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SANTRAUKA

Magistro baigiamajame darbe teoriniu ir praktiniu aspektu analizuojama pensijy fondy raida,
vertinimo metodika, rezultatai ir pagrindiniai rodikliai apibidinantys pensiju fondy veiklos
efektyvuma, prognozuojami duomenys kurie gauti atlikus modeliavimus kompiuterinémis
programomis. Sukurtas ekonominés ir investicinés veiklos scenarijai kiekvienoje pensiju fondy
grupéje pagal rizikos laipsni. Darbe panaudota moksliné ir publicistiné literatira, Pensiju fondy
metinés finansinés ataskaitos/ prospektai.

Gauti atlikty tyrimy duomenys patvirtino iskeltas hipotezes, kad dalyvavimas II pakopos
pensiju fonduose suteikia galimybeg gauti didesng pensija senatvéje, vyresniems nei 50 mety
gyventojams dalyvauti II pakopos pensiju fonduose yra neefektyvu, 20-30 mety asmenims
naudingiausia sudaryti pensiju kaupimo sutartis su tik i akcijas investuojancius pensiju fondus, o
30-40 mety dirbanciajam-pasirinkti misrius pensijy fondus. Fondy administravimo mokescio dydis
tiesiogiai itakoja fondo grynaja graza. Sukauptos pensijos dydis senatvéje labiausiai priklausys nuo
darbo uzmokescio, dalyvio amziaus ir fondo valdytojo sugeb¢jimo efektyviai investuoti turimus

aktyvus.



Lietuvos pensiju fondy ekonominis jvertinimas ir perspektyvos / Magistro darbas/ SU SMF/ Julijus Zaura

Julijus Zaura. Lithuanian pension funds’ economic evaluation and perspectives: Master Final Work
of Economics/ Research Advisor: doc. dr. A. F. Norkuviené; Siauliai University, Department of

Economics. — Siauliai, 2008. — 91 p.

SUMMARY

The master paper analyses evolution of pension funds, evaluation methodology, results and
key indicators which defines pension funds effectiveness, the portfolios composed from the
investment units of all Lithuanian pension funds. Pension system, present pension provision models,
analyze working mechanism of the second stage pension funds and estimate achieve and future
results. In 3 and a half year period the private pension funds starting operation in Lithuania, the
same tame their performances effectiveness have been detected. Absence of traditions of the
investments and low level of knowledge in the society involved the process of the investments of
pension funds.

Research data confirm hypothesis, that participation in 2nd stage pension funds gives
possibility to receive more earning in the senility, for older people then 50 years old is not
economically useful to prohibit in private pension fund and 20 - 30 years old workers should make
pension fund contract with pension fund who invest in stocks, in comparison 30 — 40 years old
workers should choose miscellaneous pension funds. Funds administration fees is the key figure
influencing actual fund result. Total accumulative amount will depend on participant age, the salary

and how pension fund will act on their strategy while investing actives.
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[VADAS

Siandieninés pensijos mokamos perskirstant dabar dirbané¢iy Lietuvos gyventojy (kurie moka
socialinio draudimo jmokas) pinigus. Sie pinigai niekur neinvestuojami ir papildomos vertés
nesukuria. Tuo tarpu pensiju kaupimo esmé — imokos kaupiamos ir investuojamos, o atéjus pensijos
amziui sukauptos 1éSos iSmokamos konkreciam imokas mokéjusiam Zmogui. Kam patikéti kaupti
savo imokas, galima rinktis i§ devyniuy pensiju fondy valdymo imoniy: draudimo bendroviy, banky
ir kity finansy investiciju valdymo imoniu.

Nemazai zmoniy nuogastauja, kad juy léSos gali buti pavogtos ar iSSvaistytos, kaip kadaise
pasielgé kai kurie bankai, ar panasios istaigos arba, kad jos gali nuvertéti, kaip atsitiko su rubliniais
indéliais.

Vienintelé rizika, buidinga kaupiamosioms pensijoms, yra vertybiniy popieriy (akcijy,
obligaciju) nuvert¢jimo rizika. Taciau Sia rizika smarkiai mazina dvi aplinkybés: tai, kad
investicijas, kaip nurodo ir istatymas, bitina diversifikuoti (negalima visy 1éSy investuoti { vieng ar
dvi vertybiniy popieriy rusis) ir tai, kad investuojama ilga laikotarpi. Per ilga laikotarpi vertybiniy
popieriy vertés svyravimai susilygina. Be to, artéjant pensijos amziui Zzmogus gali pakeisti pensiju
fonda i8 rizikingesnio, bet pelningesnio, | atsargesnio investavimo fonda.

Iki Siol dirbantieji, mokédami socialinio draudimo mokescius ,,Sodrai, tur¢jo iSlaikyti
dabartinius pensininkus, o ne kaupti 1éSas savo senatvei. Naujoji kaupimo sistema suteikia zmonéms
galimybg imokas kaupti savo asmeninéje saskaitoje ir dél to sulaukus pensinio amziaus gauti
didesng pensija.

Temos aktualumas:

Visuomené sensta, mazéja gimstamumas, todél mazéja ir dirbanciy asmeny. Dabartiné
socialinio draudimo sistema (Sodra) veikia einamuoju finansavimo principu — gautos 1€Sos i§ karto
paskirstomos pensijoms ir paSalpoms moketi, kaupiamyjy rezervy néra. Be to, senatvés pensija
sudaro vos 2540 proc. buvusio dirbanciojo atlyginimo. Siekiant pagerinti padéti, pradéta pensiju

reforma, kuri turéty uztikrinti saugesng senatve.
Darbo tikslas — jvertinti pensijy fondy skirtumus, iSanalizuoti kokie veiksniai turi didZiausia
itaka pensijos dydziui.

Tyrimo objektas — II pakopos Lietuvos pensijy fondai.
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Pagrindiniai darbo uzdaviniai:
1. ISanalizuoti lietuviy ir uZsienio autoriy moksling literatiira pensiju fondu klausimais ir
apibendrinti pensijy reformos raida bei ypatumus.
2. Atskleisti Lietuvos Respublikos pensijy sistemos, veikusios iki 2004 m., problemas.
Ivertinti pirmuosius dalyvavimo pensiju reformoje rezultatus ir tendencijas.
Sukiirus tyrimo metodologija, ivertinti fondy investicing veikla.
[Sanalizuoti ir ivertinti privaciy pensiju fondy rezultatus lemiancius veiksnius.

3

4

5

6. Ivertinti pensijy fondy rizikinguma ir patikimuma.

7.  I8siaiskinti pagrindinius pensijos dydi lemianc¢ius veiksnius.
8

Numatyti pensiju fondy perspektyvas.

Problema — ar pensiju fondai duos finansing nauda dalyvaujantiems pensiju reformoje ir i ka
reikia atkreipti didziausia démesi renkantis pensijy kaupimo bendroveg ir fonda.
Hipotezés:

1. Pensiju fondai jvertinus galima rizika ir ilga valdymo laikotarpi suteikia galimybe¢ gauti
didesng pensija senatveje.

2. Imoky administravimo mokes¢io dydis yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy, lemianciy
pasirinkto fondo grynaja graza.

3. Sukauptos pensijos senatveje dydis tiesiogiai priklauso nuo darbo uzmokescio bei pensijos
reformos dalyvio amzZiaus ir labai veikiamas fondo valdytojo sugeb¢jimo valdyti fonda.
Tyrimo metodai:

1. Mokslings literatiiros analiz¢ ir apibendrinimas;

2. Lyginamosios analizés;

3. Grafinio tendencijy vaizdavimo;

4. Duomeny sisteminimo;

5. Loginés analizés;

6. Detalizavimo;

7. Prognoziy uzdaviniy sprendimo.
Naudoti literatiiros Saltiniai:

1. Oficialus dokumentai (Pensiju sistemos reformos, Pensijy kaupimo, Valstybinio socialinio

draudimo, Valstybiniy socialinio draudimo pensijy, Gyventoju pajamy mokes¢io, Papildomo
savanoriSko pensiju kaupimo istatymas);

2. Moksliniai ir mokomieji leidiniai;
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3. Straipsniai internete bei leidiniuose;

4. Statistiné medziaga (Socialinés ir darbo ministerijos, Valstybinio socialinio draudimo fondo,
Statistikos departamento prie Lietuvos Respublikos vyriausybes).
Darbo strateginis planas:

Darbe iSanalizuoti pensijos savoka, pensinio draudimo modelius, finansavima ir
administravima, pensijy sistemos raida Lietuvoje iki 2004 m. ir kitose Salyse. ISanalizuoti ir
apibendrinti pensiju reformos tikslus, esmg, kaupimo bendroviy rezultatus, administravimo
mokescius, ju dydziy skirtumus ir apskaiciuoti pensijy fondy grazos ekonomin;j efektyvuma.

Darbo atsiribojimai. Darbo tiriamojoje dalyje atsiribojama nuo III pakopos pensijy
fondy rezultaty analizés, nes ju grynuyju aktyvuy verté nepasieké reikalingos apimties patikimoms
1Svadoms teikti. Taip pat darbe nenagrinéjama I pakopos (Sodros) pensiju sistema, nes privalomo
socialinio draudimo imokos sumokamos ir atskai¢iuojamos kas ménesi ir i§ surinkty pinigy iSkart
iSmokamos pensijos ar ligos, bedarbio ir kitos pasalpos, todél investiciniu poziiiriu negalima pateikti

ju ekonominio jvertinimo.
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1. PENSIJU FONDAI LIETUVOJE IR UZSIENYJE, JU RAIDA IR
YPATUMAI

1.1. Senatvés pensija ir jos raida

Vienas i$ socialinés apsaugos pagrindas, apsiriipinimas senatvéje. Pagrindinis seny Zmoniy
pajamy Saltinis yra senatvés pensijos, kurios tarp vairiy socialiniy iSmoky rasiy iSsiskiria savo
svarba ir apimtimi. XX a. pabaigoje iSrySkéjo pasaulio populiacijos senéjimo tendencija, kuri XXI
amziuje gali tapti viena i$ labiausiai nekontroliuojamy socialiniy problemuy.

Pramoninj perversma (gamybiniy jégu raidos Suolis, vykes XVIII — XIX a., reiSkiantis
per¢jima nuo manufaktiros, pagristos ranky darbu, prie fabrikinés gamybos, pagristos maSinine
technika) galima laikyti pagrindiniu katalizatoriumi, lémusiu pajamy apsaugos sistemy sukiirima,
nes jis sukele dviguba poveiki: struktirinius (susijusius su did¢janciu darbo jégos mobilumu,
naujomis darbo salygomis, miesty augimu ir su tuo, jog dirbanciyjy nelaimés atveju nebuvo
socialinés apsaugos) ir vertybinius pokycius. Nemaziau svarbis ir kultiiriniai pokyciai, susijg su
zmoniy mastymo pasikeitimu: augo zmoniy savigarba, solidarumas ir valstybés kiSimosi
pateisinimas.

Nuo socialinio draudimo prasidéjo Siuolaikinés socialinés apsaugos raida. Socialinio
draudimo sistema pirmiausia buvo jvesta Vokietijoje (pirmoji Salis, jteisinusi jstatymais socialinés
apsaugos sistemas) ir paskleista po visa pasauli. Vokietija pirmoji (1883-1889 m.) priémé reikiamus
teisinius aktus — Bismarko istatymus (1883 m. jstatymas dél ligos draudimo, 1884 m. istatymas dél
gamybiniy traumy draudimo ir 1889 m. istatymas dél senatvés ir invalidumo draudimo). Vokietijos
pavyzdziu paseke ir kitos Europos Salys, Lotyny Amerika, JAV ir Kanada, o po Antrojo pasaulinio
karo — Afrika, Azija ir Kariby baseino Salys'.

Klasikinio skirstymo pozitiriu socialiné apsauga klasifikuojama: i Bismarko ir { Beveridzo
sistemas (pavadinimai kilg i§ sistemy iktréjy vardy).

Pagal Beveridza socialinio draudimo schemy tikslas - apimti visus gyventojus, iSmokant
jiems nustatyto dydzio paSalpas, finansuojamas per mokesciy sistema.

PrieSingai Beveridzo sistemai, kuri atsizvelgia tik i socialinio draudimo elementus, Bismarko
suformuotoje sistemoje dominuoja socialinis draudimas, skirtas tik dirbantiems, ir bitent —

samdomiems. Si sistema apima iSmokas, kuriy dydis, o daZnai ir mokéjimo trukmé, priklauso nuo

" Lazutka R. Socialiné apsauga // Zmogaus socialiné raida.- Vilnius: Homo liber, 2001.-P.131-147 ISBN 995-449-27-6.
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darbo stazo ir nuo pajamuy dydzio, gauto iki socialinés rizikos atsiradimo. Socialinis draudimas
finansuojamas 1§ darbuotoju ir jy darbdaviy imoqu.

Siuo metu né viena i3 §iy socialinio draudimo sistemy niekur neegzistuoja grynu pavidalu ir
visos nacionalinés socialinés apsaugos sistemos gali biti interpretuojamos kaip tiesioginés kurios
nors — Bismarko ar Beveridzo - sistemos pasekéjos, nes pastaraisiais deSimtmeciais Sie du pozitiriai
suartéjo. Salys, naudojusios universalyji Beveridzo poziiirj, susikiré papildomas, su uzdarbiu
susijusias, socialinio draudimo sistemas. Salys, naudojusios profesinj Bismarko poziiirj, iplété
socialinio draudimo sistemas ir jtrauké beveik visus samdomus darbuotojus bei savarankiskai
dirbanc¢ius asmenis. Atsizvelgdamos | galiojanc¢ias socialinio draudimo arba socialinés paramos
sistemas, Sios Salys nustaté minimalia iémokaf.

Demografiné nasta tampa vis didesné ir nacionaliniams biudzetams, ir ivairiems fondams, i$
kuriy yra iSmokamos senatvés pensijos. Tokia rizika kaip senatvé ir mirtis, reikia i§ anksto
pasirlipinti, nes tai yra rizika, nuo kurios apdraudimo priklauso ilgalaikis socialinés apsaugos
sistemos funkcionavimas, kadangi yra prisiimami isipareigojimai atei¢iai, kurie turi dideli poveiki
ekonomikai, nes reikalingas didZiulis finansavimas. Senatvés pensijas galima kitaip apibréZzti nei kai
kurias kitas socialinés apsaugos iSmokas, nes ji susijusi su tam tikru amziumi (jis skirtingose Salyse
nevienodas). Daznai numatomos ypatingos amziaus ribos. Kai kurios amziaus ribos gali buti
su papildomomis salygomis ir turéti teisiniy padariniy iSmokuy dydziui. ISmokos (Siuo atveju
pensijos) uzdavinys — kompensuoti pajamas, kuriy netenkama’,

Skiriami du pagrindiniai pensijy finansavimo metodai’: einamyjy jmoky mokéjimas( pay

as you go, arba PAYG) ir kaupimas.

1. Einamuyjy_mokéjimy sistema. Si sistema yra labiau valstybinés socialinés apsaugos

sistemos bruoZzas. Ji finansuojama i§ einamuyjy iplauky, o pensijuy iSlaidos yra dengiamos i§
einamyjy mety pajamy, t.y. dirbanc¢iyjuy pajamos ir vartojimas yra perskirstomas pensininkams.

Dirbantys Zmonés mokesciais ir socialinio draudimo imokomis taupo dali savo pajamy. Galima

% Guogis A.(1961-) Socialinés politikos modeliai/ Arvydas Guogis.- Vilnius: Eugrimas, 2000.-78, [1] p.: Shem. ISBN
9986-752-76-0.

* Guogis A.(1961-) Socialinés politikos modeliai/ Arvydas Guogis.- Vilnius: Eugrimas, 2000.-12, [1] p.: Shem. ISBN
9986-752-76-0.

* Statistikos metrastis 2003. (2004). Vilnius: Statistikos centras, p. 589-592.

> Salminen, K. (1993). Pension Scheme In the making. A Comparative Study of the Scandinavian Countries. Helsinki:
The Central Pension Security Institute, p. 142
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teigti, kad einamyjy mokéjimy sistema - tai sutartis tarp karty, o jos tarpininkas yra valstybé (t.y.
istatymai). Kokia forma igaus PAYG sistema, priklauso nuo keliamy tiksly - ar pensijomis
siekiama sumazinti skurda senatvéje, ar jomis suteikiamos pajamos, beveik adekvacios darbo
pajamoms, kad Zzmonés, baigg karjera, nejausty didelio skirtumo tarp gaunamy pajamy.
Siekiant pirmojo tikslo, dazniausiai taikomos minimalios, nediferencijuotos, pensijos. Teisé
gauti tokiy pensijy paprastai turi visi pensinio amziaus gyventojai, $i teis¢ siejama su darbo stazu

arba su iSgyventu toje valstybéje laiku.

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

2. Kaupimo sistema. Sioje sistemoje surinktos imokos kaupiamos fonde, vadinamame

imoky rezervo fonde, i§ kurio apmokami pensiniai jsipareigojimai. Kaupimo fondy sistema
i8désto pajamas ir vartojima per visa Zmogaus gyvenima, t.y. asmuo taupo dirbdamas ir sukaupta
kapitala naudoja i8¢jgs 1 pensija. Taigi privatus kontraktas suteikia asmeniui teisg { iSmoka, kuri
priklauso nuo ankstesniy imoky, o ne pagal istatymus. Taip pat iSskirtina tai, kad fondy sistemos
garantuojamos teisés | pensija nepriklauso nuo valstybés apmokestinimo galios, néra susijusios
su politiniu atsargumu, kaip yra PAYG sistemoje. Kaupiamosios pensijos gali biiti teikiamos per
specialias institucijas - pensijy fondus, draudimo kompanijas ar kitas finansines institucijas.
Kaip jau minéta, apripinimas pensijomis apima: teis¢ i pensija ir pensiju dydzio nustatyma.
Teisés | pensijq suteikimas grindZiamas vienu iS5 penkiy kriterijy, 18 kuriy kickvienas salygoja
skirtinga pensinj apripinima:
* Pilietybe (ar bent nuolatiniu gyvenimu Salyje) paremtos pensijos apima visus gyventojus.
* Socialinemis sqlygomis paremtos pensijos sieja skurstancius zmones.
* Uzimtumu paremtos pensijos apima visus dirban¢ius asmenis.
* Profesija paremtos pensijos apima vienos ar kitos profesijos asmenis.
* Individualiu draudimo kontraktu paremtos pensijos apima tik tokio kontrakto turétojus.
Pensijy dydis gali biiti nustatomas trimis bidais:
» gali biiti atvirks¢iai proporcingas gavéjo turimoms pajamoms;
» nepriklausyti nei nuo dabartiniy, nei nuo ankstesniy pensijos gavéjo pajamuy;

» gali turéti tiesioginj rysj su ankstesnémis gavéjo pajamomis.
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K. Salminen nuomone, pirmuoju atveju tenka ivertinti pretendento i pensija gaunamas
pajamas ar/ir turimus iSteklius. TreCiuoju atveju reikia registruoti asmens gaunamas pajamas jo
darbingo amziaus periodu. PaprasCiausias antrasis metodas, nes jo igyvendinimui nereikalingos
zinios nei apie anksCiau gautas, nei apie pensijos skyrimo laikotarpiu gaunamas pajamas. Taciau
atitinkamas iSmokos modelis pasirenkamas priklausomai nuo to, kokie tikslai keliami pensijy sistemai
ir kokia bendra Salies socialiné politika. Jei siekiama visiems gyventojams garantuoti minimalias
pajamas, renkamasi pajamy (kartais ir turto) ivertinimo pagrindu mokamas ar universalias pensijas.
O jei siekiama iSlaikyti gyventoju darbingo gyvenimo laikotarpio standartus - renkamasi
priklausancias nuo asmens buvusio uzdarbio pensijas. Negalima teigti, kad kuri nors i$ $iy pensijy
schemy yra geresné ar blogesné. Kiekviena iS jy turi ir stipriasias, ir silpnasias puses.

K. Salminen, derindamas teisés { pensija ir iSmoky dydzio kriterijus, i§skyré penkis pensinio
apriipinimo modelius, kurie atspindi atitinkamos pensiju schemos funkcijas ir tikslines visuomenés
grupes, kuriy apsaugai senatvéje skiriamos pensijos®:

1. Paramos modelis, kai teis¢ gauti pensija nustatoma remiantis individualiomis
socialinémis salygomis, pvz., tokiomis kaip skurdas. Sis modelis numato pajamas testuojanéias
pensijas, kurios apima minimalias iSmokas visiems pilieiams, gaunantiems mazesnes uz tam
tikra lygi pajamas. ISmokos, kuriu dydis atvirks¢iai proporcingas gaunamoms pajamoms, yra
minimalios, pajamos testuojamos. Sis modelis daZnai siejamas su kitais modeliais, pvz., jis
paprastai veikia kartu su pilietybés, dirban¢iyju draudimo ir individualaus draudimo modeliais.

2.  Pilietybés modelis, kuriame teis¢ pensijai gauti lemia pilietybé, tai yra visi pilieciai
turi teisg gauti pensija, neatsizvelgiant i ju pajamas ir turta. Sio modelio pagrindiné funkcija -
uztikrinti minimalias bazines pajamas.

