tokia situacija rodo, kad pensijy fondo dalyviui — nuostolis,
pensijy fondo valdytojui — pelnas gaunamas bet kokiu atveju, nepriklausantis nuo
investavimo rezultaty. Sia ydinga situacija deréty Salinti.

Sitloma mazinti II pakopos pensijy fondy taikomus mokesCius pensijy fondo dalyviui.
Pagal darbe iSanalizuotus duomenis buvo matoma, kad i§ Sodros II pakopos pensijy
fondams buvo pervesta 3605,42 min. Lt., o mokes¢iams nuskai¢iuota 214,35 mln. Lt.
Vadinasi, mokesciy atskaitymai sudaro apie 6 proc. nuo pervestos sumos.

Rekomenduojama pensijy kaupimo sistemoje jvesti tokig pensijy kaupimo alternatyva,
kurioje galéty dalyvauti asmenys nelink¢ rizikuoti. Taip pat sitiloma, kad bty i§ anksto
zinoma palikany norma, prieSingai nei Il pakopos pensijy fonduose, ir tai leisty sumazinti
dalyvio atsakomybe¢. Bei nederéty taikyti apmokestinimo, kurie tiesiogiai mazina dalyviy

turtg. Visus Siuos aspektus aprépia darbo autoriy sitilomas kaupiamasis pensijy indélis.
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1 priedas
Gyventojy skaifiaus pokyciai Europos Sajungos Salyse 2004-2010 m.

Salis/metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Saldo
ES 27 Salys | 488796810 | 491132439 | 492980398 | 495291925 | 497683272 | 499703311 | 501103425 | 12306615
Bulgarija 7801273 7761049 7718750 7679290 7640238 7606551 7563710 237563
Cekija 10211455 | 10220577 | 10251079 | 10287189 | 10381130 | 10467542 | 10506813 295358
Estija 1351069 1347510 1344684 1342409 1340935 1340415 1340127 -10942
Latvija 2319203 2306434 2294590 2281305 2270894 2261294 2248374 -70829
Lenkija 38190608 | 38173835 | 38157055 | 38125479 | 38115641 | 38135876 | 38167329 -23279
Lietuva 3445857 3425324 3403284 3384879 3366357 3349872 3329039 -116818
Rumunija 21711252 | 21658528 | 21610213 | 21565119 | 21528627 | 21498616 | 21462186 -249066
Slovakija 5380053 5384822 5389180 5393637 5400998 5412254 5424925 44872
Slovénija 1996433 1997590 2003358 2010377 2010269 2032362 2046976 50543
Vengrija 10116742 | 10097549 | 10076581 | 10066158 | 10045401 | 10030975 | 10014324 -102418

Saltinis: Sudaryta darbo autoriy remiantis

http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/table.do?tab=table&language=en&pcode=tps00001 &tableSelection=1&footnotes=

yes&labeling=labels&plugin=1

2 priedas
Suminis gimstamumo rodiklis Europos Sajungos Salyse 2004-2010 m.

Salis/ Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ES 27 Zalys 15 1,51 1,54 1,56 16 15 -

Bulgarija 1,29 1,32 1,38 1,42 1,48 1,57 1,41
Cekija 1,23 1,28 1,33 1,44 15 1,49 1,25
Estija 1,47 15 1,55 1,63 1,65 1,62 1,43
Latvija 1,24 1,31 1,35 1,41 1,44 1,31 1,31
Lietuva 1,26 1,27 1,31 1,35 1,47 1,55 1,24
Vengrija 1,28 1,31 1,34 1,32 1,35 1,32 1,39
Lenkija 1,23 1,24 1,27 1,31 1,39 1,4 1,29
Rumunija 1,29 1,32 1,32 13 1,35 1,38 1,27
Slovénija 1,25 1,26 1,31 1,38 1,53 1,53 1,29
Slovakija 1,24 1,25 1,24 1,25 1,32 1,41 1,36

Sudaryta darbo autoriy remiantis [45], [77] saltiniais.
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3 priedas
Emigracijos lygis Europos Sajungos Salyse
Salis / Metai 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
ES 27 3alys - - - - - - - - 2314700 -
Bulgarija - - - - - - - 2958 2112 -
Cekijos Respublika 1263 | 21469 | 32389 | 34226 | 34818 | 24065 | 33463 | 20500 6027 :
Estija 1784 | 2175 | 2038 | 3073 | 2927 | 4610 | 5527 | 4384 4406 4658
Latvija 7131 | 6602 | 3262 | 2210 | 2744 | 2450 | 5252 | 4183 6007 -
Lietuva 2616 | 7253 | 7086 | 11032 | 15165 | 15571 | 12602 | 13853 | 17015 -
Vengrija 2540 2591 3126 3122 3820 3658 4314 4500 4821 -
Lenkija 26999 | 23368 | 24532 | 20813 | 18877 | 22242 | 46936 | 35480 74338 -
Slovénija 3570 4811 7269 5867 8269 8605 13749 | 14943 12109 18788
Slovakija 811 | 1011 | 1411 | 4777 | 6525 | 2784 | 3084 | 3570 4857 -

Saltinis sudaryta darbo autoriy http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=migr_emi2%E2%8C%A9=en

Sudaryta darbo autoriy remiantis [58], [77] Saltiniais.