3. Dirbanciyjy draudimo modelis, kur teis¢ gauti pensija suteikia darbas ir jstatymai,
o pensiju i¥mokos susijusios su darbo pajamomis. Siame modelyje naudojamos pensijos tipas
apima beveik visy dirbanciyjy rinka.

4.  Grupinio draudimo modelis, kuriame teisé gauti pensija paremta profesija. Siuo
atveju pensijos yra privalomos specifinéms profesinéms grupéms, jos nurodomos darbo sutartyje
kaip darbo uzmokescio dalis ir apibréziamos kolektyvinémis derybomis tarp darbdaviy.

5. Individualaus draudimo modelis, kai teis¢ gauti pensija paremta privacia draudimo

sutartimi ir nusakoma draudimo kontraktu. Siame modelyje individualios jmokos siejamos su

6 Salminen, K. (1993). Pension Scheme In the making. A Comparative Study of the Scandinavian Countries. Helsinki:
The Central Pension Security Institute, p. 142
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asmenine rizika. Sis modelis tvir¢iausiai susijes su darbo rinka, asmeniné nauda siejama su
galimybémis. Sis modelis uztikrina gyvenimo standartus asmenims, uzdirbantiems didesnes
pajamas.

Atsizvelgiant | K. Salminen pasiiilytus pensinio apriipinimo modelius, nustatyta, kad

Lietuvoje socialinio draudimo senatvés pensiju sistema atspindi Pilietybés ir Darbo santykiy
modeliy bruoZus. Siy modeliy bruozy derinimas labiausiai matomas senatvés pensijos sudétyje:
pensija susideda i§ bazinés ir papildomos dalies, kuriy kiekviena igyvendina skirtingus tikslus.
Baziné pensijos dalis visiems yra vienodo dydzio. Ja siekiama uZztikrinti bazines minimalias
pajamas senatvéje. Teisé gauti $ia pensijos dali, kaip aprasyta Pilietybés modelyje, priklauso nuo
pilietybés ir kai kuriy papildomy minimaliy kriteriju (t.y. biitinojo draudimo stazo). Darbo
santykiy modelio bruozai atsispindi papildomoje senatvés pensijos dalyje - teis¢ gauti Sia
pensijos dali priklauso nuo darbo stazo, o pensiju iSmokos susijusios su ankstesnémis
pajamomis.

ApraSyti pensinio apriipinimo modeliai daznai yra derinami tarpusavyje, nes praktikoje
sunku taikyti tik kurj nors viena i§ ju’. Skirtingose Salyse, priklausomai nuo ikelty socialinés
politikos tiksly, pasirinkty pensijy finansavimo biidy ir kity veiksniy, pensijy sistemy modeliai gali

biti derinami jvairiai.

1.2. Pensijy reformos ypatumai ir pensijy fondai uzsienio Salyse

Anglosaksiskasis pensijy fondas. Tai pinigy kaupyklos, valdomos pasitikéjimo teise.

"Trusta" valdo patikétiniai - "trustees". Kadangi profesiniy schemuy dauguma veikia apibrézty
1Smoku principu, t.y. darbdaviai turi vykdyti pensiju pazadus, tai jie ir skiria pensiju fondy
valdytojus - "trustees". Sie samdo profesionalius investiciju menedzerius. Pats pensiju fondas
nesiekia pelno sau kaip organizacijai, o tik savo nariams ("trustees" daznai net negauna atlyginimo).
Taip pensiju fondas prilyginamas ne pelno organizacijai. Tuo jis skiriasi nuo draudimo imonés, kuri
turi savo savininkus ir siekia pelno.
Anglosaksiskosios sistemos fondai veikia kaip juridinis vienetas pagal iuos principus®:
o fondai privatis arba misris;

e kaupiamos IéSos atskirtos nuo imonés 1ésy;

7 Guogis, A. (2000). Svedijos socialdemokraty ideologija 1932-1994 metais. Vilnius, p. 103.

¥ Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos audito ataskaita. (2001). p. 30-35.
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o siekia finansiniy ir socialiniy tiksly;
e veikia prie jmoniy;
o taiko apibrézty iSmoky sistema.

JAV pensiju fondas. Si sistema labai artima anglosaksiskajai ir dalis autoriy jos neisskiria, o

pateikia kaip anglosaksiskojo pensiju fondo varianto sudedamaja dalj.

JAV sparciai populiaréja individualiis (ne prie konkre€ios ymonés) pensijy fondai. Juose gali
biiti atidaromos saskaitos visiems, kuriuos tenkina jy siiilomos salygos. Daznai leidZiama pasirinkti
kelias investavimo strategijas, o kaupiamosios imokos salyginai yra mobilios (didesnis ar mazesnis
imoky mobilumas apibréziamas pensijos kaupimo sutartyje). Pensiju sistemos narys gali pasirinkti,
kurio fondo paslaugomis jam naudotis.

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

Sio tipo pensijy fondai veikia pagal §iuos principus’:

o fondai privatiis arba misris;

e pensijy léSos atskirtos nuo imonés 1ésy;
o siekia finansiniy ir socialiniy tiksly;

o veikia savarankiSkai;

o taiko apibrézty iSmokuy sistema.

Vakary Europos ir Skandinavijos Saliy pensijy fondai. Daugiausia vokiskai kalbancios Salys

(Vokietija, Austrija, Liuksemburgas) yra sukiirusios specifinius pensijy fondus - veikiancius pagal
balansiniy jna$y sistema. Cia pensijy isipareigojimai iraSomi i jmonés balansa (néra atskirti nuo
kitos tikinés veiklos), bet realiai pinigai néra atskirai kaupiami. Pensijos finansuojamos i§ paprasty
imonés iplauky. Tokiems balansiniams mokéjimams yra taikomas mokestinés lengvatos, taciau jie
lieka imoné¢je, ir imon¢é juos naudoja kaip savo 1¢Sas. Pagal §i modeli realus pensijuy fondo valdymas
yra darbdavio rankose. Jam valdyti skiriamas atsakingas asmuo, ir pensijy fondas valdomas kaip dar
vienas imonés padalinys. Tokios imonés paprastai yra nemazos, jose vyrauja biurokratiné valdymo
struktiira. Cia pensijy fondai kaip atskiras vienetas neegzistuoja, o jmongs, kuriose jie steigiami, turi
akcinés bendrovés statusa.
Pagal § varianta pensijy fondai — juridiniai vienetai, kuriy veiklai budingi ie principai'’:

0 fondai privatis;

? Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos audito ataskaita. (2001). p. 30-35.

'% Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos audito ataskaita. (2001). p. 30-35.
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0 léSos neatskirtos nuo jmonés 1ésy;
0 siekia finansiniy tiksly;

0 veikia prie imoniy;

0 taiko apibrézty iSmoky sistema.

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

Beveik visada ir visur triko ¢Sy finansuoti socialinés apsaugos sistemas. Dazniausiai
paramos programos finansuojamos i$ imokuy, iSskaiciuoty i§ dirbanciyjy atlyginimy. Daugelyje
valstybiy tam skiriamos subsidijos 1§ nacionalinio biudzeto.

Ryty_ir Centrinés Europos Saliy pensijy fondai. Sios $alys susiduria su ypa¢ dideliais

sunkumais. Visuomenés sen¢jimas, kuris buidingas ir i$sivys¢iusioms Salims ir dél kurio jos taip pat
galvoja daryti reformas, dar labiau komplikuojamas peré¢jimo sunkumais - mokes¢iy vengimu,
imoniy bankrotais, nedarbo iSaugimu, pramonés restrukttirizavimu. R. ir C. Europos Salys yra dar
net palankesnéje situacijoje daryti reformas, nes ju valstybinés pensiju sistemos baigia sugrifiti.
Pionierés &ia yra Vengrija ir Cekija, pradéjusios reformas nuo 1994m. Jos pasirinko visidkai
skirtingus modelius. Cekijos PF yra akcinés bendrovés, Vengrijos savitarpio pagalbos fondai.

IS 1 lenteléje pateikiamy duomeny matyti, kad | pensiju reforma isijungé didesnioji
dirbanéiyjy dalis (i18skyrus Vengrija, kur dalyvavo 45% dirbanciyjy). Lietuvoje I etape isijungé — net
36,6% dirbanciyjy, patikéje buisimos pensijy reformos rezultatu.

Ryty ir Centrinés Europos Salyse yra palankesné situacija daryti reformas, nes juy valstybinés
pensijy sistemos vis tiek jau baigia sugrifiti. Pionierés Sioje srityje yra Vengrija ir Cekija,
pradéjusios reformas nuo 1994 m. Jos pasirinko visiskai skirtingus modelius. Cekijos pensijy

fondai yra akcinés bendroveés, Vengrijos - savitarpio pagalbos fondai.

" Guogis, A (1999). Papildomos pensijos vakary Europoje. Esu, 10 (183), p. 17-20.
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1 lentelé
Pensijy reformos duomenys Lietuvoje bei Ryty ir Centrinés Europos Salyse

Imoka II Pensijy fondy | Dirbandiyjuy
. | Reformos | pakopoje, % | turtas 2020 m. | skaicius II o .
Valstybé pradia nuo (% BVP); pakopoje Pakeitimo strategija
atlyginimo prognozé (2002 m.)

Vengrija 1998 6% 31% 45% Privaloma naujlemstqrbuotOJams, savanoriska
1tiems

Lenkija 1999 7,2% 33% 70% Privaloma iki 30m. Savanoriska 30-50m.

Latvija 2001 2%-10% 20% 72% Privaloma iki 30m. Savanoriska 30-50m.

Kroatija 2002 5% 25%-30% 60-70% Privaloma iki 40m. Savanoriska 40-50m.

Bulgarija 2002 2%-5% Privaloma iki 42m.

Estija 2002 6% 20% 60% Savanoriska (reikia primokéti +2%)

Rumunija 2003 8% 30% 75% Privaloma, jei iki pensijos liko daugiau nei 20
mety

Lietuva 2004 2,5%-5,5% 36,6% Savanoriska

Saltinis: www.pensijusistema.lt (2005)

Latvijos valstybiné socialinio draudimo agentiira paskelb¢, kad 2001 m. i antros pakopos
pensiju reforma isijungé 274,5 tukst. Zmoniy, o 2004 m. Sios pakopos dalyviy Latvijoje jau buvo
633 tiikst., kurie patikéjo savo 1ésu valdima privagioms pensiju valdymo bendrovéms. Siuo metu
antrosios pakopos pensiju kaupimo paslaugas Latvijoje teikia devyni pensiju fondai: ,,Astra
Krajfondi IP* (4 fondai), ,,Baltikums* (2 fondai), ,,BTB* (2 fondai), "Hansa pensiju IP" (2 fondai), "
AO "LVA" (3 fondai), "DnB NORD" (3 fondai), "Parex" (2 fondai), "Suprema/EVLI IP" (3 fondai)
ir "SEB" (4 fondai). Sie fondai ir valstybés izdas §iuo metu siiilo 26 pensiju planus.

Estijoje nuo 2002 m. naujai { darbo rinka atéje darbuotojai privalo dalyvauti pensiju
reformoje, tuo tarpu anksciau dirbantiesiems leidziama pasirinkti, ar dalyvauti antrosios pakopos
pensiju kaupime. [ fonda nukreipiami 4 p.p. nuo 33 proc. socialinio draudimo mokescio, o dar 2
proc. atlyginimo turi skirti pats darbuotojas. Pasinaudojusiyjy galimybe kaupti pensijas privaciai
skaiCius gerokai virSijo valstybés prognozes. Sutartis su fondais dél pensijy kaupimo yra pasirase

apie 275 000, t.y. beveik pusé Estijos dirban&iujy'*.

2 Morkiniené, A. (1997). Pasauliné pensiju fondy praktika ir patirtis, [Zitiréta 2004-09-12]. Prieiga per interneta: <http:
www.Irinka.lt>,
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Estai mieliau renkasi rizikingesnius, tac¢iau didesng graza zadancius pensiju fondus. Per
metus uz fondo valdyma mokamas 0,75 — 2 proc. sukaupto turto vertés mokestis. Be to, nuo
kiekvienos imokos skaitiuojamas 1-3 proc. stojimo mokestis'*.

Lenkijoje, nors pensijy reformos pradzia ir s¢kminga, pensijy fondy valdytojai dar mato, ka
reikéty daryti, kad Salies gyventojuy senatvé biity ramesné ir sotesné. Privatiems pensijy fondams
Lenkijoje pradedant jau SeStus veiklos metus, pensijy fondy valdytojai, skundziasi, kad juy verslas
yra per grieztai kontroliuojamas, kad investicinés salygos Lenkijoje ju sukauptam kapitalui néra per
daug patrauklios, o tai néra naudinga nei biisimiems pensininkams, nei pensijy fondy valdytojams.
Lenkija pensijy sistema reformavo dar 1999 m. Trijy pakopu sistema, susidedanti i§ valstybinio
socialinio draudimo, privalomojo pensijy draudimo ir savanoriS8kojo pensiju draudimo, tada
faktiSkai iSgelb¢jo ant bankroto ribos atsidiirusia Salies socialinio draudimo sistema. Lietuvoje
analogiska reforma pradéta tik 2003 m. rugséjo mén. Ivertinus, kad, ilgéjant pensininky gyvenimo
trukmei ir mazéjant dirbanciyju skaiciui, valstybé ilgainiui nebepajégs iSmokéti pensijuy, todél
dirbantieji senatveés pensija turi kaupti patys.

Lotiny_Amerikos Saliy pensiju_reformos. 1981m. Cilé jvykdé pensiju reforma, kuri turéjo

didziulés jtakos visam pasauliui. Cia visa pensijy sistema buvo privatizuota - ne tik saskaitos
privacios ir perskirstymas minimalus (tik invalidumo ir nasliy pensiju atveju), bet ir valdoma
tai fondas, kuriame kaupiami pinigai, ir ji valdanti jmoné. Sie du vienetai yra juridiskai atskirti.
Fondas tai yra "foundation", o valdymo imon¢ yra akciné¢ bendrové (Administradoras des Fondos
des Pensiones). Taip atskyrus léSas, iSsaugomas pensijy fondu 1éSuy nelieCiamumas. Per reformos
metus 3 pensiju valdymo bendrovés zlugo, bet nezlugo nei vienas pensijy fondas. Juy valdytos 1éSos
buvo perskirstytos kitiems pensiju fondams ir kitoms valdymo imonéms. Viena valdymo imon¢ gali
turéti tik viena pensiju fonda - dél sistemos paprastumo ir lengvumo kontroliuoti. Taip pat ir vienas
apdraustasis viena saskaita. Cia sistema konkurenciné - galima laisvai pereiti i§ vieno fondo i kita
kas pus¢ mety. Valdymo imonés gyvena i§ komisiniy mokesciy. Tai ir privalumas, ir trikumas.
Darbdaviy fondy néra, visi fondai atviri, juos pasirenka apdraustasis, darbdaviui jmokos

neprivalomos. Visi komisiniai turi biiti vienodi visiems klientams, taciau tai uZzkerta kelia

'3 Morkiniené, A. (1997). Pasauliné pensiju fondy praktika ir patirtis, [Zitiréta 2004-09-12]. Prieiga per interneta: <http:
www.Irinka.lt>,
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grupiniams kontraktams ir nuolaidoms. Anuitetai isigyjami tik draudimo rinkoje — pensijy fondai ju
nemoka, tik kaupia'?.

Cilés keliu eina ir kitos Lotyny Amerikos 3alys. Kai kuriose ju bent jau reformos pradzioje
paliekama ir valstybiné pensija. Argentinoje (1994 mety liepa) ir Urugvajuje (1996 mety balandis) yra
misri sistema, o Kolumbijoje (1994 mety balandis) ir Peru (1993 mety birzelis) - valstybiné ir privati
sistema egzistuoja kartu ir galima i§ vienos pereiti | kita, Brazilijoje jau nuo 1977 mety ikurti
savanoriski pensijy fondai, veikiantys individualiy saskaity pagrindu. Tokie savanoriSki fondai kaip

priedas prie valstybinés pensijos veikia ir Kosta Rikoje (1985 metais) bei Ekvadore ir Gvatemaloje'”.

1.3. Lietuvos pensijy sistema iki 2004 m.

Valstybinj socialini draudima Lietuvoje vykdo Valstybinio socialinio draudimo fondas. Tai
viena 1§ didziausiy ir svarbiausiy institucijy, vykdanc¢iy Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos
formuojama socialing politika. Fondas turi savarankiSka biudZeta, i kuri renkamos privalomojo
valstybinio socialinio draudimo imokos.

1995 m. buvo ivykdyta pensijy reforma (1995 m. sausio 1 d. isigaliojo naujas Valstybiniy
socialinio draudimo pensiju istatymas), nes iki tol buvo susiklosCiusi beveik plok$¢ia pensiju
sistema - didelés infliacijos metu pirmiausia ir palankiausiu rezimu buvo indeksuojamos
maziausios pensijos. 1990 m. pabaigoje minimali pensija skyrési nuo vidutinés 3 kartus, o 1994
m. pabaigoje ji jau sudaré 70 proc. vidutinés pensijos. Iki 1995 m. egzistavusi pensinio draudimo
sistema visiems pensininkams garantavo beveik vienodas pensijas. Naujuoju pensiju istatymu
noréta atstatyti pensijy diferenciacija, sustiprinti rysi tarp sumokéty imoky ir gaunamy iSmoky, ir
taip paskatinti Zzmones draustis valstybiniu socialiniu draudimu.

1995 m. pensiju istatymu buvo pakeista pensiju skai¢iavimo formulé (Priedas Nr. 1).
Pensijos, paskaiciuotos pagal Sia formule, dydis labiausia priklauso nuo apdraustojo asmens darbo
uzmokescio dydzio ir nedaug nuo stazo. Pensijy formulé yra stipriai perskirstomoji, kadangi baziné
pensija sudaro pagrinding pensijos dali. Asmeniui, uzdirban¢iam penkis kartus daugiau nei Salies
vidurkis, darbo uzmokescio pakeitimo pensija koeficientas bus vos 18 proc., tuo tarpu kai zmogui,

gaunanciam minimalia alga, pensija sudarys 48 proc. jo uzdarbio. Asmeniui, uzdirban¢iam penkis

' DzikeviGius, A. (2000). Lietuvos pensijuy sistemos tobulinimas, [ziGiréta 2004-10-22]. Prieiga per interneta: <http:
www.finansai.tripod.com/pf2.htm>.

15 Gylys, P. (2002). Pensijy sistema Lietuvoje: dilemos ir kontroversijos. Viesoji politika ir administravimas. 2, p. 78-80.
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Salies vidurkius, gaunama pensija sudarys tik pus¢ jo imokétos kasménesinés socialinio draudimo
imokos. Kadangi pensijy pakeitimo norma yra labai nedidelé¢ (vidutiniSkai 35 proc. 1996 m.), tai
daugéja dirbanciy senatvés pensininky - per 1993 - 1996 m. juy skaicius iSaugo 2.7 proc., nors
bendras senatvés pensininky skaicius dél didinamo pensinio amziaus netgi sumazgjo.

Kitas svarbus pensiju reformos sprendimas buvo atidéti pensini amziy. Taip tikimasi bent
kiek susvelninti blogéjancios demografijos poveiki socialinio draudimo biudZetui. Lietuva yra
paveldéjusi ankstyva pensini amziy, buvusi jprasta visai Taryby Sajungai - 55 m. moterims, 60 m.
vyrams. Todél nuo 1995 m. imta laipsniSkai didinti pensini amziy. Taciau ir Sis sprendimas nebuvo
igyvendintas nuosekliai - pensinis amzius didinamas ne iki 65 m. abiem lytims, bet tik iki 62.5 m.
vyrams ir 60 m. moterims

Naujuoju pensiju istatymu noréta atkurti pensiju diferenciacija, sustiprinti ry$i tarp
sumokéty imoky ir gaunamy iSmoky ir taip paskatinti zmones draustis valstybiniu socialiniu
draudimu. Taciau ji neatne$é finansinio palengvéjimo socialinio draudimo biudzetui, nes nauja
sistema buvo grindziama taip pat perskirstymu. Todél apdraustyju skaiCius nenustojo mazéti ir po
reformos. Realus imoky ir iSmoky rySys galimas tik realiai kaupiant Sias imokas ir apskaiciuojant
jas individualiai. Galima teigti, kad vienos pakopos pensijy sistema yra finansiSkai nepatikima ir
neturinti perspektyvos.

Katkus, E. Martinaityté) jvardina Sias priezastis kod¢él nepavyko 1995 m. pensijy sistemos
reforma:

0 demografiné situacija;

0 nepakankamas pensininky apriipinimas;

0 mokesciy vengimo pasekmés.

Demografiné situacija. Kaip ir kitos Vakary bei Centrinés Europos valstybés, Lietuva

iSgyvena visuomenés sené¢jimo procesa. Salies demografiné situacija blogéja - mazéja
dirbanciy zmoniy, daugéja pensininky.