4 priedas

Europos Sajungos $aliy valstybés skolos procentinis dydis nuo BVP 2004-2010 metais

Salys/ Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ES 27 Zalys 62,2 62,8 615 58,8 61,8 74 -
Bulgarija 37 275 216 17,2 137 14,7 16,2
Cekija 30,1 29,7 294 29 30 35,3 51,1
Estija 5 46 44 3,7 46 7,2 77
Latvija 14,9 12,4 10,7 9 19,7 36,7 46,2
Lietuva 19,4 184 18 16,9 15,6 29,5 387
Vengrija 59,1 61,8 65,7 66,1 72,3 784 79,6
Lenkija 457 471 47,7 45 471 50,9 53,6
Rumunija 18,7 15,8 124 12,6 134 239 3438
Slovénija 27,2 27 26,7 234 22,5 354 355
Slovakija 415 34,2 305 29,6 278 354 41

Saltinis sudaryta darbo autoriy remiantis
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/tgm/download.do?tab=table&plugin=1&language=en&pcode=tsieb090 ir t.t.
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5 priedas
Gyventojy skaiciaus prognozé min.
Salys/ Metai 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 2060
501,04 | 508,23 | 514,37 | 519,11 | 522,34 | 524,54 | 525,70 | 525,62 | 524,05 | 521,03 | 516,94
ES 27 Salys
7,56 7,36 7,12 6,86 6,61 6,41 6,24 6,07 5,90 5,72 5,53
Bulgarija
10,51 10,69 10,82 10,86 10,84 10,78 10,74 10,72 10,67 10,59 10,47
Cekija
1,34 1,34 1,32 1,30 1,28 1,26 1,24 1,23 1,21 1,20 1,17
Estija
2,25 2,19 2,14 2,08 2,02 1,96 191 1,85 1,80 1,74 1,67
Latvija
3,33 3,25 3,18 311 3,04 2,98 2,92 2,87 2,81 2,75 2,68
Lietuva
10,01 9,96 9,90 9,82 9,70 9,57 9,44 9,32 9,18 9,03 8,86
Vengrija
38,17 38,37 38,40 38,12 37,56 36,86 36,11 35,34 34,54 33,67 32,71
Lenkija
21,46 21,26 21,01 20,66 20,25 19,86 19,44 18,99 18,48 17,95 17,31
Rumunija
2,05 2,11 2,14 2,15 2,15 2,15 2,14 2,13 2,11 2,09 2,06
Slovénija
5,42 5,51 5,58 5,60 5,58 5,53 5,47 5,40 5,33 5,23 5,12
Slovakija
Sudaryta darbo autoriy remiantis [77] $altiniu.
6 priedas

Deklaravusiyjuy ir nedeklaravusiyju iSvykima emigranty statistika Lietuvoje takst.

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Emigrantai 32,5 48,1 27,8 26,5 23,7 34,7 83,2
Emigrantai,
deklarave
iSvykima 15,2 15,6 12,6 13,8 17 22 83,2
Emigrantai,
nedeklarave
iSvykimo 17,3 32,5 15,2 12,7 6,7 12,7

Sudaryta darbo autoriy remiantis [58], [77] Saltiniais.
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7 priedas
Emigracijos saldo prognozé 2010 — 2060 metais
Salis/
Metai 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050 2055 | 2060
ES 27 falys | 1043064 | 1215012 | 1332508 | 1300737 | 1296100 | 1274390 | 1226673 | 1178278 | 1100919 10003 | 94308
Bulgarija -9934 -10875 -14618 -9511 -3290 4760 5538 4630 3796 2984 743
Cekija 30454 32139 29011 25102 25584 25982 29869 26500 24095 22083 | 18280
Estija -543 -600 -1032 -644 -314 494 595 707 759 625 6
Latvija -3390 -1669 -507 261 423 1328 1483 1584 1888 1676 568
Lietuva -13013 -8833 -5101 -2828 -1051 1382 1235 1520 2230 1914 77
Vengrija 22542 26233 27311 23038 22139 23834 26660 23797 22025 20848 | 18886
Lenkija 11732 20477 13006 4438 3205 13965 26381 33035 34245 23914 | 14123
Rumunija -206 7491 8362 4627 3216 16483 17610 18564 16787 13196 | 7635
Slovénija 10952 8739 6316 5618 5654 5307 5570 5559 5018 4356 3817
Slovakija 10573 10835 9900 8324 8170 8375 10252 10388 9896 8679 6828
Sudaryta darbo autoriy remiantis [77] Saltiniu.
8 priedas
IT pakopos pensijy fondy naudingumo koeficientas 2010 m.
Pensijy fondas Il pakopos PF 1é8y padidéjimo koef. | Naudingumo koeficientas

Finasta Konservatyvaus investavimo 8,33 1,237522

Swedbank Pensija 1 1,02 0,953758

SEB pensija 1 2,16 0,998011

DnB NORD 1 4,08 1,072543

Aviva Europensija 7,15 1,191716

Konservatyvaus valdymo Danske pensija 0,12 0,918821

ERGO konservatyvusis 2,66 1,01742

Citadele pensija 1 2,67 1,017809

Finasta Nuosaikus 5,63 1,132712

Aviva Europensija plius 8,15 1,230534

DnB NORD 2 7,74 1,214619

Finasta Augancio pajamingumo 16,47 1,553505

Swedbank Pensija 2 4,43 1,086129

Danske pensija 50 10,72 1,330298

DnB NORD 3 11,32 1,353589

Finasta Aktyvaus investavimo 19,93 1,687817

SEB Pensija 2 11,01 1,341556

Swedbank Pensija 3 7,87 1,219665

Swedbank Pensija 4 13,51 1,438602

Medio I1 14,73 1,485961

ERGO balans 13,28 1,429674

Aviva Europensija ekstra 9,42 1,279834

Citadele pensija 2 6,97 1,184729

Finasta Subalansuotas 13,3 1,43045

Danske pensija 100 17,43 1,590771

Finasta Racionalios rizikos 27,58 1,984779

Extremo 11 14,96 1,494889

SEB pensija 3 17,58 1,596593

Sudaryta darbo autoriy remiantis [3] Saltiniu
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9 priedas
I1 pakopos pensijuy fondy pasiiila Lietuvoje ir Ryty Europos valstybése 2004-2007 m.

Salis / Metai 2004 2005 2006 2007
Bulgarija 8 8 8 9
Estija 15 15 15 15
Latvija 5 6 6 6
Lietuva 28 28 30 31
Vengrija 74 76 88 87
Lenkija 4 5 5 5
Slovénija 4 4 4 :
Slovakija 4 12 9 11

Sudaryta darbo autoriy remiantis [60-61], [77-79] Saltiniais.

10 priedas

11 pakopos pensiju fonduy grynyjy aktyvy verté mety pabaigoje min. Lt 2004 — 2010 metais.

Grynyjy aktyvu verté mety pab.

min. Lt. 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
SEB pensija 1 10,7098 | 31,8794 | 64,0163 102,6514 | 157,0766 | 1958846 | 204,3995
SEB pensija 2 32,3294 | 1057431 | 227,0824 | 4152795 | 47508824 | 7265677 | 853,8774
SEB pensija 3 2,9681 25,6214 37,5294 79,2166 114,2981
Finasta Konservatyvaus 7,9531

investavimo 0,0729 0,1876 0,3213 2,7133 6,0594 8,5490
Finasta Augancio pajamingumo 0,2443 0,6747 1,2474 2,3345 3,3578 5,1661 8,0379
Finasta Aktyvaus investavimo 1,0316 2,9871 6,1779 13,0057 14,1228 22,1008 30,1516
Finasta Racionalios rizikos 1,7384 5,1210 12,2355 30,2219 18,8836 36,6115 52,3952
Finasta Nuosaikus 0,6737 2,7634 7,9012 9,5930 9,9120
Finasta Subalansuotas 2,6371 11,8162 19,3366 28,3670 30,7271
Swedbank Pensija 1 3,8000 16,8888 | 33,0655 54,2661 93,9212 131,8964 | 129,0154
Swedbank Pensija 2 18,8106 | 84,6193 | 177,3398 | 2988115 | 384,8034 | 513,8295 | 547,8796
Swedbank Pensija 3 14,7079 | 65,2773 | 152,5002 | 290,6747 359,4241 | 511,6837 | 590,2543
Swedbank Pensija 4 0,1733 9,3538 47,7712 69,4023 1297729 | 180,9228
DnB NORD 1 0,8617 2,6898 5,6942 9,9394 16,0409 23,3954 27,1178
DnB NORD 2 3,9675 12,6749 | 27,5144 48,7164 70,5645 | 102,4636 | 128,2880
DnB NORD 3 3,4620 11,4284 | 26,1975 50,4126 70,4145 | 106,4717 | 130,7609
Konservatyvaus valdymo Danske

pensija 0,1952 0,5419 1,0288 1,7046 3,0195 4,3478 4,6185
Danske pensija 50 0,8244 2,5439 5,3508 9,1553 12,4211 19,4776 25,4758
Danske pensija 100 2,0892 6,5552 14,2427 24,8342 30,9917 48,1737 67,5018
Europensija 94739 | 1255970 | 25,6425 43,0075 66,5607 89,4378 99,0805
Europensija plius 3,9439 | 32,4899 | 75,2878 138,6143 | 208,3556 | 290,5105 | 334,8861
Europensija ekstra 2,5607 11,7854 25,3794 47,8105 64,8949
ERGO konservatyvusis 1,7842 5,3663 10,6557 17,1548 26,9234 33,1223 35,3327
ERGO balans 2,3176 7,4097 15,9349 29,5268 39,2423 59,2450 80,6950
Medio Il 0,0105 2,3301 13,8448 34,9412
Extremo Il 0,0733 3,0563 21,6094 58,1886
Citadele pensija 1 0,0171 0,0497 0,1085 0,1764 0,2016 0,2043
Citadele pensija 2 0,0270 0,0914 0,4526 0,6974 0,8647 0,9763