Gimstamumas Lietuvoje pradéjo mazéti nuo 1990 m. ir 1994 m. pasieké maziausia
skai¢iy per visa Salies istorija, o natiiralus gyventoju prieaugis tapo neigiamas. Labai padid¢jo
darbingo amziaus zmoniy (ypa¢ 30-35 m. vyry) mirtingumas - ir dél ligy, ir dél traumy. Tuo
tarpu pensinio amziaus zmoniy tikétina gyvenimo trukmé beveik nepasikeité - asmuo sulaukes

60 m., vidutiniSkai dar gyvena apie 21 m., ir tai yra gana ilgas laiko tarpas, kai jam reikia mokéti

pensija.
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Lietuvos demografinés padéties tendencijos rodo, kad esama valstybinio socialinio
draudimo sistema, kuri yra priklausoma nuo dirbanciyju ir iSmokas gaunanciy asmenuy
santykio, nebus pajégi ateityje iSlaikyti pensinés sistemos finansini stabiluma. Pasaulio
bankas prognozuoja, kad Lietuvoje nuo 2000 mety iki 2050 mety 12,4 proc. padaugés pensinio
amziaus zmoniy (nuo 712 tukst. iki 800 tukst.), o darbingo amziaus Zmoniy sumazés nuo 2,236
mln. iki 1,692 mln. (arba 24,3 proc.). Taigi mazéjanciai darbingo amziaus visuomenés daliai teks
vis didesnis pensininky skai¢ius. Pagal dabarting sistema, 1,2 Zmogaus iSlaiko 1 pensijos gavéja,
2039 m. 1 mokétojas iSlaikys 1 gaveja, o 2050 m. 0,95 imokos mokétojo iSlaikys 1 pensijos
gaveja'®. Situacija gali Siek tick su$velninti tai, jog iki 2009 m. yra ilginamas pensinis amzius,
taCiau tai tikrai jos neiSgelbés. Tokia demografiné situacija pensiju sistema padaro labai
pazeidziama. Pensinio amzZiaus atid¢jimas Siek tiek gelbsti pensiju draudimo sistema, taciau blogina
nedarbo draudimo situacija, nes didéja prieSpensinio amziaus Zmoniy nedarbas ir tuo paciu bedarbio
iSmokos, mokamos i§ to paties fondo. Pagal Pasaulio banko prognozes, kurios buvo patvirtintos ir
kity autoriy, Sis zZingsnis pagelbés socialinio draudimo biudzetui tik iki 2010 m. (t.y. tol, kol bus
didinamas pensinis amzius), véliau pensininky ir dirbanciyjy santykis vél ims blogéti.

Nepakankamas pensininky apriipinimas. Nedidelei darbingai kartai tenka mokéti gana

dideles imokas, kad biityu pakankamai 1éSuy finansuoti gausios pensininky kartos pensijas.
Taciau d¢l didelio pensininky skai¢iaus ir mazo imokuy mokétojy skaiCiaus vidutiné pensija gana
maza. Jeigu pagal iki 2004 m. sausio mén. buvusia formule biity skai¢iuojamos ir dabartinés
darbingos kartos biisimos pensijos - jos irgi buity mazos. Net viduting alga uzdirbantis asmuo
imokés imokuy dabartinés pensininky kartos pensijoms finansuoti tre¢daliu daugiau, negu jis
gali tikétis pajamy i§ finansuojamos sistemos pats sulaukes pensijos. Pagal V. Katkaus
(2001) skaic¢iavimus penkiy vidutiniy atlyginimy pajamas gaunantis apdraustasis negali tikeétis
net pusés sumokety 1ésy sumos'’.

Literattiroje minima, kad naujos sistemos alternatyva - veikiantis savanoriSkas kaupimas.
Taciau praktiskai tai néra alternatyva, nes alternatyva nesumazina dabartinés perskirstomosios pensiju
sistemos ir nesprendzia jos problemy. Zmonés, turintys kaupiamuju pinigy, jau kurj laika galéjo naudotis
gyvybés draudimo paslaugomis (kaupiamasis gyvybés draudimas), aktyvesnieji - investuoti 1
nekilnojama turta ar akcijas. Béda ta, kad daugelis Zmoniy ty pinigy neturi ir savanoriSkai draudési

nezymus ju skaicius, nes 34 proc. nuo gaunamy pajamy jie sumoka esamai sistemai. SavanorisSka

' Wellace, P. (2002) A survey of pensions. Economist, 2, p. 2.

17 Gylys, P. (2002). Pensijy sistema Lietuvoje: dilemos ir kontroversijos. Viesoji politika ir administravimas. 2, p. 78-80.
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kaupima Salia perskirstomosios pensiju sistemos sitilé ne viena draudimo kompanija, taCiau buvo
surenkama ir generuojama menkomis sumomis ir tikriausiai sunku bty galima tikétis didesnés
investicijy grazos.

Mokesciy vengimo pasekmés. Stipriai susiejus imokas su busimomis iSmokomis tikétasi, kad

sumazes Seseliné ekonomika (1995 m. reforma), daug dirbanciyjy legalizuosis, ims mokéti jmokas
senatvés pensijai, taciau taip nejvyko dél keliy priezas¢iy. Pirma - dideli socialiniai mokesc¢iai jmonéms
labai padidino darbo jégos kaStus. Kad iSlikty konkurencingos, jos priverstos slépti tikruosius
darbuotojuy uzmokescius ar darbuotojy skaiciy, dirbti nesudarant darbo sutarciy - taip imokos i socialinio
draudimo fonda dirbtinai sumazinamos. Darbuotojai, Zinodami apie tuo metu Salyje klestint] nedarba,
buvo link¢ sutikti su darbdavio diktuojamomis salygomis ir gauti atlyginimus "vokeliuose" nei didesng
socialing apsauga. Antra - Zzmonés nepasitiki socialiniu draudimu ir néra linkg juo draustis. Visaip
vengiama mokéti dideles socialines imokas, kurios suvokiamos pirmiausia kaip mokestis. Toki
suvokima tik patvirtina tai, kad:

»  daugelis zmoniy moka jmokas daug didesnes nei reikéty ju paciy pensijai finansuoti;

» imokos mokamos ir tada, kai teisé i pensija jau yra igyta (pvz., dirbanciy pensininky
atveju);

»  yra apribojimai iSmokoms, bet ne imokoms - uzdirbantys daugiau, moka daugiau, nors jie
negauna daugiau iSmoky uz $ias papildomas jmokas.

Konstatuotina, kad pribrendo biitinyb¢ 1§ esmés keisti pensijy sistema. Vienas i§ biidy -
kiekvienam riipintis savo ateitimi, kaupti individualiai, taiau G. Steponavicienés (2003) teigimu, tai
néra taip paprasta, nes:

- zmogus negali susikrauti atsargy, t.y. negalima sukaupti vartojimo reikmenuy keliems
desimtmeciams. Juo labiau, kad didelg dali vartojimo sudaro paslaugos, kurios kuriamos ¢ia pat
vartojimo momentu ir visai negali biiti kaupiamos;

- asmuo nezino, kiek jam biitina susikaupti turto senatvei, nes nezino, koki laikotarpi jo
senatve
truks. Perteklinis taupymas nepagristai riboja vartojima darbingo amziaus laikotarpiu;

- nezinoma, kokios bus vartojimo reikmeny kainos jo senatvés laikotarpiu. Nuo jy priklausys
santaupy perkamoji galia. Siandien Zmogus gali jaustis gana uZtikrintas dél savo senatvés, jei jis turi,
tarkime, po septynis Simtus lity kiekvienam jo biisimo gyvenimo ménesiui. Budamas
SeSiasdeSimtmetis jis gali tikétis gyventi trisdeSimt mety ir todél jam reikéty turéti susitaupius 252

000 lity. Jis galety pirkti daugiau nei du kartus daugiau uz vidutinj Lietuvos pensininka, tegaunanti
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apie 300 lity ménesing Sodros pensija. Taciau dabar atrodanti priimtina 700 Lt ménesiui suma po keliy
ar keliolikos mety gali biiti per menka net biitiniausiems poreikiams patenkinti;

- zmonés gyvena vis ilgiau, bet vis labiau iSsitgsia ir baigiamoji gyvenimo faze, kai jie yra
paliegg ir reikalingi globos. Tai labai padidina specialiuosius poreikius socialinéms ir medicininéms
paslaugoms. IS vienos pusés, ju kaina didelé, o i$ kitos pusés poreikis labai atsitiktinis atskiro zmogaus
atzvilgiu. Numatyti toki poreiki ir sutelkti pakankamai 1éSy tokiam poreikiui patenkinti vien
individualiomis pastangomis sunku.

Atkreiptinas démesys, kad su Siomis problemomis gali susidurti ir daug uzdirbantis, galintis
taupyti zmogus. Taciau net ripestingas zmogus gali nepajégti pasirlipinti savo senatve, jeigu jis
uzdirba mazai, o, be to, dar turi ir iSlaikomy Seimos nariy. Jis tiesiog nepajégus ka nors atidéti
senatvei, nes tai darydamas ypatingai uoliai senatvés jis, paprasciausiai, nesulaukty.

Galima teigti, kad daznu atveju asmuo individualiai yra nepajégus i$ anksto susitaupyti savo
senatvei, todél reikalingas Sios problemos sprendimo buidas. Taip pat svarbu paminéti tai, kad yra
autoriy (R. Beattie, W. McGillivray (1995), P.Gylys (2002)), kurie nurodo, kad ir privacios,
individualiu kaupimu pagristos sistemos turi trikumy. Jy manymu, S§i sistema yra gerokai
sudétingesné, daugiapakopé ir gana rizikingalg, nes PAYG sistemos administravimo sanaudos siekia
2-4 proc., tuo tarpu privaciy kaupiamuoju principu pagristy sistemy administravimo sanaudos sudaro
25-30 proc.” P. Gylio nuomone, kitas mazai aptarinéjamas pensijy fondy investicinés politikos
aspektas — tikimybé, jog sukaupti pinigai bus panaudoti ne tik Lietuvos, bet ir kity ekonomiSkai
patrauklesniy Saliy imoniy akcijoms isigyti. O tai reiksSty, jog lietuviai savo santaupomis remty kity
Saliy ekonomika. Taip pat autorius pazymi tai, kad pensijy fondai i§ Zmoniy surinktus pinigus
investuoja i vertybinius popierius - akcijas ir obligacijas, o atéjus laikui isigytas akcijas gali tekti
parduoti tam, kad bty iSmokétos pensijos. Taciau gali biiti ir taip, kad ty akciju kursas tuo metu gali
biti krites ir gaunama daug maZiau pinigy nei uz jas mokéta®®. Pagal lietuviska $ios sistemos varianta
pensijy fondas neatsako uz tokj nepalanky pasikeitima finansy rinkoje. Subjektas, kuris turi prisiimti
patirty nuostoliy nasta, yra individas. Kad pensiju sistema reikia pertvarkyti kaupimo linkme, buvo
suprasta ir politiniuose sluoksniuose. Todél gal kiek ir pavéluotai, bet buvo apsispresta jvesti
papildoma kaupima pensijy fonduose. 2000 m. balandZio 6 d. Seimas priéme rezoliucija dél pensinio

apriipinimo reformos, o beveik po savaités Vyriausybé pritaré¢ pensijy sistemos reformos koncepcijai,

' Beattie, R, McGillivray, W.R (1995). A Risky Strategy: Reflections on the World Bank Report
1 Gylys, P. (2002). Pensijy sistema Lietuvoje: dilemos ir kontroversijos. Viesoji politika ir administravimas. 2, p. 78-80.

? Guogis, A. (2002). Koki vaidmenij Lietuvoje vaidins pensijy fondai? Esu, 22 (267), p. 14.
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numatanciai savanoriskojo kaupiamojo draudimo pensijy, valdomy privaciy pensijy fonduy, sistemos
tvedima, nedidinant pensijuy draudimui skiriamo tarifo, t.y. dali socialinio draudimo tarifo pervedant
kaupimui pensijy fonduose.

Yra skiriamos $ios valstybinés socialinio draudimo pensijy rasys’":

1. senatvés pensijos, skiriamos tuomet, kai asmuo dél savo amziaus negali uzsidirbti
pajamu;

2. invalidumo (netekto darbingumo) - mokamos, kai asmuo dél visiSko arba dalinio
darbingumo netekimo negali verstis veikla, duodancia pajamy. Atsizvelgiant i darbingumo
netekimo laipsni, pensijoms apskaic¢iuoti nustatomos trys invalidumo grupés. Asmuo igyja teis¢
gauti invalidumo pensija, jei jis turi minimaly valstybinio socialinio draudimo staza (stazas
numatytas LR socialinio draudimo pensijy istatyme) ir yra apdraustas socialiniu draudimu ne
maziau kaip vienerius metus per paskutinius penkerius metus;

3. nasliy ir naslaiciy pensija. Teisg | $ia pensija turi mirusiojo, drausto valstybinio
socialinio draudimu, asmens sutuoktinis bei vaikai, taip pat jiems prilyginti asmenys, jei mirgs
asmuo buvo igijes teis¢ gauti valstybinio socialinio draudimo pensija;

4. istarnauto laiko ir maitintojo netekimo (paskirtos iki 1994 m. gruodzio 31 d.)

Pagal Lietuvoje esanciu pensiju raisis, didziaja dali — 60 % sudaro senatvés pensijos.

1.4. Pensijy reformos esmé ir pensijy fondai Lietuvoje

Lietuvos pensiju sistema iki 2004 m. sausio mén. 1 d. atitiko PAYG biida ir ja sudaré
socialinio draudimo pensijos, mokamos i§ valstybinio socialinio draudimo biudzZeto ir i§
valstybés biudzeto mokamos valstybinés pensijos bei socialinés arba Salpos pensijos.
Socialinio draudimo pensijos yra siejamos su imokomis i §i fonda ir mokamos dirbusiems pagal
darbo sutartis. IS valstybés biudZzeto yra finansuojamos specialiosios pensiju schemos vidaus
reikaly bei krasto apsaugos ministerijy pareiginams, Zmonéms, nukentéjusiems ginant Tévyng, ir
nusipelniusiems asmenims. Sios valstybinés pensijos gali biti mokamos kartu su socialinio
draudimo pensija.

Lietuvos visuomeng¢, kaip ir kitose Europos valstybése sen¢ja — zmonés gyvena vis ilgiau.
Lietuvos gyventojy skaifiaus prognozés rodo grei¢iausia Europoje gyventoju skaiCiaus mazéjima

del labai zemo gimstamumo ir didelés emigracijos. Valstybei bus vis sunkiau spresti pagyvenusiy

2l www.sodra.lt- Valstybinio socialinio draudimo fondas.
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zmoniy gerovés klausima ateityje, mazéjant mokesc¢iu mokétojuy ir augant pagyvenusiy zZmoniy
skai¢iui. Si problema, kaip ir kitose Europos Sajungos valstybése (Vengrija, Lenkija, Svedija, Estija,
Latvija ir kt.), sprendZiama Salia einamojo finansavimo pensijy sistemos palaipsniui jvedant pensiju
kaupima.

Pensiju reforma Lietuvoje pradéta siekiant Siy tiksly:

v’ sudaryti salygas apsidraudusiems asmenims gauti didesnes pensijas;
v’ sumazinti gyventoju sen¢jimo poveiki pensijy sistemai;
v' sustiprinti kapitalo rinka ir taip skatinti Lietuvos tikio augima.

Pensijy sistemos reformos esmé yra peré¢jimas nuo dabartinés pensiju sistemos, kai surinktos
l1éSos tik perskirstomos, prie sistemos, pagristos kaupimu. Nuo 2004 m. sausio 1 d. kiekvienas
zmogus, kuris privalomai draudziamas socialiniu valstybiniu draudimu, gali dali pensijos kaupti
asmeninéje saskaitoje, esancioje jo pasirinktame pensijy fonde. Pensijuy sistemos reforma yra
savanoriska, t.y. kiekvienas gali nuspresti, ar jam pervesti dalj 1éSy i pasirinkta pensiju fonda, ar ne.
Svarbu yra tai, kad apsisprendus dalyvauti kaupime, atgal grizti i senaja, t.y. socialinio draudimo
sistema, nebegalima.

Pradéjus veikti naujajam pensiju kaupimui, galima iSskirti tris Lietuvos pensiju sistema
sudarancias pakopas (2 lentelé).

2 lentele
Lietuvos pensijy sistemos pakopos

1 pakopa 2 pakopa 3 pakopa

Socialinio draudimo pensija IS VSDF mokamy imoky kaupiama

pensija privadiuose pensijy fonduose

Papildoma, savanoriskai
kaupiama pensija

valstybinis  socialinis  pensijy|kaupimas senatvés pensijai i§ socialinio|papildomas Kkaupimas pensijai

draudimas (privalomo socialinio
draudimo jmokos sumokamos ir
atskai¢iuojamos kas ménesj ir i$
surinkty pinigy iSkart iSmokamos
pensijos ar ligos, bedarbio ir kitos
pasalpos);

Valstybinio socialinio draudimo
imoka sudaro:

e 31 proc. darbo uzmokescio
imoka, kurig moka darbdavys;

e 3 proc. darbo uzmokescio
imoka, kuriag moka pats darbuotojas
nuo savo atlyginimo.

draudimo jmokuy pensijy fonduose (dalis
privalomo  socialinio  draudimo  imoky
pervedama | pensijy fondus, jos kaupiamos — uz
jas isigyjami vertybiniai popieriai, kitas turtas,
gaunamos paliikanos, ir vél perkamas turtas.
Atéjus senatvés pensijos amziui, uz sukaupta
suma bus jsigyjama kasménesiné iSmoka —
pensija iki gyvos galvos, arba kitaip tariant
anuitetas).
Dalis VSDF mokamy socialiniy draudimo
imoky kaupiama privaciuose pensijy
fonduose:

* 2004 metais - 2,5 proc. darbo uzmokescio;

* 2005 metais - 3,5 proc. darbo uzmokescio;

* 2006 metais - 4,5 proc. darbo uzmokescio;,

* 2007 metais - 5,5 proc. darbo uzmokescio.

gyvybés draudimo jmonése ar
pensijy fondy valdymo jmonése
(nuo II pakopos skiriasi tuo, kad
asmuo savarankisSkai ir
savanoriSkai moka papildomas
imokas i pensijy fondus).

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis (2006).
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Nuo kiekvieno Zmogaus atlyginimo kas ménesi priskai¢iuojama 34 proc. imoka socialiniam
draudimui. Mokantys tokio dydzio jmokas yra apdraudziami visai socialinio draudimo pensijai (bazinei
ir papildomai daliai) ir jie gali tapti naujos pensiju kiirimo sistemos dalyviais. Individualiy imoniy
savininkai, kurie moka imokas ne tik bazinei pensijai, bet ir papildomai daliai, taip pat gali dalj
pastaryjy imoky pervesti kaupimui. Mokantys imokas tik bazinei pensijai kaupimo sistemoje gali
dalyvauti tik savanoriskai mokédami papildoma imoka. Tokj kaupima skatina ir valstybé - imokoms 1
savanoriskus pensiju fondus taikoma pajamuy mokesciy lengvata: nuo per metus i fonda sumokéty 1¢su
(eigu jos kartu su kitomis pajamy mokesti mazinanciomis iSlaidomis nevirSija 25 proc. metiniy
apmokestinamyjy pajamy) kitais metais, pateikus pajamy deklaracija, grazinamas sumokétas pajamy
mokestis. Svarbu paminéti, kad 3-oje pakopoje gali dalyvauti visi to norintys asmenys, iskaitant ir
tuos, kurie nemoka mokesciy ir nedalyvauja I ir II pakopose.

Kaupiamos pensijos dydis priklauso nuo:

e kaupimo laikotarpio trukmeés (kuo jaunesnis Zmogus, tuo labiau verta kaupti);

o atlyginimo dydzio (kuo didesnis atlyginimas, tuo didesnés jmokos);

e investavimo pajamingumo;

e atskaitymu kaupimo bendrovés naudai dydzio (kuo didesni mokesciai uz kaupiamy 1ésu
administravima, tuo mazesné suma bus sukaupta).

Pensijy reformos privalumai:

o Pensija - iS dviejy Saltiniy. Asmenys, dalyvaujantys pensiju kaupime, sulauk¢ pensinio

amziaus, gaus pensijas i§ dvieju Saltiniy - i§ VSDF ir i§ pasirinkto pensiju fondo.

Mokédami tokias pacias jmokas, zmonés gaus didesnes iSmokas nei dabar;

o I[Slieka visos kitos socialinés garantijos. Dalyvaujant pensijy kaupime, iSlieka visos kitos
socialinés garantijos - nedarbingumo, motinystés ar ligos atvejais mokamos iSmokos;

e Jokiy papildomy jmoky. Dalyvaudami pensiju kaupime, asmenys nemokés jokiy

papildomy imoky - bendra i§ atlyginimo atskaitomuy 1éSy dalis nepadidés. Darbdaviai
kaip ir iki Siol pervedinés tas pacias imokas VSDF, o ji perves reikiamas léSas |
asmenines saskaitas pensijy kaupimo bendrovése;

e Visos sukauptos lésos paveldimos. Visos imokos i pensijy fonda yra paveldimos —

nelaimés atveju sukauptas 1éSas paveldés artimieji.

e Gyvybingumas. Gyventoju imokos kaupiamos bei investuojamos, o ne iSmokamos

(perskirstomos) ir surenkamos; kiekvienas Zzmogus pensija kaupia sau.
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Pensijy reformos trikumai:

apsispresti reikia tvirtai ir vieng karta;

visi pensiniai fondai gali Kkeisti savo mokescius.

nusprendus dalyvauti pensijy reformoje, Sio sprendimo pakeisti nebegalima. Todé¢l

pasirinkus pensini fonda (fondo valdytoja), pirmus 3 metus jo keisti negalima;

Istatymuose numatyta tik

maksimalios ribos - mokestis nuo imokos negali virSyti 10 %, o mokestis nuo sukaupto

kapitalo negali buti didesnis kaip 1 %.