Sudaryta darbo autoriy remiantis [79-87] Saltiniu
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11 priedas

II pakopos pensijuy fondy grynyjuy aktyvy vertés mety pabaigoje grandininis pokytis 2005 —

2010 metais.
Grynyjy aktyvy grandininis pokytis % 2005 2006 2007 2008 2009 2010
SEB pensija 2 227,08 114,75 82,88 14,59 52,68 17,52
Swedbank Pensija 3 343,82 133,76 90,49 23,65 42,36 15,36
Swedbank Pensija 2 349,85 109,57 68,50 28,78 33,53 6,63
Europensija plius 723,80 131,73 84,11 50,31 39,43 15,28
SEB pensija 1 197,66 100,81 60,35 53,02 24,71 4,35
Swedbank Pensija 4 5296,37 410,72 45,28 86,99 39,41
DnB NORD 3 230,12 129,23 92,43 39,68 51,21 22,81
Swedbank Pensija 1 344,44 95,78 64,12 73,08 40,43 -2,18
DnB NORD 2 219,47 117,08 77,06 44,85 4521 25,20
SEB pensija 3 763,21 46,48 111,08 44,29
Europensija 32,97 103,56 67,72 54,77 34,37 10,78
ERGO balans 219,71 115,05 85,30 32,90 50,97 36,21
Danske pensija 100 213,76 117,27 74,36 24,79 55,44 40,12
Europensija ekstra 360,24 115,35 88,38 35,73
Extremo || 4069,79 607,04 169,28
Finasta Racionalios rizikos 194,58 138,93 147,00 -37,52 93,88 43,11
ERGO konservatyvusis 200,76 98,57 60,99 56,94 23,02 6,67
Medio II 22123,92 494,18 152,38
Finasta Subalansuotas 348,08 63,64 46,70 8,32
Finasta Aktyvaus investavimo 189,56 106,82 110,52 8,59 56,49 36,43
DnB NORD 1 212,13 111,70 74,55 61,39 45,85 15,91
Danske pensija 50 208,58 110,34 71,10 35,67 56,81 30,79
Finasta Nuosaikus 310,18 185,92 21,41 3,33
Finasta Konservatyvaus investavimo 157,34 71,27 744,48 123,32 31,25 7,49
Finasta Augancio pajamingumo 176,18 84,88 87,15 43,83 53,85 55,59
Konservatyvaus valdymo Danske pensija 177,67 89,84 65,70 77,13 43,99 6,23
Citadele pensija 2 237,88 395,29 54,09 23,99 12,91
Citadele pensija 1 190,57 118,17 62,60 14,33 1,30

Sudaryta darbo autoriy remiantis [79-87] Saltiniais.
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12 priedas

II pakopos pensijy fondy grynuyjuy aktyvy vertés mety pabaigoje bazinis pokytis 2005 — 2010

metais.

Grynujuy aktyvy bazinis pokytis % 2005 2006 2007 2008 2009 2010
SEB pensija 2 227,08 | 602,40 | 1184,53 | 1371,98 2147,39 2541,18
Swedbank Pensija 3 34382 | 937,47 | 1876,31 | 234375 3378,97 3913,17
Swedbank Pensija 2 349,85 | 842,77 | 148853 | 194567 2631,60 2812,61
Europensija plius 723,80 | 1808,97 | 3414,65 | 5182,98 7266,07 8391,24
SEB pensija 1 197,66 | 497,73 858,48 1366,66 1729,01 1808,52
Swedbank Pensija 4 5296,37 | 27460,08 | 39939,43 | 74768,38 | 104277,67
DnB NORD 3 230,12 | 656,73 | 1356,19 | 1933,95 2975,48 3677,09
Swedbank Pensija 1 34444 | 770,14 | 132804 | 237159 3370,93 3295,12
DnB NORD 2 219,47 | 593,49 | 1127,88 | 167856 248256 3133,46
SEB pensija 3 763,21 1164,41 2568,89 3750,83
Europensija 32,97 170,66 353,96 602,57 844,04 945,83
ERGO balans 219,71 | 587,55 | 117400 | 159321 245627 3381,78
Danske pensija 100 213,76 | 581,72 | 1088,67 | 138340 2205,80 3130,93
Europensija ekstra 360,24 891,11 1767,09 2434,26
Extremo 11 4069,79 29382,15 79288,07
Finasta Racionalios rizikos 194,58 | 603,84 | 1638,49 986,26 2006,05 2913,99
ERGO konservatyvusis 200,76 497,22 861,47 1408,96 1756,39 1880,28
Medio Il 22123,92 | 131949,70 | 333164,29
Finasta Subalansuotas 348,08 633,25 975,69 1065,19
Finasta Aktyvaus investavimo 189,56 | 498,87 | 1160,73 | 1269,02 2042,38 2822,80
DnB NORD 1 212,13 | 560,78 | 1053,41 | 176146 2614,89 3046,87
Danske pensija 50 208,58 | 549,07 | 1010,56 | 1406,72 2262,70 2990,29
Finasta Nuosaikus 310,18 1072,81 1323,93 1371,28
Finasta Konservatyvaus investavimo 157,34 | 340,74 | 3621,95 | 8211,93 10809,60 11627,08
Finasta Augancio pajamingumo 176,18 410,60 855,59 1274,46 2014,65 3190,16
Konservatyvaus valdymo Danske pensija | 177,67 427,13 773,44 1447,16 2127,76 2266,47
Citadele pensija 2 237,88 1573,47 2478,72 3097,33 3509,97
Citadele pensija 1 190,57 533,95 930,78 1078,49 1093,80
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13 Priedas

I1 pakopos pensiju fondy apskaitos vieneto verté litais 2004 — 2010 metais (duomenys
pateikiami kiekvieny mety 12.31 d.)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Apskaitos vieneto verté Lt.
SEB pensija 1 1,0231 | 1,0457 | 1,0496 | 1,0559 | 1,0917 | 1,5990 | 1,8500
SEB pensija 2 1,0492 | 1,2281 | 1,3580 | 1,3921 | 0,9860 | 1,2292 | 1,3645
SEB pensija 3 1,0772 | 1,1844 0,8601 | 1,0113
Finasta Konservatyvaus investavimo 1,0459 | 1,0574 | 1,0700 | 1,0935 | 1,1465 | 1,2579 | 1,3627
Finasta Augancio pajamingumo 1,2524 | 1,4025 | 1,5210 | 1,6058 | 1,2797 | 1,5863 | 1,8475
Finasta Aktyvaus investavimo 1,4239 | 1,7098 | 1,8863 | 1,8672 | 1,1720 | 1,5360
Finasta Racionalios rizikos 1,6284 | 2,0873 | 2,7124 | 2,8784 | 09136 | 1,2248 | 15626
Finasta Nuosaikus 1,0025 | 1,0228 | 1,0734 | 1,1360 | 1,2000
Finasta Subalansuotas 1,0148 | 1,0171 | 0,6420
Swedbank Pensija 1 1,0264 | 1,0492 | 1,0425 | 1,0625 | 1,0709 | 1,1651 | 1,1770
Swedbank Pensija 2 1,0472 | 1,1219 | 1,1566 | 1,1916 | 1,0101 | 1,1390 | 1,1895
Swedbank Pensija 3 1,0770 | 1,2120 | 1,2908 | 1,3402 | 1,0045 | 1,1285 | 1,2713
Swedbank Pensija 4 1,0051 | 1,1185 | 1,1766 | 0,7248 | 0,9016 | 1,0234
DnB NORD 1 1,0283 | 1,0556 | 1,0599 | 1,0868 | 1,1182 | 1,2077 | 1,2570
DnB NORD 2 1,0286 | 1,0002 | 1,1377 | 1,1753 | 1,0748 | 1,2513 | 1,3482
DnB NORD 3 1,0272 | 1,1309 | 1,2075 | 1,2545 | 1,0272 | 1,2540 | 1,3960
Konservatyvaus valdymo Danske
pensija 1,0116 | 1,0428 | 1,0438 | 1,0644 | 1,1047 | 1,1417 | 1,1431
Danske pensija 50 1,0656 | 1,1795 | 1,2547 | 1,3229 | 1,1357 | 1,2704 | 1,4066
Danske pensija 100 1,105 1,283 1,4455 | 15691 | 1,1791 | 1,3893 | 1,6315
Europensija 1,0244 | 1,0423 | 1,0442 | 1,0744 | 1,1181 | 1,2503 | 1,3397
Europensija plius 1,0544 | 1,1487 | 1,2246 | 1,2360 | 1,1561 | 1,3089 | 1,4156
Europensija ekstra 1,0000 | 1,0538 | 1,0388 | 0,8560 | 1,0137 | 1,1092
ERGO konservatyvusis 1,0298 | 1,0576 | 1,0514 | 1,0639 | 1,1019 | 1,1717 | 1,2029
ERGO balans 1,0383 | 1,2051 | 1,2966 | 1,3577 | 1,0304 | 1,2643 | 1,4322
Medio Il 1,0054 | 1,0377 | 1,1627 | 1,334
Extremo 11 1,0047 1,0379 | 1,1497 1,3217
Citadele pensija 1 0,9777 1,05 1,078
Citadele pensija 2 1,0063 | 1,0539 | 1,0894 | 0,9927 | 1,0825 | 1,1579