Naujame pensijuy kaupime dalyvauja dviejy tipy bendrovés - pensijuy fondy valdymo imonés

bei gyvybés draudimo bendrovés. 2003 metais tokia veikla pradéjo 9 imonés, Siuo metu veikia 12

pensiju kaupimo bendroviy. IS ju kiekviena turi nuo 2 iki 4 skirtingus fondus (Priedas 2), taciau

kiekvienas fondo valdytojas privalo turéti konservatyvy pensijy fonda.

Ivertinus asmenini investuotojo tipa, socialini - ekonomini statusa, investavimo patirti,

disponuojamo turto dydi bei finansinius planus ateiciai, investavimo laiko trukmg, rekomenduojama is

sitlomu fondy gausos atsirinkti, kurie fondai atitinka pageidaujama rizikos ir pajamingumo santyki

investavimo rinkas ir objektus bei investavimo trukme. Kiekviena i pensijy kaupimo bendroviy suteikia

galimybg pasirinkti dvi arba tris skirtingas investavimo strategijas, kurios lems kaupiamy leSy

pelninguma, sauguma.

Lietuvoje yra skiriami 4 tipy pensijy fondai:

mazos
[ ]

akciju.

konservatyviis;

akcijy dalies;

vidutinés akcijy dalies;

Atskiry pensiju fondy tipy skirtumai pateikti 3 lenteléje:

Skirtingo tipo pensijy fondy apibiidinimas

3 lentelé

K(?nservatyvaus Augancdio pajamingumo | Aktyvaus investavimo Racionalios rizikos
investavimo
Akcijy dalis fonde 0% 1ki 30% 30-70 % 70-100 %
S . Per ilga laikotarpi suteikia
Per vidutini laikotarpi |04 ini suteikia dideli|maksimaly uzdarbio

Galima tikétis pajamy

fondas gali uzdirbti

Investavimo stabilumo tick ilgu, tick ir |viduting graza, bet fondo uzdarbio potenmglac, bet pot.e.nc1ala” ta§1aq labai
rezultatas . . o o e trumpu laikotarpiu fondo |susijgs su galimais
trumpu laikotarpiu. 1ésy verté didéja . -~ . . LS
o investicijy verté svyruoja. |trumpalaikiais
netolygiai. .
svyravimais.
Fondo

investavimo rizika

Maza

Mazesné uz viduting

Vidutiné

Didesné uz viduting

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Vertybiniy popieriy komisijos duomenimis (2006).
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Sulaukus pensinio amziaus, iSmokos i§ sukaupty fondy mokamos jstatyme numatyta
tvarka:

1. Kai fonde sukaupta nedaug, t. y. suma, kuri negarantuoja pusés socialinio draudimo
bazinés pensijos dydzio (t. y. 133 Lt) paprastojo anuiteto (draudimo iSmokos be paveldéjimo,

mokamos lygiomis dalimis ir nutraukiamo mokéti po dalyvio mirties), ja galima paimti kaip

vienkartine ar periodine iSmoka.

2. Kai apskai¢iuotas bazinio anuiteto (draudimo iSmokos be paveld¢jimo, mokamos
lygiomis dalimis ir nutraukiamos mokéti po dalyvio mirties) dydis virSija triguba socialinio

draudimo bazinés pensijos dydi , likusiag suma galima paimti kaip vienkarting ar perioding iSmoka.

Jeigu pensiju imoky kaupimo laikotarpiu dalyvis mirSta, asmenin¢je pensiju saskaitoje
apskaiciuotos 1¢Sos paveldimos Civilinio kodekso nustatyta tvarka. [ sukauptas lésas, kaip ir i kita

turta, pirmiausia pretenduoja vaikai, tada sutuoktinis ir tévai.

1.5. Pensijy fondy patikimumas ir saugumas

Daugeliui Zzmoniy jvairios naujoves atnesa tik abejoniy ir nepasitikéjima, taciau kaip i$ tikro
yra su Sia pensijy sistema. Kyla klausimai: Ar pensiju fonde kaupiamos 1¢Sos apsaugotos fondo
valdytojos bankroto atveju?, Ar visa §ita nauja sistema saugi ar ji apsaugos sukauptas lésas? ir pan.

Pirmiausiai reikty paaiskinti tai, kad pensiju kaupimo veikla gali vykdyti tik specialias
licencijas ar leidimus turinios pensiju kaupimo bendrovés ir gyvybés draudimo imonés, turincios
leidima verstis pensijy kaupimo veikla ir pensijuy fondy valdymo imonés.

Leidimus bendrovéms priezitros tarnybos gali iSduoti tik kruops¢iai patikrinusios ju
profesini, organizacini ir techninj pasirengima, t.y., isitikinus, jog jos turi nustatyto dydzio kapitala,
nepriekaistingos reputacijos vadovus, patyrusius reikiamos kvalifikacijos darbuotojus, jose idiegtos
sklandziai veiklai biitinos informacinés sistemos ir t.t.

[statymu yra nustatytos investavimo taisyklés, kuriy privalo laikytis kaupiamy 1éSy
valdytojai.

- Objekty, | kuriuos galima investuoti, sqrasas

Uz kaupiamas 1éSas galima isigyti tik pacius saugiausius ir patikimiausius vertybinius
popierius bei kita turta, kuris atitinka jstatymu nustatytus reikalavimus. Nekilnojamojo turto uz

pensijy kaupimo 1ésas pirkti negalima.
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- Investicijy iSskirstymo arba rizikos padalijimo (diversifikavimo) taisykleé.

Ji reiSkia, kad investuojamos 1€Sos privalo biiti tam tikromis proporcijomis iSskirstytos pagal
investavimo objektus, tai yra pagal tai i ka jos investuojamos. Yra nustatomi dydziai kiek
maksimaliai galima {sigyti vienokiy ar kitokiy vertybiniy popieriy, kito turto. Pavyzdziui, fondo
valdytojui negalima investuoti daugiau kaip 5% kaupiamy 1éSy i viena kuri nors objekta, tarkime, i
imongs ,,X* akcijas. Taip iSvengiama rizikos, kuri galéty kilti, jei didelé 1éSu dalis buty investuota {
viena objekta, o jo verte dél nepalankios rinkos situacijos ar kity veiksniy smarkiai sumazéty.

Nustatytos investavimo taisyklés uztikrina tai, jog investicijos yra saugios ir duoda pajamy.

Kaip paaiskés véliau darbe pensiju fondai skiriasi tuo, kokie investavimo objektai yra
pasirenkami ir kokiomis proporcijomis i juos investuojama. Pensiju fondo investavimo kryptis yra
nurodoma jo taisyklése, kurias patvirtina prieziiiros institucija.

Nuo investavimo krypties priklauso pensiju fondy pajamingumas. Kaip taisyklé, uzdirba
daugiau tie fondai, kurie daugiau investuoja i akcijas, bet tokios investicijos yra ir rizikingesnés.
Pasirenkant pensiju fonda, reikia atidziai iSnagrinéti jo taisykles ir tuomet apsispresti, kokia rizika
yra priimtina.
bei kontroliuojama. Valstybing gyvybés draudimo bendroviy priezitira atliecka Valstybiné draudimo
priezidiros tarnyba, o pensiju fondy valdymo jmoniy — Vertybiniy popieriy komisija. Sios tarnybos
18duoda kaupimo bendrovéms veiklos leidimus, atlieka reguliarius ju veiklos patikrinimus, pensijy
kaupimo imonés joms siuncia veiklos ataskaitas. Pagrindiniai pensijy fondy sauguma salygojantys
veiksniai:

» pensijy fondo turto atskyrimas nuo kity pensijy fondy, valdymo imonés (gyvybés draudimo
bendrovés) ir depozitoriumo turto — asmeniné pensijy saskaita priklauso konkreciam zmogui, jis tik
patiki profesionaliam valdytojui teis¢ parinkti i kokius konkrecius vertybinius popierius investuoti turta
fondo investicijy strategijos rémuose. "Fondo valdytojas negali naudoti saskaitos 1éSy savo veiklos
iSlaidoms padengti (iSskyrus administracinius mokescius). Fondo valdytojo bankroto atveju saskaita
ir 1&30s yra perkeliamos kitam, tinkamai veikian¢iam, valdytojui"*.

= reikalavimai valdymo imoniy ir gyvybés draudimo bendroviy kapitalui, saugumui ir veiklai;

2 Lietuvos Respublikos pensiju kaupimo jstatymas. (2002). [ziiréta 2005-03-24], Prieiga per

interneta: < http://www.Irs.1t>.
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= jstatymy ir Pensiju fondo taisyklése nustatyti apribojimai pensijy fondy turto investavimui -
l.y. leidziama investuoti tik { pakankamai saugiy valstybiy pakankamai saugius vertybinius popierius,
reikalaujama auksto kredito reitingo, tinkamos investicijy trukmés ir pan.;

= valstybinés priezitros bei savireguliacijos institucijy pareigos, atsakomybé¢ ir teis¢ imtis
priemoniy netinkamos veiklos atveju.

Kiekvienas pensijy kaupimo dalyvis, kuris mano, kad kaupimo bendrovés veiksmai gali
pazeisti jo teises ar teisétus interesus, bet kuriuo metu gali kreiptis i atitinkama priezitiros tarnyba.
Sioms tarnyboms suteiktos pla¢ios teisés bei jgaliojimai, kurie leidZia operatyviai reaguoti i bet
kokius pranesimus, nusiskundimus, pazeidimus ir imtis reikalingy priemoniy (skirti bauda, reikalauti
iStaisyti padét] ar net panaikinti leidima veiklai). Ypatingas démesys skiriamas pensiju kaupimo
bendroviy veiklos skaidrumui. Tod¢l istatymais nustatyta, kad pensiju kaupimo bendrovés:

 turi nuolat teikti priezitiros institucijoms ataskaitas,

e savo veiklos mety ataskaita skelbti dienrastyje,

o karta per metus informuoti dalyvi apie jo saskaitos biikle,

o kas dieng skelbti kiekvieno pensiju fondo apskaitos vieneto vertg (pagal ji kiekvienas

dalyvis gali apskaiciuoti kokia jo saskaitos verte)

e sudaryti galimybg dalyviui jo pageidavimu bet kuriuo metu gauti informacija apie jo

saskaitoje apskaitomy lésu dydij, investavimo galimybiy pasirinkima bei kita su bendrovés

veikla susijusig ir dalyviui svarbia informacija.

Negalima slépti, kad kaip ir kiekviena imong, taip ir pensiju fondo valdytojos atveju yra
galimi ir bankrotai, taciau tikrai nereikty nusigasti, nes Sis atvejis taip pat yra numatytas. Pensiju
fondas yra tarsi “pinigu maisas”, kuris investuojamas pagal tam tikra strategija ir nuosavybés teise
priklauso to fondo dalyviams. Kiekvienam fondo dalyviui atidaroma speciali pensiju saskaita,
kurioje apskaitoma kiek Sio bendro turto priklauso konkreciam zmogui (saskaitoje yra apskaitos
vienety skaicius, kuri padauginus i to vieneto vertés, skelbiamos kasdiena, galima suzinoti, kokia
yra saskaitos verté). Pensiju kaupimo bendrovei Sios 1éSos nepriklauso, ji tik patikéjimo teise valdo
jas dalyviu vardu.

Taigi, teisiSkai pensijuy kaupimo dalyviy léSos yra atskirtos nuo pacios kaupimo bendrovés
1esy. Todél i jas negali biiti nukreipti jokie bendrovés kreditoriy reikalavimai. Jei bendrové nutraukia
veikla (dél bankroto, likvidavimo ar reorganizavimo) dalyviai savo léSas perveda i kita kaupimo

bendrove.
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Kaupiamos 1éSos nepatenka i bendrovés saskaita — imokas “Sodra” perveda tiesiai i specialia
pensiju fondo saskaita, kad bendrové neturéty galimybés jomis pasinaudoti. Jos taip pat
nejtraukiamos { bendrovés balansa - dalyviy 1€Sos yra atskirtos buhalteriskai.

Dalyviy kaupiamos 1éSos yra ir fiziSkai atskirtos. Jos laikomos ne pacioje kaupimo
bendrovéje, o specialiame banke — depozitoriume, kuris yra dar viena labai svarbi kaupimo sistemos
saugumo grandis. Per depozitoriuma juda 1éSos, todél jis ivykdo pensiju kaupimo bendrovés
pavedimus tik kruopsciai patikrinus ju atitikima istatymy reikalavimams. Depozitoriumo veikla taip

Kadangi kaupimo bendrové dalyviy kaupiamy 1éSu tiesiogiai neturés, todél net ir jos
bankroto atveju Sios 1éSos iSliks saugios. Turto atskyrimas yra viena i§ svarbiausiy dalyviy kaupiamy

1€y saugumo garantijy.
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1.6. Pensijy fondy vertinimo metodika

I$skyrus PF vertinimo grupes, kurios suinteresuotos PF veikla, buvo analizuojami vertintoju
poreikiai, interesai ir nustatyti ju tikslai. Atsizvelgiant 1 kiekvienos vertintoju grupés siekiamus

tikslus galima i$skirti Siuos pensijuy fondy vertinimo kriterijus.

Pensijy fondy vertinimo tikslai

v v v v v
Gyventojai PF dalyviai VPK PF valdytojai VYRIAUSYBE
v v v v v
Sukaupti kuo daugiau Sukaupti kuo daugiau Uztikrinti PF Gauti kuo didesni Skatinti finansy rinky
1é3y senatvei 1ésy senatvei patikimuma, pelna i§ PF valdymo plétra, bei gauti kuo
pasirenkant veiksminguma, didesnj pelna i$
tinkamiausia PF sauguma ir stabiluma tarpininkavimo
v v v v v
Vertinimo kriterijai
v v v v v
1. PF pelningumas; 1. PF pelningumas; 1. PF pasirinkimo 1. PF pasirinkimo 7. PF pelningumas;
2. Administravimo 2. Administravimo galimybe; galimybe; 8. Itaka vertybiniy
mokesciai; mokesciy 2. PF dalyviy skaicius; 2. PF dalyviy skaicius; popieriy ruinkai;
3. Investavimo islaidos; 3. Grynyjy aktyvy 3. Grynyjy aktyvy 9.  PF jtaka
strategijos; 3. Investavimo verté; verté; vertybiniy
4. Programos strategijos; 4. Apskaitos vieneto 4. Apskaitos vieneto popieriy rinkos
pasirinkimas; 4. Kity dalyviy verte; verte; dalyviy skaiCiaus
5. EsamyPF nuomong; 5. PF portfelio verté; 5. PF portfelio verté; kitimui
dalyviy 5. Programos 6. PF pelningumas; 6. PF pelningumas;
pasirinkimas; pasirinkimas; 7. PF investicijy rizika; 7. PF investicijy rizika;
6.  PF pasirinkimo 6.  PF keitimo 8. PF bendrasis islaidy 8. PF bendrasis islaidy
galimybe; mokesciai. koeficientas; koeficientas;
7. Kity dalyviy 9. PF apyvartumo 9. PF apyvartumo
nuomoné rodiklis rodiklis
v v v v v

Pensijy fondas

1 pav. Privaciy pensiju fondy vertinimo kriterijai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Potencialis PF dalyviai siekdami savo tikslo — sukaupti kuo daugiau 1éSy senatvei,
pasirenkant tinkamiausia fonda, lygina pensiju fondus tarpusavyje, analizuoja ju veiklos rodiklius.
Atlikus literaturos analizg, loginés analizés ir sintezés budu, atsizvelgiant | potencialiy pensijy fondu
dalyviy siekiama tiksla, galima i$skirti PF vertinimo kriterijus:

Investicijy pajamingumas/ pelningumas. Apibréziamas kaip metinis procentinis santykis,
apskaiGiuotas mety graza dalijant i§ investuotos sumos>, arba santykiné graza. Dél §ios priezasties
investicijy grazos ir pajamingumo savokos daznai vartojamos kaip sinonimai, nors teoriskai tai néra

tikslu. Investicijy pajamingumui ir grazai turi itakos daugelis veiksniy, i8 ju ir {vairios rizikos rasys,

 Banking Terminology (1991), ISBN 0-89982-360-2. Washington: American Bankers Association, 381 p.
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kurie vienaip ar kitaip matyti ju kiekybinéje israiskoje kaip sudedamosios dalys**. Pajamingumas

teoriskai gali biiti detaliai iSskaidytas i minéty veiksniy nulemtus komponentus, kuriuos kiekybiskai

tvertinti gali bti labai sudétinga, o kartais ir neimanoma. Atsizvelgiant { $io darbo tyrimo tiksla,
pajamingumas ir graza nagrin¢jami tik kaip dviejy komponenty suma:
Investicijos grqza = nerizikingos investicijos grqza + rizikos priedas (1)

rizika suprantama kaip jvairiy rizikos risiy bendras poveikis. Investuotojas, prisiimdamas didesng

rizika, siekia didesnés grazos. Investiciju efektyvumas gali biuti jvertintas lyginant investicijos

grazos rizikos prieda su rizika. Tokiai analizei atlikti galima taikyti Sarpo rodikli (angl. Sharpe ratio)

(Sharpe, 1994), kuris parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos

(vidutinio standartinio nuokrypio) vienetui. Minétas klausimas tampa ypac aktualus populiaréjant PF

Lietuvoje, kaip ir daugelyje kity $aliy®. UZsienio mokslingje literatiiroje pastaruoju de§imtmediu

aktyviai diskutuojama investiciniy fondy veiklos efektyvumo, investiciniy portfeliy rezultaty

fvertinimo, grazos ir rizikos matavimo rodikliy taikymo klausimais (Focardi, Fabozzi, 2004; Moy,

2002; Simons, 1998; Tkac, 2001; Ziemba, 2005). Taciau Lietuvoje investiciju grazos jvertinimo

atsizvelgiant i rizika problema, nors ir yra aktuali, néra i$spresta nei teoriniu, nei praktiniu pozitiriu.

Straipsnyje autoriy siiilomas metodas Siai problemai sprgsti pateikiamas remiantis praktinio

pritaikymo pavyzdziu, parodoma, kaip juo gali buti palyginami Lietuvos antros pakopos PF,

nustatyti profesionaliausiai valdomi fondai, sitilantys PF dalyviams daugiausia grazos vienam
salyginiam fondo rizikos vienetui. Atliktam tyrimui buvo keliami uzdaviniai:

e iSnagrinéti Lietuvos PF valdymo imoniy ir PF priezitros instituciju (Vertybiniy popieriy
komisijos ir Lietuvos draudimo prieziiiros komisijos) naudojamus metodus antros pakopos PF
rezultatams pateikti;

e jvertinti Siy metody galimybes ir tinkamuma;

Autoriaus siiilomu metodu, skirtingu nuo naudojamy PF valdymo imoniy ir prieziiiros
institucijy, atlikti Lietuvos antros pakopos PF veiklos efektyvumo analizg, ivertinant PF valdymo
imoniy geb¢jima pelningai investuoti 1€Sas, atsizvelgiant | prisiimamos rizikos lygi. Analizei atlikti
pateikiamas metodas naudojant Sarpo rodiklj suteikia galimybe palyginti skirtingy investavimo
strategiju PF ir atrinkti geriausius pagal didZiausia grazos ir rizikos santyki. Disponuojant ilgesnio

laikotarpio duomenimis galima palyginti antros pakopos PF su kitomis ilgalaikio investavimo

2* Jasiené M. (2002). Paliikany normos ir paliikany normy rizika. Ekonomika, ISSN 1392-1258. 2002, 60(2) tomas.
mokslo darbai. Vilnius: VU leidykla, p. 49-61.

% Pension Reforms: Results and Challenges (2003). Santiago (Chile): Federacion Internacional de Administradoras de
Fondas de Pensiones, 498 p.
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alternatyvomis — papildomo savanorisko kaupimo PF ir investiciniais fondais, jei ju graza ir rizika
apskaiciuotos pagal tokia pacia metodika.

Magistriniame darbe nagrinésime Lietuvoje PF veiklos rezultatams vertinti naudojamus
metodus instituciniu lygmeniu. Dabar Lietuvoje veikia trisdeSimt keturi antros pakopos PF,
priklausanciy keturioms skirtingoms PF grupéms, kuriy klasifikacija pagal investavimo objekty
proporcijas fondy portfelyje (kartu pagal ju generuojamos grazos ir prisiimamos rizikos lygi) pasiilé
Lietuvos finansy analitiky asociacija. Vienuolika antros pakopos PF priklauso Vyriausybés
obligacijuy PF grupei, keturi PF — maZos akcijy dalies PF grupei, dvylika — vidutinés akcijy dalies PF
grupei ir trys — akcijy PF grupei.

Techniniu poziiiriu duomenys, kurie analizuojami studijuojant fonduy rezultatus yra per
masyvis ir nesuvaldomi ir todél jais remiantis negalima tiksliai nustatyti fondy indeksy kitimo.
Technikai studijuoja praeities ir dabarties indeksuy, prekybos apyvarta, brangstanciy ir pinganciy
vertybiniy popieriy skai¢iy ir pagal juos braizo grafikus. Jie bando atrasti identifikuojamus
modelius, kurie gali biiti panaudoti kainy kitimy numatymui ateityje. Studijuodami technikai bando
tirti kolektyving investuotojy psichologija arba, kitais Zodziais tariant, rinkos “nuotaika”. Kainos ir
apyvartos rodikliai ir juos lydintys modeliai bando atsakyti i tokius klausimus, kaip:

e Kodé¢l vertybiniy popieriy kaina netur¢jo pagrindo pasikeisti dél fundamentaliyjuy faktoriy
veikimo, yra prekiaujama viena kaina vienu metu ir kita kaina kitu metu?

e Kodé¢l prekybos apimtis yra tokia nepastovi?

e Kodél vertybinio popieriaus kaina yra apribota tam tikro spektro?

e Kas, esant progai, privercia kaina iStriikti 1§ Siy riby?

PrieSingai aptartiems ankSciau fundamentiniams veiksniams, kurie veikia fondy indeksus,
techniniai veiksniai yra susij¢ su vertybiniy popieriy rinkos salygomis, koncentruojantis i kainy
poky¢ius, prekybos apyvarta, paklausos ir pasiiilos faktorius ir t.t. Kaina, apyvarta ir kiti duomenys
vaizduojami grafikuose. Studijuojant grafikus, technikai bando iSmatuoti vertybiniy popieriu
pirkimy ir pardavimy laika tam, kad “pagauty” rinkos svyravimus, idealiai perkant prie§ rinkos
kilima ir parduodant pries rinkos kritima. Grafikai yra placiai naudojami akcijy rinkos vidurkiy ir
indeksy sudarymui, individualiy akciju kainy ir prekiy kainy nustatymui.

Magistrinio darbo konstruktyviajai daliai pasirinktas techninés analizés metodas, kuris apima.

Elioto bangos teorija’®(angl. Elliott wave theory). Sudétinga teorija, kuri remiasi gamtiniu ritmu.

Eliotas teigé, kad gamtoje yra pasikartojancios, numatomos sekos ir ciklai, kurie yra panasis i

% emapk, T. P. (2001). Texnuueckuii ananuz — noéas nayka. Mocksa.
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numatomus akcijuy kainy poky¢iu modelius (Demark, 2001; Kancerevycius, 1999; Meyers, 2003).
Remiantis §ia teorija, akciju rinka kinta pagal milziniSkas bangas ir ciklus. Ant Siy bangy yra
mazesnés bangos, ant pastaryjy — dar mazesnés ir t. t. Pagrindinis Elioto teiginys yra tas, kad rinka
kyla penkiy bangy seka ir leidziasi Zemyn trijy bangy seka. Ant Siy didesniy bangu gali buti
mazesnés bangos. Beje, yra ivairiu padailinimy, pavyzdziui, tokiy, kad tre¢ioji banga negali buti
trumpesné nei pirmoji ir penktoji. Dél banguy iStestumo, kai nelyginés bangos daznai skiriamos i 5
mazesnes bangas, daznai biina sunku nustatyti, kuri ciklo fazé yra §iuo momentu. Tiksliau tariant,
anot Sios teorijos, akcijy kainos yra valdomos tam tikry bangy cikly, priklausanciy Fibonacio skaiciy
sekai (0, 1, 1, 2, 3, 8, 13, 21 ir t.t.). Fibonacio seka, kuria iSreiSkus santykiu tarp gretimy nariy,
nuolat artéjama prie aukso skaiciaus ¢ (fi), yra izvelgiama jprastose gamtos struktiirose, pavyzdziui:
sraigeés kiaute, géliy ziedlapiuose ar net musy alkiiniy bei pirSty sanariuose. Elioto bangy teorijos
Salininkai tvirtina, jog Si seka nuolatos vyrauja ir praeities rinky kainose bei kad ji nuolat
besikartoja, besiskirianti tik dydzio lygiais. Pasak Elioto bangu teorijos, rinka juda bangomis
aukStyn zemyn ir Siy bangu skaicius yra natiiraliai nulemtas. Jei pati rinka yra buliy (angl. bull
market), joje jud¢jimas vyksta penkiomis bangomis i vir§y ir trimis Zemyn, o atskiry kainy lentelés

taip pat turi tokia pacia pasikartojancia geometrija.

5 tendencijos bangos I 3 karekcijos bangos

Impulso banga

2 pav. Elioto bangu teorijos impulso ir korekcijos bangos

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal http://www.investopedia.com/articles/technical/l11401.asp

Pirmoji, trecioji ir penktoji banga yra vadinamos impulso, o antroji ir ketvirtoji — korekcijos
bangomis. Sios bangos savo ruoztu gali biiti i§skaidytos dar smulkiau. Kiekviena impulso banga
susidaro i§ 5 tendencijos bangu (1, 2, 3, 4, 5), o korekcijos banga — i§ 3 korekcijos bangu (a, b, c).
Kadangi a, b ir ¢ bangy tendencija yra mazéjanti, tai jos skaidosi 1 5-ias bangas zemyn, 3 virSun ir
veél 5-ias Zemyn. Taip skaidant bangas iSryskéja FibonacCio seka. ISskaidzius pilnai visas 8 bangas

gaunamas Fibonacio sekos narys 34, i§ jo — 144 ir taip toliau.
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Lokiy rinkoje (angl. bear market), modelis yra atvirksc¢ias: penkios bangos zemyn ir trys i
virSy. Teorija toli grazu néra visuotinai priimta. Kritikai ja mano esant per daug placia ir pernelyg
priklausoma nuo subjektyvaus mastymo, tai yra kad teorija galima bty panaudoti, nes ne visalaik
yra aiSkus apibrézimas, kada banga prasideda ir baigiasi. Kai kurie i$ juy bangy teorija vertina netgi
kaip apgavystg bandant parduoti informacija patikliems investuotojams.

Vienas i§ didesniy nusiskundimy $§ia teorija yra, jog jei ji bity teisinga ir jei $i zinia placiai
pasklisty, tiek daug investuotoju bandyty sekti jos modeli, jog $is neiSvengiamai pasikeisty ir tapty
beverciu. Si kritika iSkyla prie$ bet koki rinka nuspéti bandanti modelj, paremta visuomengés ir
visuotinés rinkos duomenimis. Efektyvios rinkos hipotezé tvirtina, jog joks taip paremtas modelis
negali atnesti teigiamo vidutinio pelno.

MACD slankiyjy vidurkiy metodas’’

Slenkantis vidurkis yra tiesiog svyruojaniy tam tikros akcijos ar visos rinkos ver¢iy (savaités,
dienos, ar bet koks) iSlyginimo metodas. Jis nurodo ilgalaik¢ tendencija ir technikas, lygindamas
einamasias kainas su slenkancio vidurkio linija, gali matyti, ar ilgalaikéje tendencijoje matomas
pokytis. Slenkantis vidurkis yra skaiiuojamas sudedant tam tikro i§ anksto nustatyto periodo
paskutines akciju kainas (ar rinkos indeksus) ir dalinant i§ laiko periody skaiciaus. Labiausiai
paplites yra 40 savaiciu slenkantis vidurkis, nes jis yra labiau susietas su pirmine rinkos tendencija ir
pagrindiné Dow prielaida yra ta, kad rinka kinta placiomis tendencijomis. Taikoma taisyklé: jeigu

bendra tendencija leidzia, slenkancio vidurkio linija bus vir§ einamyjy atskiry kainuy.

Slenkantis vidurkis Alkeijy kainos

Slenkantis vidurkis
Alkeiju kainos
a) pirkimo signalas b) pardavimo signalas

3 pav. Slenkancio vidurkio linijos

Saltinis: www.spekuliantai.lt

Slenkantis vidurkis yra tiesiog svyruojanciy tam tikros akcijos ar visos rinkos verciy

(savaités, dienos ir pan.) iSlyginimo metodas. Jis nurodo ilgalaike tendencija ir technikas,

" Schwager, J. (2001). Technical Analysis. New York.
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lygindamas einamasias kainas su slenkancio vidurkio linija, gali matyti ilgalaikés tendencijos
pokyti. Slenkantis vidurkis yra skaiCiuojamas sudedant tam tikro i§ anksto nustatyto periodo
paskutines akcijy kainas (ar rinkos indeksus) ir dalijant i$ laiko periody skaiciaus. Jeigu bendra
tendencija leidziasi, slenkancio vidurkio linija dazniausiai bus vir§ einamyjuy atskiry kainy
(Schwager, 2001). Jeigu kaina persilauzia per slenkanc¢io vidurkio linija i§ apacios (linija a-b),
technikas gali spéti trendo mazéjimo krypties kitima — tai pirkimo signalas. Jeigu bendra tendencija
kyla, daZzniausiai slenkancio vidurkio linija bus Zemiau einamyjy atskiry akcijy kainy (Zr. 3 pav., b).
Jeigu kaina persilauzia per slenkancio vidurkio linija i§ virSaus (linijja c—d), technikas gali spéti
trendo augimo krypties kitima — tai pardavimo signalas. Santykinis atsparumas (angl. strength).
Daugelis techniky ir profesionaliy grafiky paslaugy tiekéju i savo grafikus jtraukia linija, nurodancia
santykini akcijos atsparuma, kuri lygina su visos rinkos veikla. Akcijos kaina yra apskai¢iuojama
kaip keliy rinkos veiklos indikatoriy, tokiy kaip DJIA arba TSE 300 koeficientas™. Did¢jantis
santykinio atsparumo koeficientas. Jei koeficientas did¢ja, akcija aplenkia rinkos plétra ir manoma,
kad tai tesis ir toliau. Kai koeficientas auga mazéjancioje rinkoje, tuomet akcijos kritimas yra
mazesnis nei visos rinkos kritimas. Maz¢jantis santykinio atsparumo koeficientas parodo, kad akcija
nekyla taip kaip visa rinka, ir mazéjancioje rinkoje nurodo, kad akcija krinta smarkiau nei visa rinka.
Santykinio atsparumo linija yra naudinga tuo, kad ji parodo, ar akcija lenkia rinka, ar nuo jos
atsilieka abiejose rinkose — tiek didéjancioje, tick mazé¢jancioje. Santykinio atsparumo koeficientai ir
linijos yra naudojami ir pramonés grupiy, ir atskiry akcijy jvertinimui.

Sharp modelis

1963 metais Markowitz mokinys William Sharpe pasiiilé kapitalo rinkos taip vadinama vienfaktorinj
(vieno indekso, rinkos) modelj, kuriame pirma karta pasirodé ateityje tapusios izymiomis ,,alfa® ir,
“beta* aktyvy charakteristikos. Vienfaktorinio modelio pagrindu Sharpe pasiiilé supaprastinta
optimalaus portfelio parinkimo metoda, kuris kvadratinio optimizavimo uzdavini suvedé i tiesinj.
PaprascCiausiais atvejais, esant nedideléms dimensijoms, Sis uzdavinys galé¢jo buti iSsprestas
praktiskai ,,rankiniu budu“. Toks portfelio optimizavimo metody supaprastinimas sudaré salygas
naudoti juos praktikoje. AStuntajame deSimtmetyje, skaiCiavimo technikos vystimosi metais, o taip
pat tobuléjant statistinei technikai, ivertinant atskiry vertybiniy popieriy ,,alfa® ir ,,beta* rodiklius ir
rinkos grazos indeksa, atsirado vertybiniy popieriy portfelio valdymo uzdaviniy sprendimo pirmieji
programy paketai. Markowitz ,,portfelio teorijos itaka zymiai iSaugo 50-yju metu pabaigoje ir 60-

yju mety pradZioje, kai pasirodé James Tobin darbai analogiskomis temomis. Cia reikty pazyméti

% Appel, G. (2005). Technical Analysis: Power Tools for Active Investors. Pearson: Prentice Hall.
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kai kuriuos Markowitz ir Tobin pozitriy skirtumus. Markowitz akcentavo atskiro investuotojo,
formuojancio optimaly VP portfelj, jvertinancio parenkamu aktyvy graza ir rizika, elgesi. Be to,
pirminis Markowitz modelis apémé rizikingy aktyvy portfeli. Tobin pasitlé imti analizuoti
nerizikingus (maziau rizikingus) aktyvus, pavyzdziui, Vyriausybés obligacijas. Jo poziiiris i§ esmés,
makroekonominis, nes pagrindinis jo tyrimo objektas yra jungtinio (viso) kapitalo pasiskirstymas
ekonomikoje dviem formomis: grynaja (pinigais) ir negrynaja (vertybiniais popieriais). Markowitz
darby akcentas - ne pagrindiniy teorijos postulaty ekonominé analizé, bet ju rezultaty matematiné
analiz¢ ir algoritmy, sprendZiant optimizavimo uzdavinius, iSgvildenimas. Tobin, kaip ekonomisto,
interesai yra fundamentaliy ekonomikos problemy srityje, kur jis tesia klasiky tradicija, pirmiausia
Keinso. Tobin pozitiriu pagrindiné tema yra veiksniy, vercianciy investuotojus formuoti aktyvy
portfeli, o nelaikyti kapitala kokia nors viena, pavyzdziui, pinigy forma, analizé. Be to, Tobin
iSanalizavo kiekybini aktyvy ir portfelio, sudaranciy pradinius Markowitz teorijos duomenis,
charakteristiky adekvatuma. Sarpo rodiklis buvo iSvestas JAV ekonomisto 1990 mety Nobelio
premijos laureato Williamo Forsytho Sharpe’o, kuris pats §i rodikli vadino ,atlygio uz
nepastovuma® (angl. reward-tovariability) rodikliu. Sis rodiklis naudojamas norint jvertinti, ar
efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika. Jis yra skaiCiuojamas i$
investicijos grazos normos atimant nerizikinga grazos normga ir rezultata padalijant i$ investicijos
rizikos — vidutinio standartinio nuokrypio (Sharpe, 1994):

S=(Rf-Rb) /o,
¢ia: Rf — fondo grazos vidutiné¢ mety norma,
Rb — nerizikingos investicijos (angl. Benchmark investment) grazos norma (angl. Riskfree rate),
o — fondo grazos vidutinés mety normos vidutinis standartinis nuokrypis® .

I§ esmés Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos
rizikos (standartinio nuokrypio) vienetui. Jis leidZia identifikuoti, ar konkre€iu nagrin¢jamu atveju
PF graza lemia profesionallis investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik prisiimta
papildoma rizika. Nors kurio vieno PF graza gali buti kur kas didesné nei kity fondy graza, taciau
investicija bus efektyvi tik tuo atveju, jei PF nebus prisiémes pernelyg daug rizikos ir jo Sarpo

rodiklis bus didesnis uz kity PF Sarpo rodiklius. Investiciniy arba PF Sarpo rodiklis paprastai

* Vidutinis standartinis nuokrypis — tai rizikos matavimo rodiklis, su tam tikru patikimumo lygiu parodantis, kiek
faktiné PF mety graza gali skirtis nuo vidutinés numatomos fondo grazos. Skaic¢iuojamas pagal formule:

5:\/()0—)?)2

p= ; ¢ia: Xt — faktiné fondo graza t laikotarpiu, X — vidutiné fondo graza, T — laikotarpiy skaicius.
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skai¢iuojamas tada, kai fondai turi tam tikra veiklos istorija — bent jau treju mety. Kuo fondy veiklos
laikotarpis ilgesnis, tuo tikslesni vidutinés mety grazos ir vidutinio mety standartinio nuokrypio
dydziai, eliminuojami atsitiktiniai arba nereprezentatyviis duomenys, iSkreipiantys vidurkius.
Lietuvoje dauguma PF veikia jau trejus metus, taciau fondy grazos ir rizikos rodikliai apskaiciuoti ir
skelbiami tik 3,5 mety, todél Sarpo rodiklis skaiGiuotas Siek tiek trumpesnio laikotarpio investicijai
nei rekomenduojama.

Kapitaliniy aktyvy kainodaros modelis CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Siame modelyje daroma prielaida, kad visi investuotojai, turédami viena ir ta pacia informacija,
vienodai vertina atskiry aktyvy graza ir rizika. Taip pat manoma, kad visi jie formuoja savo
optimalius Markowitz teorijos pozitiriu VP portfelius, remdamiesi individualiu pozitriu i rinka.
Pagrindiniu CAPM rezultatu tapo koreliacijos tarp aktyvy grazos ir rizikos nustatymas rinkos
pusiausvyrai. Dél to svarbus yra tas faktas, kad parinkdamas optimaly portfeli investuotojas turi
atsizvelgti ne { ,,visa“ rizika, susijusia su aktyvais, o tik i jos dali, vadinama sistemine arba
nediversifikuojama rizika. Si aktyvo rizikos dalis yra glaudZiai susijusi su bendra rinkos rizika ir
kiekybiSkai pristatoma kaip koeficientas ,,beta” {vestas Sharpe vienfaktoriniu modeliu. Likusi dalis
(taip vadinama nesistemine arba diversifikuojama rizika) panaikinama atitinkamo (optimalaus)
portfelio parinkimu. RySys tarp grazos ir rizikos Siame modelyje yra tiesinis ir tuo paciu cia tinka
Iprasta praktiné taisyklé ,,didelé graza — didelé rizika“. Originalu portfelio teorijos tgsini pasiiilé
Tobinas (Tobin), kuris i portfelio analiz¢ jtrauké nerizikinga turta, toki kaip, valstybés izdo
vertybinius popierius. Siuo atveju investuotojai nesinaudoja efektyviuoju portfeliy krastu (kreive).
Dabar jie gali padalyti savo kapitala tarp rizikingyju ir nerizikingujy investicijy pagal savo rizikos ir
pelno kriterijy. Geriausiai investuotojui pirkti visy galimy aktyvy, esanciuy rinkoje, po truputi tokiu
santykiu, kokiu jos kapitalizuotos visoje rinkoje. Individualiam investuotojui sudaryti rinkos portfeli
neretai yra pakankamai sudétinga uzduotis. Tam tikslui buvo sukurti tarpusavio fondai, kurie sudaro
portfelius, artimus rinkos portfeliams. Sie fondai vadinami indeksy fondais. Tai yra investiciniai
fondai, kuriy finansiniy aktyvu portfeliai sudaromi pagal konkrecius rinky indeksus. Paprastai jie
stengiasi dubliuoti vieno i§ pagrindiniu rinkos akcijy indekso portfeliy. CAMP teorija taip pat gali
biiti panaudota jvertinti investicini portfeli. Pastaruoju metu iprasta ivertinti tokius finansiniy
investicijy portfelius, kaip pensiniai ir tarpusavio fondai.