Sudaryta darbo autoriy remiantis [79-87] $altiniais

Pastaba: eilutés pazymétos geltonai rodo didZiausig apskaitos vieneto vertg, raudonai — maZiausia
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14 priedas
Apskaitos vnt. vertés pokytis (investicijy graza) 2004 — 2010 metais
Vid. apsk.
Vidutin | VNt
. verteés
Investavimo Is apsk. pokytis
! Pensijy fondas | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 vnt.
strategija vertés _ pagal _
. Investavi
pokytis mo
strategija
Finasta 459% | 1,10% | 1,19% | 2,20 | 4,85% | 9,72% | 8,33% | 4,84% | 3,03%
Konservatyvus %
Swedbank 2,64% | 2,22% | - 1,92 [ 0,79% | 8,80% | 1,02% | 2,52% | 3,03%
Pensija 1 0,64% | %
2,31% | 2,21% | 0,37% | 0,60 | 3,39% | 6,25% | 2,16% | 2,63% | 3,03%
SEB pensija 1 %
DnBNORD1 | 2,83% | 2,65% | 0,41% | 2,54 | 2,89% | 8,00% | 4,08% | 3,55% | 3,03%
%
KONSERVATYV [MAviva 2.44% | 1,75% | 0,18% | 2,89 | 407% | 11,82 | 7,15% | 457% | 3,03%
AUS Europensija % %
INVESTAVIMO 1,16% | 3,08% | 0,10% | 1,97 | 3,79% | 3,35% | 0,12% | 2,06% | 3,03%
PENSIJU FONDAI | Konservatyvus %
valdymo
Danske pensija
ERGO 2,98% | 2,70% | - 1,19 | 357% | 6,33% | 2,66% | 2,86% | 3,03%
konservatyvusis 0,59% | %
Citadele - - 1,46 | -2,60% | 7,39% | 2,67% | 1,16% | 3,03%
pensija 1 0,69% | 0,37% | %
Finasta 0,25% | 2,02 | 4,95% | 583% | 5,63% | 3,01% | 3,03%
Nuosaikus %
Aviva 5,44% | 8,94% | 6,61% | 0,93 | -6,46% | 13,22 | 8,15% | 5,45% | 5,66%
Europensija % %
plius
MAZOS AKCIJY DB NORD 2 | 286% [ 5.99% [ 436% | 3,30 [ -855% | 1642 [ 7.74% | 467% | 566%
DALIES PENSIJU % %
FONDAI (IKI 30 | Finasta 2524 | 11,98 | 845% | 558 | - 23,96 | 16,47 | 9,83% | 5,66%
PROC.) Augangio % % % 20,31% | % %
pajamingumo
Swedbank 472% | 7,13% | 3,09% | 3,03 | - 12,76 | 4,43% | 2,69% | 5,50%
Pensija 2 % 15,23% | %
Danske pensija | 6,56% | 10,69 | 6,38% | 544 | - 11,86 | 10,72 | 5,35% | 4,13%
50 % % 14,15% | % %
2,72% | 10,10 | 6,77% | 3,89 | - 22,08 | 11,32 [ 523% | 4,13%
DnB NORD 3 % % 18.12% | % %
Finasta 3797 | 2156 | 1164 |[395 |- 27,34 | 19,93 | 9,20% | 4,13%
Aktyvaus % % % % 40,12% | % %
investavimo
SEB Pensija 2 4,92% | 17,05 | 7,14% | 5,80 | - 2467 | 11,01 | 4,86% | 4,13%
) % % 29,17% | % %
VIDUTINES  ["gedbank 7.70% | 1253 | 6,50% | 3,83 | - 1732 | 7.87% | 3,73% | 4,13%
AKCUU DALIES | pgpgiia 3 % % 25,05% | %
PENSIJU FONDAIL Pg 0 qnank 051% | 1128 | 519 | - 2439 | 1351 | 0,46% | 4,13%
(80-70PROC.) | pensija 4 % % 38,40% | % %
Medio I 0,00% | 051 | 3,77% | 12,05 | 1473 | 9,21% | 4,13%
% % %
ERGO balans | 383% | 16,06 | 759% [ 4,71 |- 22,70 | 13,28 | 5,64% | 4,13%
% % 24,11% | % %
Aviva 5,38% | - 217,60 | 1842 | 942% | 2,14% | 4,13%
Europensija 1,42 % %
ekstra %
Citadele 0,51% | 11,28 | 519 | -38,40 | 9,05% | 6,97% | 2,28% | 4,13%
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pensija 2 % % %
Finasta 1,48% | 0,23 | - 1657 | 13,30 | -2,70% | 4,13%
Subalansuotas % 36,88% | % %
Danske pensija | 10,50 | 16,13 | 12,62 | 8,48 - 17,83 | 17,43 | 7,76% 5,99%
100 % % % % 24,79% | % %
Finasta 62,84 | 28,18 | 29,95 | 6,12 - 34,06 | 27,58 | 7,05% 5,99%
AKCIJU PENSIJU | Racionalios % % % % 68,26% | % %
FONDAI (70-100 rizikos
PROC.) 0,45 3,79% 10,77 14,96 | 8,90% 5,99%
Extremo Il
% % %
SEB pensiia 3 7,72% | 9,95 - 34,08 17,58 | 0,24% 5,99%
pensly % 45,.84% | % %
Sudaryta darbo autoriy remiantis [79-87] $altiniais.
15 priedas
IT pakopos pensijy fondy BIK koeficientas
Investavimo viduti- Vld:t;rlns
. Pensijy fondas 2004| 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 nis | . Pag
strategija BIK investavimo
strategija
Finasta Konservatyvaus 2,74% | - - - - | 120% | 1,15% | 1,73% 2,31%
Konservatyvaus Investavimo
; " Swedbank Pensija 1 6,30% | 8,00% | 3,00% | 3,00% | 2,00% | 2,00% | 1,00% | 3,61% 2,31%
investavimo
A
pensijy fondai - I osaikus - - - - [ 187% | 1,32% | 1,60% 2.31%
Aviva Europensija plius - 10,01% | 6,24% | 3,04% | 2,59% | 1,71% | 1,40% | 4,17% 3,24%
Mazos akeiju - ~EEUERE pensija 2 - 4.80% | 3,80% | 3,23% | 2,68% | 1,84% | 1,58% | 2,98% 3,24%
dalies pensijy
fondpi'o(c";' 30 Finasta Augantio pajamingumo | 3.10% | - - - [ 150% | 1,23% | 1,94% 3,24%
Swedbank Pensija 2 6,20% | 9,00% | 3,00% | 3,00% | 2,00% | 2,00% | 2,00% | 3,89% 3,24%
Danske pensija 50 317% | 1,20% - 6,00% | 3,01% | 2,88% | NERA | 3,25% 2,90%
DnB NORD pensija 3 - 510% | 4,36% | 3,78% | 3,16% | 2,15% | 1,86% | 3,40% 2,90%
Finasta Aktyvaus investavimo 3,03% - - - - 1,49% | 1,24% | 1,92% 2,90%
Vidutinés e a2 - 106% | 3,71% | 3.29% | 2,96% | 2,13% | 1,80% | 2,49% 2,90%
akcijy dalies
pensiju fondai = Pensija 3 6,10% | 9,00% | 4,00% | 3,00% | 3,00% | 2,00% | 2,00% | 4,16% 2,90%
(30-70 proc.)
Swedbank Pensija 4 - 0,30% | 3,00% | 4,00% | 4,00% | 3,00% | 2,00% | 2,72% 2,90%
Aviva Europensija ekstra - - 512% | 4,13% | 3,90% | 2,18% | 1,81% | 3,43% 2,90%
Finasta Subalansuotas - - - - - 229% | 1,42% | 1,86% 2,90%
Danske pensija 100 503% | 1,30% | 595% | 6,00% | 3,70% | 3,29% | NERA | 4,21% 3,20%
Akcijy pensijy
fondai (70-100 | Finasta Racionalios rizikos 2,87% - - - - 1,71% | 1,29% | 1,96% 3,20%
proc.)
SEB pensija 3 - - 344% | 4,36% | 425% | 2,84% | 222% | 3.42% 3,20%
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16 priedas

II pakopos pensiju fondy apskaitos vnt. vertés pokycio standartinis nuokrypis

T Visy 11
2010 mety Vidutinis Vldutm_ls_ pakopos
. .~ | standartinis s
apskaitos | standartinis . pensiju
. .. .. : nuokrypis
Investavimo strategija Pensijy fondas vnt. nuokrypis fondy
- ) pagal S
standartinis | nuo veiklos | . . vidutinis
: .. investavimo L
nuokrypis pradZios . standartinis
strategija -
nuokrypis
Swedbank Pensija 1 0,27% 1,11%
Finasta Nuosaikus 1,07% 1,19%
Aviva Europensija 1,83% 1,31%
KONSERVATYVAUs | DNBNORD 1 1,25% 1,34%
INVESTAVIMO SEB pensija 1 2,24% 2,22% 2,89%
PENSIJU FONDAI Citadele pensija 1 0,84% 4,52%
Finasta Konservatyvaus
investavimo 1,77% 5,14%
Konservatyvaus valdymo
Danske pensija 1,48% 6,29%
MAZ0S AKCLIU Aviva Europensija plius 4,550% 2,68%
ii 0, 0,
DALIES PENSIJU Swedbank Pensija 2 2,42% 2,77% .
FONDAI (IKI 30 DnB NORD 2 3,08% 2,97% 3,30%
PROC.) Finasta Augancio
pajamingumo 4,64% 4,76%
Medio Il 9,00% 3,10%
Citadele pensija 2 3,05% 3,67% 5,42%
Swedbank Pensija 3 4,62% 4,78%
VIDUTINES Finasta Subalansuotas 6,50% 5,11%
AKCIJU DALIES DnB NORD 3 5,39% 6,17%
PENSLIU FONDAI | Danske pensija 50 5,00% 6,20% 5,75%
(30-70 PROC.) Finasta Aktyvaus
investavimo 7,59% 6,27%
SEB Pensija 2 6,22% 6,64%
Aviva Europensija ekstra 8,77% 6,93%
Swedbank Pensija 4 8,97% 8,65%
Extremo |1 10,90% 3,78%
Danske pensija 100 8,60% 11,59%
AKCIJU PENSIJU =
FONDAI (70-100 SEB pensija 3 12,05% 14,81% 11.75%
PROC) Finasta Racionalios
rizikos 11,33% 16,81%
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17 priedas

I1 pakopos pensiju fondy apskaitos vnt. vertés pokyc¢io standartinio nuokrypio dalyviy
skaicCiaus sgveika

Standartinis nuokrypis

Dalyviy skaiius tiikst.