RSI (Relative strenght Index)*. Tai santykinis stiprumo indeksas, indikatorius parodantis kainos

kitimo tempus. Pirma karta aprasSytas 1978, Wailder. Kai RSI pasiekia virSuting riba kirsdamas

30 hitp://www.spekuliantai.lt/page.php?id=16
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virSuting linija skaitoma kad akcija “pervertinta”, kai apating kad “nejvertinta”. Dazniausiai
naudojamas 14 ir 20 RSI. Tiksliausiai RSI veikia kai néra ryskiy kurso kilimuy ar kritimy
(tendencijy).
Administravimo kastai. Fondo mokes¢iams skiriama daugiausiai 1éSy, jie turi didele reikSme
sukauptos pensijos rezultatui, todél darant investicinj sprendima, kuri pensijuy fonda pasirinkti, labai
svarbu atsizvelgti 1 Siuos mokescius.
Investavimo strategijos. PF siiilomos investavimo strategijos skirstomos pagal rizikos laipsni, kuris
priklauso nuo to, kiek fondas yra pasiryzgs investuoti | akcijas. Laikoma, kad kuo daugiau fondas
linkgs investuoti i akcijas, tuo labiau neapibréztos pajamos i§ investiciju, t.y. rizika yra didelé.
Taciau esant didesnei rizikai galima tikétis didesnio pajamingumo. Vertinant pagal $i kriterijy, yra
atsizvelgiama i sitilomas strategijas, gresiancia rizika bei rizikos ir pelno suderinamuma.
Programos pasirinkimas. Mokslingje literatiroje iSskiriamos tokios pensiju programos: pensiju
anuitetas; vienkartiné pensijos iSmoka; periodiné pensijy iSmoka. Vertinant fondus pagal §i kriteriju
yra atsizvelgiama i sitilomas PF programas , lyginant su kity Saliy sitilomomis programomis.
Esamy PF dalyviy pasirinkimas. Siekdami pasirinkti tinkamiausia PF, dalyviai analizuos ir atskiry
PF uzimama rinkos dalj, t.y. kuriuose PF dalyvaujama daugiausiai. Vertinant pagal §i kriteriju
analizuojamas sutarciy kiekis atskiruose fonduose.
Pensijy fondo pasirinkimo galimybé. Sis kriterijus remiasi PF skaigiaus vertinimais. Vertinamas
PF skaiCius Salyje, lyginat su ekonomiskai besivystanCiomis ir ekonomiskai iSsivysciusiomis
Salimis; atskiry pensijy kaupimo bendroviy sitilomy PF skaiciy.
Kity dalyviy nuomoné. Pensijy fondai pagal §j kriterijy gali buti vertinami, atsizvelgiant { kity
pensiju reformos dalyviy nuomong, kaip teigiamai ar neigiamai yra vertinamas fondas, pensiju
fondo dalyvis gali atsizvelgti { iSsakyta nuomong.
Pensijy fondo keitimo mokesciai. Esant nepasitenkinimui pensijy fondo veikla, dalyvis gali pereiti
1 kita pensijy fonda nutraukdamas pensiju kaupimo sutart] ir sudarydamas sutarti kitame fonde.
Vertinant pagal §i kriterijy atsizvelgiama i atskiro pensiju fondo keitimo mokescio tarifo dydj.
Analitinéje magistrinio darbo dalyje bus analizuojami II pakopos pensiju fondai, vertinami

ekonominiai investicijy rezultatai, jy dinamika ir struktiira pagal investicijy rizikos laipsnius.
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2. LIETUVOS I PAKOPOS PENSIJU FONDU ANALIZE IR
EKONOMINIS IVERTINIMAS

2.1. Pensijy fondy struktiira Lietuvoje

Asmuo (apdraustasis), privalomai draudziamas valstybiniu socialiniu draudimu pagrindinei
ir papildomai pensijos daliai gauti ir néra sulaukgs senatvés pensijos amziaus, turi teis¢ pasirinkti
pensiju kaupimo bendrove ir jos valdoma pensiju fonda. Priklausomai nuo pensinio fondo
pelningumo, administravimo mokesciy, asmuo, sulaukgs pensinio amziaus, gaus pagrinding pensija
ir papildoma pensija, kurios dydis priklausys nuo fondo uzdirbto pelno. Tod¢l aktualu pasirinkti

pelninga pensiju fonda, kuris ir lems Zmogaus biisimas pajamas.

Pensijy fondai: 34
Turtas: 1,685 mlrd. Lt.
Dalyviy sk.: 907.495

A 4 A 4

Valdymo imonés: Gyvybés draudimo bendrovés:
Pensijy fondai: 25 Pensijy fondai: 9
Turtas: 1,261 min. Turtas: 0,424 min.
Dalyviy sk.: 711.700. Dalyviy sk.: 195.795 tukst.
4 4
Vertybiniy popieriy komisija Draudimo priezitiros komisija

4 pav. PF struktiira

Saltinis: (sudaryta darbo autoriaus pagal Vertybiniy popieriy komisijos ir Draudimo prieziiiros komisijos duomenis,
2007-12-31)

2007 m. gruodzio 31 d. 9 Valdymo imonés valdé 34 II pakopos pensijy fondus, kuriy turto
verté sudaré 1,685 mlrd. Lt. Minétuose pensiju fonduose (toliau - PF) dalyvavo 907,495 tikst.
dalyviu. Visus Siuos fondus valdo 7 valdymo imonés ir 2 gyvybés bendrovés. Jas kontroliuoja
atitinkamai Vertybiniy popieriy komisija ir Draudimo prieziiiros komisija.

Vakaruose pensiju fondai s¢kmingai veikia jau daugeli deSimtmeciy. Atrodyty, kad nereikia
Lietuvoje ,,iSradinéti dviracio”, o tiesiog pritaikyti Sia patirtj. Problema ta, kad jokios vieningos
,»Vakary pensijuy fondy patirties” néra, ji yra labai skirtinga: Nyderlandy, Danijos draudimas pensiju

fonduose yra dalis kolektyviniy sutarciy, sudaromy pramonés Sakuy lygyje; Pranciizijos pensijy
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fondai veikia einamuyjy jmoky principu’', Vokietijos pensiju fondai paremti iraais imoniy
balansuose. Be to, ir patys pensijy fondai Siose Salyse stipriai keiciasi. Lyginant su kity Baltijos Saliu
pensiju sistemomis, Lietuvoje igyvendinama pensijy sistemos reforma pensiju kaupime suteikia
galimybg laisvanoriSkai dalyvauti visiems, nepriklausomai nuo jy amziaus, privalomai valstybiniu
socialiniu pensijy draudimu draudziamiems asmenims. Tuo tarpu Latvijoje ir Estijoje pensijas
pensiju fonduose privalomai turi kaupti tam tikry amziaus grupiy asmenys, o vyresnio amziaus

asmenims nebuvo leista dalyvauti pensijy kaupime.

4 lentele
Baltijos Saliy pensijy sistemy palyginimas
Pradyia Lietuva Latvija Estija
“ 2004 - 01 - 01 2001 - 07 - 01 2002 - 04 - 01
Visi asmenys, draudziami " Asmenys, pagal amZiaus
Lo Asmenys, pagal amziaus grupes:
valstybinei socialinio upes: <18 motu privalomai
Dalyviai draudimo pensijai, kurie grupes: up

savanoriSkai nusprendzia

<30 mety privalomai
>49 nedalyvauja

45-49 iki 2002-10-31
40-44 iki 2003-10-31

tapti PSS Dalyviu. >59 nedalyvauja

2004 m. — 2,5 proc. nuo
darbo uzmokescio,
2005 m. — 3,5 proc.
2006 m. — 4,5 proc.
2007 m. — 5,5 proc.

4 proc. nuo darbo
uzmokescio + 2 proc.
asmens jmoka

10 proc. nuo darbo

Pensijy jmoka N .
Jul uzmokescio

Investavimas per pensiju

, Investavimas per fondus:
kaupimo bendroves:

Investavimas per fondus:

; .. 1. Vienas fondas vienu 1. Vienas fondas vienu
. 1. Viena bendrové vienu
Investavimo salygos metu metu
metu . . . ..
. .. 2. Vienas fondas visa 2. Keli fondai visa
2. Kelios bendrovés visa Jaikotarpi Jaikotarpi
laikotarpi PL Pt

Saltinis: AB Centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas

Pastaruoju metu stipréja tendencija kurti atviresnius pensiju fondus, nesusijusius su darbdaviu,
veikiancius vieSoje rinkoje. Kur ir kaip draustis pensijai, vis daugiau leidziama pasirinkti paciam
dirbanciajam, o ne paliekama tai nuspresti jo darbdaviui. Keiciasi pati draudimo schema - vietoj
buvusiyjuy apibrézty iSmokuy fondy kuriami apibrézty imoky, kai draudimo atsakomybe prisiima
dirbantysis, o ne darbdavys, kuris ji draudzia. Taigi, gery noru tiesiog perkelti ,,Vakary Saliy pensijy
fondy patirti ir taip iSvengti klaidy” neimanoma igyvendinti. Todél tenka patiems kurti sava pensiju
fondy modelj.”

' Einamyju jmoky principas (PAYG-pay as you go), kai imokos surinktos i§ dirbanéiyjy, i§ karto i¥mokamos
dabartiniams pensininkams.
32 www.Irinka.lt Vakary pensijy fondy patirtis. [Zitiréta 2007 — 06 — 15]
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Susikiirus pensiju fondams, kasmet atsiranda vis didéjanti 1Sy pasiiila, kuri Zenkliai padidino
rinkos likviduma bei kapitalizacija. Remiantis ,,SoDros* S$altiniy duomenimis 2005 m. buvo
iregistruota 128695 pensiju kaupimo dalyviy, o nuo 2006.01.01 uzregistruota 9384.%> Siuo metu
fondo programoje dalyvauja 834,5 tikst. asmenuy arba 64,5 proc., visy apdraustyju ,,SoDroje*.
Aktyviausiai kaupimo sistemoje dalyvauja asmenys nuo 25 iki 34 mety, i§ ju kaupimo sistemoje
dalyvauja 73 proc. visy apdraustyjuy, iki 25 m. amziaus asmeny — 70 proc. visu apdraustyju.
Maziausiai kaupime dalyvauja vyresnio amziaus asmenys. I§ ty, kuriems per 55 metus, sutartis yra
sudarg¢ 5 proc. visy apdraustyjuy. Daugiausiai kaupimo sistemos dalyviy pasirinko misrius pensiju

fondy tipus.*
2.2. Pensijy sistemos pakopos ir pensijy fondy klasifikavimas

ISsivyscCiusiu rinky patirtis bei skai¢iavimai rodo, kad dabartiniy inaSy visavertei pensijai
sukaupti nepakanka. Norint, kad gyvenimo kokybé nepakisty i$éjus 1 pensija, pajamos turéty
sudaryti bent 70 proc. buvusio uzdarbio. Specialistai perspéja, jog valstybiné socialinio draudimo
sistema tokio pajamy lygio uztikrinti negali ir vargu ar galés ta padaryti ateityje.”> 2002 m.
pabaigoje priimtas LR Pensijy sistemos reformos istatymas, remiantis kuriuo dabartin¢ pensijuy
sistema reformuojama trijy pakopy pensijy sistemos kryptimi.

I pakopa — einamosiomis imokomis ir/arba mokesciais finansuojamos pensijos. I pakopos
pensija kiekvienam Lietuvos gyventojui turi uztikrinti minimalia apsauga nuo skurdo bei
kompensuoti dalj prarasty pajamy senatvés ir negalios atveju. I pakopos pensijos dydis priklauso
nuo valstybés iSgaliy teikti parama. Tiesa, Sis biidas néra vienintelis: Zmonés vieni kitus remia ir
karty solidarumo principu: asmenys dabar padeda savo vaikams, jie padés ju vaikams ir t.t. Si tvarka
kiek kitokia: nereikia kaupti — reikia tik gauti arba atiduoti, taCiau abejoné, ar gausi tiek, kiek
atidavei, licka gana stipri ir sukelia nora atiduoti maziau, negu tikisi gaunantys.*® I pakopa yra
geriausiai zinoma ir seniausiai veikianti — tai ,,SoDros* pensija. Dirbantys asmenys (3 proc. nuo
atlyginimo) ir ju darbdaviai (31 proc.) moka mokescius ,,SoDrai*, o ,,SoDra®, juos surinkusi,
paskirsto dabartiniams pensininkams. Toks pensiju mokéjimas veiké gana sékmingai, taciau,
pailgéjus gyvenimo trukmei, pensininky skaicius, lyginant su dirbanciy gyventoju skaiiumi, taip

pat zenkliai padidéjo. Dél minétos priezasties mokesciai dirbantiems gyventojams dideli, o pensijos

33
34

www.sodra.lt Statistiniai duomenys. Uzregistruotos sutartys.[zitréta 2007 - 06 — 22]

www.elta.lt [vertintas Naujosios pensijy kaupimo sistemos efektyvumas ir saugumas. [zitréta 2007 — 06- 10]
3 Pilibaitis, R. (2005). Pensija vis labiau riipés ne tik patiems, bet ir darbdaviams // Verslo Zinios, p. 7

36 Tamulis, A., Vaskelaitis, V. (2000). InZineriné ekonomika. Nr. 1 (16), p. 67
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mazos, todél né viena socialiné grupé — nei mokes¢iu mokétojai, nei pensiju gavéjai — tokia sistema
néra patenkinta. Be to, ,,SoDros* pensija mazai priklauso nuo to, kieck Zzmogus mokes¢iy sumokéjo,
kol dirbo. Taigi tapo aisku, kad pensiju mokéjimo sistema reikia reformuoti, todé¢l buvo sukurti
privatis pensijy fondai, dar vadinami II pakopos pensiju fondais.

I pakopa — savanoriSskos kaupiamojo pensiju draudimo pensijos. II pakopa garantuoja
aiSkesni ir didesni nei dabar pajamu, prarasty dél senatvés, kompensavima. Mokant imokas i
kaupiamasias saskaitas, padidéja gyventojy suinteresuotumas draustis. Ilgainiui Sie gyventojai gauty
didesnes pensijas. Plétojantis sistemai kaupiamoji dalis uzima vis svaresng dali. Pagal reformos
istatyma, pradedant 2004 m. nuo privalomosios imoky i socialinio draudimo fonda dalies bus galima
atskirti dalj, kuri bus nukreipiama kaupiamajam draudimui. Si dalis sudarys 2,5 proc., o véliau
kasmet bus didinama po 1 proc. iki 2007 m., kai pasieks 5,5 proc.”” Apsisprendus dalyvauti II
pakopoje, iSeiti i§ jos nejmanoma, iSskyrus tuos atvejus, kai sutartis nutraukiama ne véliau kaip po
30 dieny nuo jos sudarymo, susitarus su pensiju kaupimo bendrove.

Kai ,,SoDra*“ perveda dali mokesc¢io pasirinktam pensijy fondui, Sias 1€Sas perima ir valdo
pensiju kaupimo bendrové — tai valdymo imoné arba gyvybés draudimo imoné, turinti prieziiiros
institucijos iSduota licencija ar leidima verstis pensijy kaupimo veikla. Kiekvieno pensiju fondo
pensijy turtas turi buti atskirtas nuo kito pensiju kaupimo bendrovés turto ir kity tos pacios pensiju
kaupimo bendrovés valdomuy pensiju fondy turto. Pensijy fonduy turtas yra saugomas
depozitoriume.”® Tokiu turto atskyrimu sickiama maksimaliai padidinti §io turto sauguma.

Lietuvos II pakopos pensiju fondy grupés — vyriausybiy obligacijy ir vidutinés akcijy dalies
— yra didziausios.

IIT pakopa — papildomos savanoriSkos kaupimo pensijos — skirta tiems, kurie noréty gauti
papildoma apsauga senatveje virs pirmyju dvieju pakopy teikiamo lygio. Tai galéty buti papildomas
pensiju kaupimas pensijy fonduose ir/arba pensijy draudimas draudimo jmonése.”” Savarankiskai
taupyti, kaupti ir investuoti yra sudétinga, ir ne visada pavyksta iSvengti pinigy nuvertejimo, todel
daznai norintieji kaupti pensijai dalyvauja III pakopos pensiju fonduose, kaupiamajame gyvybés
draudime, investuoja i investicinius fondus, t.y. patiki kaupima ir investavima profesionalams. III
pakopoje gali dalyvauti visi to norintys asmenys, iskaitant ir tuos, kurie nemoka mokesciy ,,SoDrai‘
ir nedalyvauja I ir II pakopose. Galima teigti, kad Lietuvoje besikuriantys III pakopos pensiju

fondai, t.y. vadinamieji papildomi savanoriski pensijy fondai, geriausiai atitinka ilgalaikio kaupimo

37 Ekonomika ir vadyba: aktualijos ir perspektyvos. (2004), p. 320 - 322

*Depozitoriumas — komercinis bankas, turintis teise teikti investicines paslaugas ir turintis buveine arba skyriy Lietuvos
Respublikoje, Lietuvos centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumai, jeigu jie turi teisg saugoti pinigines 1ésas.

3 www.vpk It Pensijy fondai. [Ziaréta 2007 — 06 — 12]
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senatvei poreikj, nes biitent Siuo tikslu ir yra kuriami. III pakopos pensiju fondus valdo valdymo
imonés, o turta saugo depozitoriumai.*® [mokas | naujuosius papildomo savanorisko pensijy
kaupimo fondus asmuo (dalyvis) mokés savarankiskai pagal su valdymo imone pasiraSyta sutartj —
tai reiskia, kad imokos nebus automatiskai pervedamos. Pensijy kaupimo dalyvio patogumui jos gali
biiti periodinés ir neperiodinés. Be to, imokas dalyvio vardu galés mokéti ir kiti asmenys,
pavyzdziui, sutuoktinis arba darbdavys. Teis¢ i pensija Sio fondo dalyvis igyja 5 metais anks¢iau nei
,»S0Dros* senatvés pensijai gauti nustatytas pensijos amzius. Pensijos iSmokéjimo buida dalyvis gali
pasirinkti. Be to, yra galimybé bet kada pasitraukti i§ III pakopos. Dalyvis, atsiémgs sukauptas 1éSas
anksciau nei prie§ 10 mety nuo kaupimo pradzios ir neperéjgs i kita III pakopos pensijy fonda,
netenka mokestinés lengvatos. Dalyvis gali pakeisti fonda, taiau uz tai imamas mokestis, kurio
maksimalus dydis nurodytas fondo taisyklése.

III pakopos pensiju fondai yra tarsi investiciju fondai su galimybe pasinaudoti pajamy
mokesCiy lengvata. Todél jie yra ypac patraukliis tiems, kuriy pajamos apmokestinamos 27 proc.
mokesCiu, taip pat Zmonéms, kuriems iki pensijos liko tik keleri metai, bei dirbantiems
pensininkams. Nuo 2006 mety vidurio pajamy mokestis sumazéjo nuo 33 proc. iki 27 proc., dar
2008 m. turéty mazéti — iki 24 proc. LéSos III pakopos pensijy fonde kaupiamos ilgiau nei 10 mety,
arba jei liko 5 ar maziau mety iki pensijos, atsiimant pinigus i$ fondo teks sumokéti 15 proc. mokesti
nuo ankstesniuy imoku (ju vertés priecaugis neapmokestinamas). Kitais atvejais mokamas tuo metu
galiojantis pajamy mokescio tarifas.*!

PF yra suskirstyti pagal Finansy analitiky asociacijos pasitilyta II pakopos pensiju fondy
klasifikavima pagal rizika i 4 grupes (5 pav.):

e Vyriausybés obligacijuy (konservatyviis)

e MaZos akcijy dalies pensijy fondai (iki 30 proc. { akcijas)

e MiSrus/ vidutinés akcijy dalies pensijy fondai (nuo 30 iki 70 proc. | akcijas)

e Akcijy pensijy fondai (nuo 70 iki 100 proc. i akcijas)

e Konservatyvils — kai investuojama tik 1 Lietuvos, ES, EBPO (Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacija), vyriausybiy arba Europos centrinio banko
iSleistus arba juy garantuotus skolos vertybinius popierius. Tai reiskia, kad tokios
investicijos itin saugios, nes $iy Saliy vyriausybiy kredito rizikos reitingai yra auksti.
Konservatyviam pensijy fondui 1éSas patikéjes zmogus rizikuoja maziau nei tuo atveju, jei

pinigus saugoty kaip ind¢lj banke. Galima sakyti, kad investuojant i tokius fondus beveik

! Dautartiené, L. (2005). Investave i fondus dar nenusvilo. [Zitréta 2007 — 05 — 03]
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nesusiduriama su dar viena — likvidumo rizika. Mat vyriausybés yra didZiausi emitentai,*
tad nekyla problemy bet kada pirkti ar parduoti jy skolos VP.* Sis pensijy fondas tinka
asmenims:

0 Kaurie pensinio amziaus sulauks pakankamai greitai;

0 Uz pensiju imokas pageidauja gauti mazesnes, bet stabilesnes pajamas;

0 Siekiantiems apsisaugoti nuo kaupiamuyju lésu vertés svyravimy.

Sis fondas yra susijes su maZesne investicine rizika, bet leidzia tikétis pajamy stabilumo tiek
ilgu, tiek trumpu laikotarpiu.

e MaZos akcijy dalies pensijy fondai — 70 % léSy investuojancius | obligacijas, 30% — 1
akcijas. Tokius fondus patartina rinktis vidutinio amziaus zmonéms. Tai didesnés rizikos
fondai, taciau per ilgesni laikotarpi (5—10 mety ir daugiau) galintys sukaupti didesng suma
nei konservatyvis fondai;

O MiSrus — kai 30 — 70 proc. investuojama i skolos vertybinius popierius: Lietuvos,
ES, EBPO valstybiy ar imoniy skolos vertybinius popierius, pinigy rinkos
instrumentus, indélius bei 20 — 50 proc. i didziausiy pasaulio bendroviy akcijas
(gali buti Lietuvos ir/arba Baltijos 3aliy akcijos). Sis pensijy fondas tinka
asmenims:

v" Kurie pensinio amziaus sulauks negreitai;
v' Siekiantiems geresniy ilgalaikio kaupimo rezultaty.

Sis investavimas susijes su didele investavimo rizika, todél suteikia didesni uzdarbio
potenciala (mazZiau uZztikrinta), bet fondo verté didé¢ja netolygiai. Statistika rodo, kad per ilgesni
laikotarpi, nepaisant dazny trumpalaikiy kainos nuosmukiy, akcijy pajamingumas yra didesnis, nei
vyriausybés vertybiniy popieriy.

0 Aktyviis — investuoja | akcijas iki 100 procenty turto.

1oo%% 0,4% 2,1% 2,3% 4,8%
80% 24,5% P
e SO0 52,3%

60%

40%

20%
0%

2004 m 2005 m 2006 m 2007 m

m Konsenatywis/ wriausybes obligaciju @ MeZos akcijy dalies pensijy fondai
0O MiSrGs/ vidutinés akcijy dalies pensijy fondai m Akcijy pensijy fondai

5 pav. Pensiju fondy dalyviy aktyvy struktiira pagal investavimo strategija 2004-2007 m.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal VPK duomenis

2 Emitentas — imoné skolininké. Martinkus, B., Zi¢kien¢, S., Zilinskas, V. (2002). Imonés ekonomika, p. 102. Siauliai
* Dautartiené, L. (2005). Fondy graza tirpdo augancios obligaciju paliikanos // Verslo Zinios, p. 8
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Pagal pateiktus socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis apie pensiju fondu
rezultatus, lietuviai aktyviai dalyvauja pasirasant pensijy kaupimo sutartis, ta¢iau nepanaudoja visy
investavimo galimybiy. Aplinkybés, salygojusios atsargy pensijy fondy dalyviy pozitri 1 rizika,
gal¢jo biiti kelios. Pirmiausia, pensijuy fondy dalyviai dar nepratg saikingai rizikuoti. Tai salygoja ir
maza Lietuvos patirtis vertybiniy popieriy birzoje. Kita aplinkybé¢ ta, jog dalyviai i§ pradziy rinkosi
pensijy kaupimo bendrove, t.y. bendrovés varda.*

Did¢janti fondy pasitla Lietuvoje investuotojams atveria naujas galimybes, taciau ir
apsunkina uzdavini — kuriems fondams labiausiai verta patikéti savo léSas. Pasaulyje daugelis
investuotojy, pasirinkdami fondus, atsizvelgia i nepriklausomu institucijy reitingus.

Europoje fondams vertinti daugiausia taikoma 1984 m. jkurtos fondu analizés ir vertinimo
agentlros ,,Morningstar sukurta 5 zZvaigzduciy reitingavimo sistema. Ir Lietuvoje nemazai bankiniy
institucijy platinamy fondy jau turi Sios agentiiros suteiktus reitingus. Pvz., 5 Zvaigzdutémis yra
vertinti ,,Hansa Baltijos augimo® ir trys ,,Sampo banko* fondai. 4 Zzvaigzdutés suteiktos ,,Hansa
Rusijos akciju®, ,,SEB Lux Bond* ir ,,Sampo Kompaso 50, ,,Sampo Kompaso 75 fondams. Dar
septyniems Lietuvoje platinamiems ,,SEB Vilniaus banko* fondams suteikta po 3 ZvaigZdutes.
»Morningstar* apskai¢iuoja fondo grazos ir jo vertés svyravimy (rizikos) indeksa. Pvz., dviejy tai
paciai grupei priklausan¢iy fondy metiné turto graza po 10 proc., taciau vieno i$ juy vertés kilimas
per metus buvo stabilus, kito verté nuolat svyravo tai | viena, tai i kita pus¢. Tokiu atveju antrasis
fondas bus jvertintas pras¢iau — ji pasirinke investuotojai rizikuoja kur kas daugiau nei investave {
pirmaji. ,,Morningstar* suteikia reitinga fondui pagal tai, kiek jam pavyksta optimaliai suderinti
rizikos ir pelningumo santykj, investavimo politika ir t.t. Fondus vertina pagal pelninguma,
mokescius, valdymo ir priezitiros kokybg. ,,Morningstar® negarantuoja fondu turto grazos ateityje,
taciau ju atlikta analizé rodo, kad 5 Zvaigzdutémis jvertinti fondai bent per 2 artimiausius metus
parodo geresnius rezultatus nei prastesni reitinga turintys fondai (prognozés pasiteisino vertinant
obligaciju fondus). ,,Morningstar* vertina ne visus fondus, o atitinkancius nustatytus kriterijus (pvz.,

ne trumpesné 3 m. veiklos istorija).*

# Zilinskiené, V. (2004). Pensijy fondai ir jy jtaka gyvybés draudimo imoniy veikloje. Siauliy universitetas.
# Rinkeviéius, G. (2005). Fondy reitingai — pagalba investuotojams // Verslo Zinios, p. 9
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2.3. II pakopos pensijy fondy 2005 - 2007 mety investiciniy rezultaty analizé

pasaulinés finansy rinkos krizés kontekste

2005 metai Pasaulio akcijy rinkos pasizyméjo didele graza. Ypac laim¢jo pensiju fondai,
investave léSas 1 Vidurio ir Ryty Europos bei kity besivystanciy Saliy akcijas, isptuidinga graza
uzdirbo ir investicijos { Japonijos imoniy akcijas. 2006 mety rezultatai parodé, kad geriausias turto
paskirstymo sprendimas buvo kuo mazesng fondy 1éSy dalj investuoti | obligacijas.

Pasaulio akcijy rinkose laikas nuo laiko kyla krizés ar mazesni sukrétimai — akcijy kainy
nuosmukiai arba korekcijos. NeiSvengiamai tai daro poveiki i Sias akcijy rinkas investuojanciy
Lietuvos pensiju fondy veiklos rezultatams. Atliktame tyrime nagrin¢jama, kokia itaka padaré 2007
m. JAV bisto paskoly krizés sukelta pasaulio akciju rinky korekcija Lietuvos valstybinio socialinio
draudimo imokos dalies kaupimo (toliau — II pakopos) pensiju fondams, kuriuos valdo Vertybiniy

Nuo II pakopos pensiju fondy veiklos pradzios (2004-06-15), kaip galima matyti i§ 6 pav.,
pensiju fondy vieneto vertés ryskiau susvyravo 3 kartus: 2006 m. geguzés mén., 2007 m. kova, 2007
m. liepos pabaigoje — rugpjicio meén. ir 2007 m. lapkriti. Tad paskutinioji korekcija, sukelta JAV
biisto paskoly krizés, néra naujas fenomenas Lietuvos pensiju fondy rinkoje.

Kaip ir galima buvo tikétis, palyginus pensiju fondy grupes tarpusavyje, paaiskéjo, kad
akciju rinky sukrétimai labiausiai paveikia daugiau i akcijas investuojancius pensijy fondus. Kriziy
atveju daugiausiai nukrenta akciju pensijy fondu vieneto vertés (nuosmukis nuo —6,6 proc. iki -14
proc.), kiek maziau krenta vidutinés akcijy dalies pensiju fondy vertes (iki -6,4 proc.), kurie i akcijas
investuoja nuo 30 iki 70 proc. fondo turto. Mazos akcijy dalies pensijy fondai, palyginus su akciju
pensijy fondais, nukentéjo nezymiai (kritimas iki -4 proc.). Pastebétina, kad konservatyvaus
investavimo pensiju fondai, kurie neinvestuoja i akcijas, net ir (visy) kriziy metu sugeba pasiekti
teigiama investicijy graza. Paskutinioji fondy turto korekcija, sukelta JAV biisto paskoly krizés, néra
pati didziausia: 2006 m. geguzg ir birZelj svertiné akcijy pensiju fondy vieneto verté nukrito net 14
proc., o vidutinés akciju dalies pensiju fondu — 6,4 proc. Tuo tarpu 2007 m. liepa — rugpjtti kritimai

buvo atitinkamai 8,33 proc. ir 5,8 proc.
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6 pav. Korekcijy akciju rinkose atspindys II pakopos pensiju fondy vieneto vertés pokyciuose
Saltinis: http.//www.lIsc.lt/uploads/kriziu%20poveikis%20I1%20pakopos%20PF. pdf

Kuo didesné akcijy dalis yra pensiju fondo portfelyje, tuo didesni yra ir pensiju fonduy
vieneto verciy svyravimai kriziy atveju. Tad akciju pensiju fondai pelnytai laikomi rizikingesniais,
tuo tarpu konservatyviis pensiju fondai ne veltui laikomi saugesniais, maziau rizikingais. Galima
18skirti dvi JAV biisto paskoly krizés sukeltas korekcijy bangas: 2007 rugpjuti ir lapkriti. Kiekviena
1§ Siy bangy beveik vienodai paveiké pensijy fondy vieneto vertes 2007 m. rugpjiiti vidutinés akciju
dalies ir mazos akcijy dalies pensijuy fondy vieneto vertés nukrito labiau nei per 2007 m. lapkritj, o
akciju pensiju fondy kritimas buvo didesnis lapkriti. Taip pat atkreiptinas démesys, kad per
laikotarpi tarp korekciju bangy vidutinés akcijy dalies ir mazos akcijy dalies pensiju fondai grei¢iau
atsities¢ ir pasieke iki korekcijos buvusi lygi, o akeijy pensijuy fondai nepasieke buvusiy aukStumy.
Nors akciju pensijy fondy vienety vertés svyruoja labiau ir per korekcijas (trumpa laikotarpi) jos
nukrenta daugiau, bet per ilga laikotarpi akciju pensijy fondai pasiekia geresnius rezultatus (yra
pelningiausi), nei maziau rizikingi pensijuy fondai. Nors per 2007 m. jvyko 3 akciju kainy korekciju
bangos pasaulio akcijy rinkose, turéjusios neigiama poveiki Lietuvos II pakopos pensiju fondams,
vis tik tikétina, sprendziant pagal 2007 m. rezultatus, geresnius rezultatus pasieks daugiau i akcijas
investuojantys pensiju fondai. Dar didesni skirtumai iSrySkéja palyginus fondy rezultatus per ilgesni
laikotarpi — nuo fondu veiklos pradzios iki 2007 m. III ketvir¢io pabaigos: akciju pensijy fondy

vieneto vertés pokytis gerokai lenkia vidutinés akcijuy dalies pensiju fondus, o pastarieji — mazos
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akciju dalies pensiju fondus. Patys maziausi vieneto vertés padid¢jimai yra konservatyvaus
investavimo pensiju fondy grupéje. Kaip matyti, kriziy akciju rinkose metu labiausiai nukencia
akciju pensiju fondai, bet jie pasiekia geriausius rezultatus per ilga laikotarpi. Tad kaip pasirinkti

tinkamiausia pensijy fonda?

Puikius akciju rinky rezultatus 2005-2006 m. ijtakojo besitesiantis pasaulio ekonomikos
augimas ir stipriis jmoniy veiklos rezultatai. Svary vaidmenj suvaidino ir tai, kad dél padidéjusio

rinkos dalyviy pasitikéjimo vis daugiau 1éSy buvo investuojama i akcijas.

Pensiju fondai yra ilgalaikis taupymo produktas, tod¢l lyginti trumpesnio laikotarpio

rodiklius néra tinkama. 2 priede pateikiame pensiju fondy rezultaty analizg.
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7 pav. Il pakopos pensijy fondy metinis vertés augimas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal http://www.vpk.1lt/lt/pensiju-ir-investiciniai-fondai/

II pakopos pensijy fondy vienety verté nuo fondy veiklos pradzios vidutiniskai iSaugo 39,28
proc. Per 2007 m. Konservatyvaus investavimo PF vieneto verté vidutiniskai padidéjo 1,48 proc.,
mazos akciju dalies PF — 2,4 proc., vidutinés akcijy dalies — 4,8 proc. Vieneto vertés pokytis buvo
rySkiausias santykinai didziausios rizikos fonduose — akciju pensiju fonduose — ir sudaré
vidutiniSkai 7,8 proc. Pensijy fondy investicijy pasiskirstymas pateikiamas 3 priede.

2007 metais vykusios korekcijos pasaulio vertybiniy popieriu rinkose pakoregavo bendra I1
pakopos PF portfelio struktiira. Lyginant ji su 2006 m. 12,2 procentinio punkto (nuo 38,8 proc. iki
50,9 proc.) iSaugo i kolektyvinio investavimo subjektus (toliau — KIS) investuoto PF turto dalis ir
sieké 737,5 min. Lt. Beveik 5 procentinius punktus (nuo 2,7 proc. iki 7,6 proc.) iSaugo 1ésu,
laikomy indélivose, dalis ir sieké 109, 99 min. Lt. Tuo tarpu bendrame PF portfelyje 4 procentinius
punktus (nuo 7 proc. iki 3 proc.) sumazéjo akciju dalis bei beveik 14 procentiniy punkty (nuo 43,5
proc. iki 29,6 proc.) investiciju i VVP dalis ir sieke atitinkamai 43,2 mln. Lt bei 428,69 min. Lt.
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O Skandinavijos Salys

O Kitos salys

@ Pietu Europa

B Centnné  Ryty Europa
@ Vakam Europa
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KIS Akcijos SVP VVP
737,56 min. Lt 432min, Lt  106.8 min.Lt 4287 min. Lt

8 pav. Investicijy paskirstymas pagal regionus

Saltinis: http://www.vpk.lt/lt/pensiju-ir-investiciniai-fondai/1 3563/

IT pakopos PF investiciju geografinis pasiskirstymas pagal atskiras investicines priemones —
imoniy SVP, VVP, nuosavybés vertybinius popierius (akcijas) bei KIS vienetus. 76,2 min. Lt PF
turto buvo investuota i Baltijos $aliu imoniy SVP ir tai sudaré¢ 71 proc. PF investiciju i Sios riiSies
investicines priemones. 65,5 proc. Siame regione investuoty PF léSu sudaré Lietuvos imoniu SVP.
Lyginant su 2006, investicijos 1 Baltijos Saliy SVP iSaugo apie 8 proc. Apie 38 proc. Siy investiciju
sudaré¢ AB Bankas ,,Snoras® ir AB ,,DnB NORD bankas* isleistos obligacijos. II pakopos pensiju
fonduose per 2007 m. investicijos i KIS augo daugiau nei 2,5 karto (2007 m. pradzioje — 286 mln.
Lt) ir juy verté sieké 737,5 mln. Lt, arba 50,9 proc. viso valdymo imoniu valdomo II pakopos PF
turto. Daugiau nei pusé (438,1 miIn. Lt arba 59 proc.) Siy investiciju teko Liuksemburge
registruotiems KIS (Baltijos Saliy KIS vienetams — 92,5 min. Lt arba 12,5 proc.). Ataskaitiniu
laikotarpiu (per 2007 m.) investicijos { VVP iSaugo 31 proc. arba 101,7 mln. Lt ir sudar¢ 29,6 proc.
(428,7 min. Lt) viso II pakopos PF turto. 10 proc. (43,5 min. Lt) visuy 1éSy investuoty { VVP sudaré¢
Lietuvos Respublikos VVP. Investicijy 1 akcijas verte¢ 2007 m. pabaigoje sieké 43,2 mln. Lt ir tai
sudaré apie 3 proc. viso valdymo jmoniy valdomo II pakopos PF turto. Sios investicijy rasies dalis 1T
pakopos PF portfelyje lyginant su mety pradzia sumazéjo 4 proc. (nuo 53 min. Lt — mety pradzioje
iki 43,2 mln. Lt). Didziausia jtaka akcijy dalies maz¢jimui bendrame PF portfelyje turéjo 2007 m. I1-
aji pusmeti pasaulio akciju rinkas krétusios krizés. Ataskaitinio laikotarpio pabaigoje II pakopos
pensiju fondai tiesiogiai buvo investaveg 16 Saliy akciju rinkose. Didzioji dalis PF investiciju i
akcijas buvo nukreipta | Baltijos Saliy bei Vidurio ir Rytuy Europos regionus (atitinkamai 16 min. Lt
ir 19,9 min. Lt). 2007 m. III ketvir¢io viduryje prasidéjusi krizé JAV biisto paskoly rinkoje, véliau
sukelusi kriz¢ pasaulinéje akcijy rinkoje, kuri uzsitgse iki 2007 m. pabaigos, neigiamai paveike ir

pensiju fondus, kurie didesng dali turto investavo i akcijas. 2007 m. III ketvirti neigiamas vieneto
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vertés pokytis buvo fiksuotas beveik visuose vidutinés akcijy dalies ir akcijy pensiju fonduose.
Taciau apzvelgiant visus pra¢jusius 2007 metus, II pakopos pensiju fondy vieneto verté vidutiniSkai

augo 4,28 proc. PF investavimo vienety ver¢iy poky¢iai pateikiami 2 priede.

2.4. Pensijy fondy rezultaty dinamika ir struktiira pagal investicijy rizikos

laipsnj

2007 mety pradzioje vykusi neigiama akcijy kainy korekcija stipriai paveiké pensiju fondy
rezultatus. Konservatyvaus investavimo pensiju fondy grupés rezultatai ataskaitiniu laikotarpiu
pridétinés vertés beveik nesukiire jvertinus infliacija. Vidutinés ir mazos akcijy dalies fondai pasieké
panasius rezultatus, tuo tarpu akcijy PF vieneto vertés vidutinis pokytis dél minétos korekcijos Siek
tiek virsijo 30 proc. Pasaulio akcijy rinkas atspindintis MSCI indeksas nuo II pakopos PF veiklos
pradzios iki 2007 mety I pusmegio pakilo 19 proc.*® Panasiai kito i§sivys&iusios rinkos (apie 28
proc.), Siek tiek sparciau augo (apie 56 proc.) besivystanciy Saliy akcijy rinkos. Akcijy PF rezultatai
buvo Siek tiek geresni uz akciju rinkos vidurki: akciju PF vieneto vertés pokytis (39,3 proc.) buvo
dvigubai didesnis. Tam itakos tur¢jo PF investiciju i akcijas geografinis pasiskirstymas. Akciju PF
portfeliuose vyravo besivystan¢iy Vidurio ir Ryty Europos Saliy akcijos, kurios pasizymeéjo

didesniais negu rinkos vidurkis kainy svyravimais.

85,0%
73,4%
61,4%
529%
49,0%
° 41,5% 46,0%
23,5%
19,9%
102% 1259 11,8%
o8%  aa% 56%  45%—— 319
QVXVilnius QAwX B;hrl RIS WIG Lenkija BUX Vengria S&P500

86% \ O2005metais 02006 metais @ 2007 m ‘

9 pav. Akcijy rinky pokygiai 2005 — 2007 *’

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal VPK duomenis

9 paveiksle pateikiamas kai kuriy pasaulio regiony VVP pajamingumo kitimas. I§ penkiy
paveiksle atskleisty regiony maziausiu pajamingumu pasizyméjo JAV VVP (S&P 500 indeksas) — ju
pelningumas ataskaitiniu laikotarpiu kito neZymiai, nepaisant JAV centrinio banko padidintos

baziniy paliikany normos.

* http://www.msci.com/overview/index.html
7 http://www.seb.It/vbfin/indexes/indexData.fw
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Pazvelgus 1 ivairias pasaulio akcijy rinkas atspindin¢ius indeksus, paaiskéjo, kad JAV biisto
paskoluy krizés ir pasaulio akcijy rinky krizés poveikis buvo nevienodas. MSCI Pasaulio akciju
indeksas per 2007 m. krito -3,65 proc. Panasiai nukrito ir DJ 600 Stoxx indeksas, atspindintis 18-0s
i$sivysciusiy Europos valstybiy akcijy kainas (-3,50 proc.). Labiausiai krito Baltijos Saliy vertybiniy
popieriy indeksas OMX Baltic (-8,6 proc.), Vilniaus vertybiniy popieriy indeksas OMX Vilnius
pakilo (4,4 proc.). VarSuvos vertybiniu popieriu rinkos indeksas kilo 10,2 proc. Bendros pasaulio
akcijy rinkose vyravusios neigiamos nuotaikos beveik nepaveiké Rusijos akcijy rinkos: RTS indekso
pokytis buvo +19,9 proc. 2007 m. gruodzio 31 d. su valdymo imonémis pensijy kaupimo sutartis
buvo pasirase 711,7 tukst. dalyviy.

5 lentelé

Konservatyviy pensijy fondy dinamika ir struktira

Vieneto vertés pokytis
Fondo pavadinimas |yt TomrmemmmTs] - sooriasn | i oq | K056 | STO | sharp | Atta | Beta
metais | metais | metais | ketv. 31

Finasta Pensija 1%** 3,72% | 0,39% | 1,35% | 0.89% | 5.46% 2,713 1.20% | 2,14% | 1,70% | -0,98 | -86,90% | 0,131
Finasta Konservatyvaus investavimo 1,10% | 1,19% | 2,20% | 0,74% | 9.42% 0,43 0,20% | 2,18% | 0,60% | -0,58 | -83,00% | 0,17
NORD/LB 1 2.65% | 041% | 2,54% | 0.88% | 9.36% 9,9 4,20% | 3.90% | 1,50% | -0,25 | -83,00% | 0,17
Konservatyvaus valdymo Sampo pensija 3.08% | 0,10% | 1,97% | 1,01% | 7,55% 1,7 0,70% | 2,50% | 1,30% | -0,74 | -84,80% | 0,152
CU Europensija 1.75% | 0,18% | 2,89% | 1,80% QNI 43,007 18,30% | 4,00% | 1,90% | -0,17 | -82,90% | 0,171
SEB VB pensija 1 2.21% | 0,37% | 0,60% | 1,26% | 6,96% 102,651 43,70% | 3,00% | 0,20% | -7,2 | -85,40% | 0,146
ERGO Konservatyvusis 2,70% | -0,59% | 1,19% | 1,70% | 8,35% 17,154 7,30% | 5,00% | 1,60% | -0,43 | -84,00% | 0,16
PZU Lietuva Konservatyvus1 2,64% | -1,50% | 2,02% | 0,89% | 2,50% 2,763 1,20% | 2,18% | 2,20% | -1,19 | -89,90% | 0,101
Hansa Pensija 1 2,22% | -0,64% | 1,92% | 1,16% | 7.32% 54,26 23,10% | 4,00% | 1,60% | -0,67 | -85,10% | 0,149
Parex pensija 1 -0,37% | 1.46% | 0,46% | 0,98% 0,108 0,00% | 0,00% | 1,30% | -2,32 | -91.40% | 0,086
Svertinis vidurkis 2,45% | -0,05% | 1,48% | 1,08% 234,686

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal VPK duomenis

Konservatyvaus investavimo PF vieneto verté vidutiniskai iSaugo po 1,3 proc., skai¢iuojant
vidutini pensijy fondy vieneto vertés pokyti per 2007 m., neatsizvelgta i keturiy pensijy fondy ,,PZU
Lietuva Konservatyvus fondas”, ,,PZU Lietuva Konservatyvus 1 fondas”, ,PZU Lietuva
Subalansuotas fondas” ir ,,PZU Lietuva Subalansuotas 1 fondas” vieneto vertés pokycius, nes Siuos
pensijuy fondus UAB ,,Finasta investicijy valdymas® perémé pra¢jusiy mety pabaigoje. Pastebétina,
kad Sios rizikos grupés fondy vieneto verté augo maziausiai. Konservatyvaus investavimo pensiju
fondai didziausia vidutini vieneto vertés augima (2,45 proc.) pasieke per 2005 m., per visus 2005-
2007 m. Sios rizikos grupés fondu vieneto verté augo maziausiai. Sparciausiai vieneto verté augo
,CU Europensija“ (9,5 proc.). Pastebétina, jog SEB VB Pensija 1 fondas Sioje grupéje valdo

daugiau nei 40 proc. aktyvy, kas sudaro daugiau nei 102 min. Lt.