. B Pensijy fondas
Investavimo strategija 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
SEB pensija 1 2,14% 4,38% 2,80% 2,24% 43,37 42,12 43,15 41,16
Swedbank Pensija
1 1,22% 1,79% 1,36% 0,27% 25,77 28,24 33,60 31,36
Aviva Europensija 1,53% 3,34% 2,24% 1,83% 24,58 24,09 24,58 24,34
DnB NORD 1 0,50% | 163% | 1,64% | 1,25% 4,66 4,90 5,88 6,30
KONSERVATYVAUS | Finasta Nuosaikus 0,40% 0,49% 2,80% 1,07% 3,84 4,63 4,42 4,13
INVESTAVIMO Finasta
PENSIJU FONDAI Konservatyvaus
investavimo
0,42% 0,36% 8,60% 1,77% 1,25 1,74 1,77 1,67
Konservatyvaus
valdymo Danske
pensija 0,54% 1,81% 1,79% 1,48% 0,44 0,51 0,67 0,67
Citadele pensija 1 0,90% | 2,93% | 2,23% | 0,84% 0,07 0,07 0,07 0,06
Swedbank Pensija
. 2 3,53% 4,96% 2,69% 2,42% 144,39 | 137,19 | 138,22 | 122,15
MAZOS AKCIJU Aviva Europensija
DALIES PENSIU | iy 3,430% | 6,000% | 4,240% | 4550% | 92,37 | 9424 | 96,76 | 97,69
FONDAI (IKI 30
PROC.) DnB NORD 2 2,99% | 3,74% | 3,04% | 3,08% 22,63 | 2335 | 2488 | 2840
Finasta Augancio
pajamingumo 4,10% 7,28% 4,33% 4,64% 0,41 0,91 0,92 1,16
SEB Pensija 2 6,13% 16,90% | 7,65% 6,22% 167,00 | 172,64 | 175,88 | 175,50
Swedbank Pensija
3 5,11% 8,73% 5,69% 4,62% 161,03 | 169,17 | 171,12 | 174,91
Swedbank Pensija
4 7,55% | 18,00% | 10,92% | 8,97% 52,10 | 76,49 | 8255 | 9245
Aviva Europensija
VIDUTINES ekstra 6,99% | 11,40% | 7,12% | 8,77% 22,09 | 29,72 | 32,38 | 3578
AKCIJU DALIES DnB NORD 3 5,84% 9,20% 8,40% 5,39% 28,43 30,98 31,52 33,34
PENSIJU FONDAI (30- | Finasta
70 PROC.) Subalansuotas 4,80% | 13,10% | 4,27% | 6,50% 2038 | 21,552 | 2046 | 1853
Finasta Aktyvaus
Investavimo 6,40% | 14,08% | 9,70% | 7,59% 3,06 5,94 5,73 5,89
Danske pensija 50 6,99% 5,73% 5,20% 5,00% 2,54 2,68 3,17 3,54
Medio Il 0,12% 0,20% 3,07% 9,00% 0,00 0,61 3,51
Citadele pensija 2 2,56% 3,44% 1,07% 3,05% 0,24 0,24 0,22 0,21
SEB pensija 3 11,49% | 25,96% | 15,43% | 12,05% 21,35 | 3142 | 3555 | 3942
AKCIJU PENSIJU Finasta Racionalios
FONDAI (70-100 rizikos 11,20% | 29,89% | 14,83% | 11,33% 6,43 12,53 12,19 12,14
PROC.) Extremo |1 0,11% | 0,22% | 3,89% | 10,90% 0,00 303 | 12,25
Danske pensija 100 | 12,.85% | 9,47% 5,74% 8,60% 5,55 6,47 7,53 9,14
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18 priedas
II pakopos pensiju fondu rinkos naudingumo koeficientas

Rodiklis 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Pensijy socialinio draudimo jmoky
tarifas,pervedamas ] antros
pakopos kaupiamuosius pensijy 0,025 0,035 0,045 0,055 0,055 0,025 0,02
fondus 7,
g :E:J;E)g”é” skaiCiusr (senatvés | g0o515 | 595524 | 590968 | 590915 | 595039 | 507901 | 599394
n — apdrausty asmeny skaicius 1338600 | 1369700 | 1421400 | 1467200 | 1463000 | 1309200 | 1325400
g ; — antros pakopos
kaupiamuosiuose pensijy fonduose
esanciy lésy padidéjimo
koeficientas 10,2237 7,9296 5,5237 3,2839 -15,6493 | 15,6086 | 10,0079
T — pensijy socialinio draudimo 0,26 0235 | 0236 | 0237 | 0238 | 0233 | 0233
jmoky tarifas
gy‘dfsoc'a"”'o draudimo pensijos 37155 | 42029 | 476,88 | 59541 | 769,66 | 811,12 | 746,29
b, - antros pakopos
kaupiamajame pensijy fonde 288 735 1318 2146 2528 3412 3721
sukauptos pensijos dydis vienam
dalyviui
Naudingumo koeficientas U 1,34632 | 1,36454 | 1,24723 | 1,07487 -0,69842 | 1,65754 | 1,30265
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