6 lentelé
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Mazos akcijuy dalies pensijy fondy dinamika ir struktiira

Vieneto vertés pokytis
. Nuo Aktyvai min. Lt.| Aktyvy ..

Fondo pavadinimas 2005 2006 2007 | 20081 veiklos 2007-12-31 dalis % Kastai | STD | Sharp Alfa Beta

metais | metais | metais | ketv. .

pradZios
Finasta Augancio pajamingumo 12% | 8.45% | 5,58% | -7,20% IEEERIN) 2,33 0,48% | 2,48% | 4,50% | 3,34 | -36,50% | 0,635
CU Europensija plius** 8,94% | 6.61% | 0,93% | -1,50% | 21,34% 138,614 28,38% | 4,00% | 5,70% ] 0,64 | -71,10% | 0,289
NORD/LB 2 5,99% | 4.36% | 3,30% | -2,07% | 13,65% 48,7 9,97% | 3,90% | 1,90% | 0,56 | -78,70% | 0,213
Hansa Pensija 2 7% | 3.09% | 3,03% | -1,44% | 16,24% 298,811 61,17% | 4,00% [ 2,90% ] 0,66 | -76,20% | 0,238

Svertinis vidurkis 8,51% | 5,62% | 2,39% | -1,55% 488,455

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal VPK duomenis

Mazos akcijuy dalies PF kasmet vidutiniSkai augo po 5,5 proc. Didziausiu vieneto vertés

augimu iSsiskyré ,,Finasta augancio pajamingumo pensijy fondas“ (55,87 proc.) 2005-2007 m.

Taciau daugiausia aktyvy turi sukaupgs Hansa Pensija 2 fondas.

vidutiniSkai augo 8,2 proc.

Vidutinés akcijuy dalies fondai

7 lentelé
Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy dinamika ir struktira
Vieneto vertés pokytis Aktyvai min, ke
Fondo pavadinimas 2005 | 2006 | 2007 | 20081 vz]‘:l‘:) |ezo0r dali:zz Kastai | STD | Sharp| Alfa | Beta
metais | metais | metais | ketv. pradiios 3

SEB VB pensija 2 17,05% | 7,14% | 5,80% | -3,23% ] 30,38% 415,279 47,10% [ 4,00% | 6,10% ] 1,08 | -62,00% | 0,38
Finasta Aktyvaus investavimo 21,56% | 11,64% | 3,95% | -2,08% ERLEXINZS 13,005 1,50% | 2,48% | 8,80% ] 2,78 -8,30% | 0,917
ERGO Balans 16,06% § 7,59% | 4,71% | -2,84% | 29,13% 29,256 3,30% | 6,00% | 5,90% | 1,05 | -63,30% | 0,367
NORD/LB 3 10,10% | 6,77% | 3,89% | -4,67% | 16,75% 50,4 5,70% 1 3,90% | 3,10% | 0,67 | -75,60% | 0,244
Hansa Pensija 3 12,53% ] 6,50% | 3,83% | -3,37% ] 26,97% 290,674 33,00% | 4,00% | 4,50% | 1,23 | -65,40% | 0,346
Sampo pensija 50 10,69% | 6,37% | 5,44% | -4,57% | 23,70% 9,15 1,00% | 3,50% | 2,80% | 1,57 | -68,70% | 0,313
PZU Lietuva Subalansuotas| 14,04% § 0,32% | -2,19% | -1,80% | 11,50% 1,82 0,20% | 6,50% | 8,70% | 0,04 | -80,90% | 0,191
PZU Lietuva Subalansuotas - - 0,23% 1 -0,58% ] 0,23% 11,8 1,30% | 6,50% -92.20% | 0,078
Parex pensija 2 0,63% | 4,73% | 3,37% | -2,11% | 5,25% 0,452 0,10% [ 0,00% | 2,10% ] -0,67 | -87,10% | 0,129
CU Europensija ekstra** - - -1,42% | -5,30% | -2,83% 11,785 1,30% | 4,00% -9520% [ 0,048
Hansa Pensija 4 - 11,28% | 5,19% | -6,35% | 6,23% 47,771 540% | 4,00% | 4,30% ] 0,15 | -86,20% | 0,138
Svertinis vidurkis 12,83% ] 6,93% | 4,79% | -3,35% 881,392

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal VPK duomenis

Per 2007 m. vieneto vertés pokytis daugiausiai augo santykinai didZiausios rizikos fonduose.

Akcijy PF grupé per 2005-2007 m. vidutiniskai augo po 17 proc., o vertinant akcijy PF vertés pokyti
per 2007 m. nuo mety pradzios, Sie PF visgi turéjo teigiama vidutini vienety vertés pokyti (7,82
proc.). Nuo 2007 m. rugpjii¢io ménesio prasidéjusi biisto paskoly krizé JAV uzsitesé ir $i jtampa

persikelé 1 pasaulio akcijy rinkas, kurios neigiamai pakoregavo investiciju i akcijas rezultatus.
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8 lentelé
Akcijy pensijy fondy dinamika ir struktiira
Vieneto vertés pokytis
Fondo pavadinimas | 2005 | 2006 | 2007 | 20081 | N | Aktyvaimin. 1620071231 | Aktyvydalis % | Kastai[ STD |Sharp| Alfa | Beta
metais | metais | metais | ketv. velki(.)s
pradZios
Finasta Racionalios rizikos 28,18% | 29,95% | 6,12% | -6,50% IREFA 30,22 37,50% 2,48% | 13,30% | 3,66 | 63,70% | 1,637
Sampo pensija 100 16,13% | 12,62% | 848% | -9,10% | 37% 248 30,80% 400% | 3.80% | 2,32 | -55,30% | 0,447
SEB VB pensija 3 9.95% | -7.26% | 4% 25,621 31,80% 4,00% -88,50% | 0,115
Svertinis vidurkis 22,16% | 21,28% | 7,82% | -7,62% 80,641

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal VPK duomenis

Per 2007 m. daugiausiai pirmakart pasiraSiusiy II pakopos pensiju kaupimo sutartis dalyviy
sulauké¢ UAB ,,Hansa investiciju valdymas* (57,89 proc.) ir UAB ,,SEB VB investicijy valdymas*
(28,3 proc.), atitinkamai 40,2 tikst. ir 20 tikst. asmenu. Apzvelgiant visus 2007 m., pakeisti
valdymo imong¢ nusprendé¢ 4155 dalyviai. Tuo tarpu valdymo imonés pritrauké 5549 dalyvius,
keitusius pensiju kaupimo bendrove. Daugiau pensiju dalyviy paliko draudimo bendroves,
uzsiimancias pensijy kaupimo veikla, ir labiau rinkosi finansy valdymo imones. 2007 m. daugiausiai
dalyviu sulauké UAB ,,Finasta investiciju valdymas®“ (2043 asmeny, 37 proc.) ir UAB ,,SEB VB
investicijuy valdymas* (1645 asmenuy — 30 proc.). Daugiausiai dalyviy, nusprendusiy pakeisti
valdymo imong, neteko UAB ,,Hansa investicijy valdymas* (1869 asmeny - 45 proc.) ir UAB ,,SEB
VB investiciju valdymas® (1449 asmeny 35 proc.). Sios dvi valdymo jmonés savo valdomuose
pensiju fonduose turi 86 proc. visy valdymo imoniy valdomu pensiju fondu dalyviy. Per 2007 m.
pensiju fondy dalyviy rinkos struktiira pakito mazai. Didziausia rinkos dalis ir toliau priklaus¢ UAB
»Hansa investicijuy valdymas* (53,2 proc.; beveik 378,8 tiikst.). Antroje pozicijoje yra isitvirtinusi
UAB ,,SEB VB investiciju valdymas* (32,55 proc.; 231,7 tukst.), o trecioje — UAB ,,DnB NORD
investiciju valdymas® (7,72 proc.; 54,98 tukst.). UAB ,Finasta investiciju valdymas* dalyviu
skaicius per 2007 m. padidéjo daugiau nei 6 kartus, ir §i valdymo imon¢é uzémé tik 5,26 proc. (37,4

tukst. dalyviy) rinkos.

57,89% @ atéjo i kitos pensijy
2043 !Sa.ll.plrﬂg b:ndrclilvés

e miéjo j kita pensijy

kaupimo bendrove

28,80% 1094

602554
10,73%

173
gi it 0,60% 0,11% j e 1IZ.°2 46 18
— g a— e i =
DnB Nord Finasta HansalV SEBIV Sampo ParexIV MP Batic
DnBHNord IV Finasta IV Hansa IV SEB IV Sampo PFV Parex IV v v PFV

10 pav. Naujy PF dalyviy pritraukimas 11 pav. PF dalyviy migracija

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal VPK duomenis
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2007 metais gyventojams, kurie pasiras¢ pensiju kaupimo sutartis 2003 metais, atsirado
galimybe¢ keisti ne tik pensijy fonda, bet ir fondo valdytoja. Pirmuosius tris 2007 mety ménesius
pensijy fondy valdytojus pakeité Siek tiek daugiau negu 2 tiikst. dalyviy (i$ viso fondus pakeité 10,5
tikst. dalyviy). Ataskaitiniu laikotarpiu dalyviai peréjo i rizikingesnius fondus — | vidutinés akciju
dalies ir akciju PF is kity PF atitinkamai atéjo 7,7 tukst. ir 2,2 tiikst. dalyviy. Populiariausia kei¢iant
PF valdytoja ataskaitiniu laikotarpiu buvo UAB ,Finasta investicijy valdymas* — { §ia bendrove
peréjo daugiau negu trecdalis (37 proc.) visu valdytoja keitusiy dalyviy. Nors UAB ,,Hansa
investiciju valdymas* prarado beveik 800 dalyviy, i $ia bendroveg i$ kity valdytoju atéjo 400 dalyviy.
Pastebima tendencija, kad PF dalyviai, keisdami pensijy kaupimo bendrove, kaip valdytoja mieliau
renkasi valdymo imones negu gyvybés draudimo bendroves. Nors santykinai didZiausias dalyviy
skaiCiaus pokytis (27 proc.) 2007 metais buvo UAB ,,Parex investiciju valdymas“ valdomuose
pensiju fonduose, didziausias dalyviu padidéjimas fiksuotas UAB ,,Hansa investiciju valdymas*
valdomuose PF — 20 tukst.

Magistrinio darbo konstruktyviojoje dalyje pateikiama pensijy fondy perspektyviné analizé.
Analizuojami investavimo strategijos pasirinkimo klausimai, veiksniai itakojantys sukauptos

pensijos dali, aktyvy dinamika, perspektyvinis fondy rezultaty modeliavimas.
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3. PENSIJU FONDU PERSPEKTYVINE ANALIZE

3.1. PF dalyviy investavimo strategijos pasirinkimg lemiantys veiksniai

Pensiju fondas gali investuoti | iSvestines priemones ar uzimti ju pozicijas tik siekdamas
apsidrausti nuo finansiniy riziky. Bendra rizika (galimy nuostoliu suma), susijusi su iSvestinémis
priemonémis, neturi vir§yti bendros Fondo grynosios turto vertés. Investavimas { iSvestines priemones
nedidina Fondo rizikos laipsnio, nes iSvestinés priemonés naudojamos tik apsidrausti nuo rizikos.
Investavimas i Fonda susij¢s su ivairiy riiSiy rizika, galin¢ia paveikti investiciju graza, pvz., rinkos
rizika, likvidumo rizika, uZsienio valiutos kursuy rizika, paliikany normos rizika, emitento rizika, kredito
rizika, atsiskaitymy rizika, sandorio $alies rizika, saugojimo ir depozitoriaus rizika, politinés ir teisinés
sistemos rizika, rinky ar turto klasés koncentracijos rizika. Investuojant i Fonda bitina atsizvelgti { tai,
kad Fondas gali uzdirbti pelno arba patirti nuostoliy, tod¢l néra garantijos, kad investavimo vienety
turétojas atgaus i Fonda investuota suma arba, kad §i suma didés. Ankstesnés Fondo veiklos rezultatai
negarantuoja panaSiy rezultaty ateityje. Dél Fondo investavimo politikos Fondo vieneto kaina gali
svyruoti. Pensiju fondu rizikos lygio priimtinumas gali priklausyti nuo keliu demografiniy kriteriju.
Norint jvertinti skirtinga Il pakopos pensijy fondy investavimo strategiju teikiama nauda, tikslinga
18skirti penkis pagrindinius pensiju dydi lemiancius faktorius:

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

2. pensijy fondo siillomas investavimo strategijos rizikingumas (t.y. kiek pensijy fondas
yra numates investuoti j akcijas);

3. Wytis;

4. pajamy lygis;

5. PF administravimo mokesciai.

Skirtingos Zmoniy amziaus grupés turi nevienodas investicines taktikas ir skirtingus rizikos
priimtinumo laipsnius. Tai reiSkia, kad skirtingo amziaus zmoniy grupéms turi biiti sudaryta
galimybe rinktis tokius pensiju fondus, kuriy investiciné rizika skirtinga. Manoma, kad kuo daugiau
pensiju fondas investuoja i akcijas, tuo labiau neapibréztos pajamos i§ investiciju, t.y. pensijy fondo
rizika didéja. Taciau daugiau rizikuodamas, pensijy fondo dalyvis galéty tikétis ir didesnio pensiju
fondo pajamingumo. Apskai¢iuojant pensijas gyventojams naudota 2003 — 09 — 08 LR Socialings ir
darbo ministro isakymu Nr. 452 patvirtinta Pensijy iSmoky modeliavimo programa — t.y. pensiju

skaitiuokle® (2008 metams). Sioje skaiGiuokléje apskaiiuojama ne visa bisima VSDF senatvés

8 hittp://www.pensijusistema.lt/popup2.php?tmpl name=m socmin spreadsheet form& m e id=1& menu i id=358
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pensija, bet tik papildoma jos dalis ir tik uz laikotarpi nuo dalyvavimo privaciuose pensijuy fonduose
pradzios.
Pensijos dydis priklauso nuo asmens amziaus. 9 lenteléje parodyta motery, kuriy amzius nuo
20 iki 50 mety ir gaunan¢iy nuo 800 iki 3000 Lt atlyginima, sukauptos pensijos dalis pagal
kiekviena pensiju investavimo strategija. Pastebima, kad kuo jaunesnio amziaus moteris pradeda
dalyvauti pensiju kaupime, tuo didesnés pensijos ji gali tikétis. Taip pat sukauptos pensijos dydziui
didelg itaka turi fondo graza. Pavyzdziui, 20 mety moteriai pasirenkant konservatyvyji pensiju fonda
jos pensija buty 129 Lt (kai fondo graza 2 proc.), pasirenkant apie 2/3 1éSy 1 skolos vertybinius
popierius (VP) investavimo strategija — jos pensija buty 178 Lt (didesné 49 Lt), investuojant po
lygiai 1 akcijas ir skolos VP — jos pensija biity 241 Lt (didesné 112 Lt nei investuojant {
konservatyvyji pensijy fonda) ir pasirenkant investicija tik i akcijas jos pensija biity apie 871 Lt
(didesn¢ 742 Lt nei investuojant { konservatyvyji pensiju fonda). Tod¢l jaunai moteriai yra
patariama dalyvauti investuojant léSas tik i akcijas arba investuojant po lygiai i akcijas ir skolos VP,
kur graza yra didesné, nors ir nepastovi, nes, keiiantis pelningumui, svyravimai issilygina.
9 lentele

Motery (nuo 20 iki 50 mety), pensijos dydZio litais palyginimas pasirenkant skirtinga

investavimo strategij 4*49

:1. Konservatyvus PF (graza] MaZos akcijy dalies PF Vldutmesvakcuq dalies Akcijy PF (graza— 13
o= = 8 2 — 2 proc., mokestis nuo [ (graza — 5 proc., mokestis PE (g'rqza - 7 proc., proc., mokestis nuo
% .; ‘g £ imokos 2 proc.) nuo jmokos 3 proc.) mokestis nuo imokos 3 imokos 4 proc.)
= = g é ' ) proc.) )

= ) Nedalyvauja] Dalyvaujant | Nedalyvauja| Dalyvaujant | Nedalyvauja| Dalyvaujant | Nedalyvauja| Dalyvaujant

_ nt PF PF nt PF PF nt PF PF nt PF PF

800 160 129 160 178 160 241 160 871
20 40 1700 340 275 340 379 340 512 340 1850
3000 600 485 600 668 600 904 600 3264
800 140 115 140 152 140 195 140 560
25 35 1700 297 244 297 322 297 415 297 1190
3000 525 431 525 569 525 733 525 2100
800 120 100 120 127 120 156 120 360
30 30 1700 255 212 255 269 255 331 255 766
3000 450 375 450 475 450 584 450 1351
800 80 69 80 80 80 91 80 146
40 20 1700 170 146 170 171 170 194 170 310
3000 300 257 300 301 300 342 300 547
300 40 35 40 38 40 41 40 50
50 10 1700 85 75 85 82 85 87 85 105
3000 150 133 150 144 150 153 150 186

PF skaiciuokle. [Zitréta 2007 — 07 — 19]
¥ %Sudaryta pagal PF skaiciuokle. [Zifiréta 2007 — 07 — 19]
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Kaip matyti i§ 9 lentelés, kuo moteris yra vyresné, tuo skirtumas tarp skirtingy investavimo
strategiju mazéja. Pavyzdziui, 30 mety moteriai skirtumas tarp konservatyvaus ir tik i akcijas
investuoto fondo bty 260 Lt. 50 mety moteris sukaupty beveik vienodai — skirtumas tik 10 Lt.
Moteris, kuriai iki pensijos lik¢ nedaug, turéty rinktis toki pensiju fonda, kuriame jo turto vertés
svyravimai yra mazesni. Jei vyresnio amziaus moteris kaupty savo 1éSas pensiju fonde, kurio
investicijy 1 akcijas dalis didesné uz skolos vertybiniy popieriu dalj, savo sukauptu turtu ji rizikuoty
per daug. Tod¢l vyresnio amziaus moteriai patartina rinktis konservatyvyji fonda, kur galima tikeétis
pajamy stabilumo.

Kadangi rezultatai skiriasi priklausomai nuo asmens pajamuy, tai analizuojant motery,
gaunanciy tiek 1700 Lt atlyginima, tiek 3000 Lt atlyginima pastebimos tos pacios pensijy kitimo
tendencijos, kaip ir gaunanciy 800 Lt atlyginima, skiriasi tik sukaupty pensiju dydziai.
Naudingiausia kaupti pensija priva¢iame fonde yra 20 mety moteriai. Siek tiek maZesne pensija gali
sukaupti 25 ir 30 mety moteris, taCiau jai dalyvauti pensiju kaupime taip pat naudinga, nes svarbu
tai, kad ir nesulaukus pensinio amziaus (mirties atveju) prieSingai nei vienos pakopos sistemoje
sukauptos léSos yra paveldimos.

Gaunancioms 3000 Lt atlyginima, moterims nuo 20 iki 50 mety amziaus, visada verta
dalyvauti privaciame pensiju kaupime. Investuojant i skirtingas strategijas, kai fondo graza 2 proc.,
tiek, ir kai graza siekia 5 proc., 7 proc., 13 proc., - dalyvaujant kaupime galima tikétis didesnés
pensijos. Atsizvelgiant | visus anksCiau nagrinétus duomenis galima teigti, kad kuo jaunesnio
amziaus moteris pradés kaupti pensija, tuo didesnés pensijos ji gali tikétis, tik svarbu pasirinkti
tinkama pensiju fonda ir suvokti, kad priklausomai nuo pensijy fondo pasirinkimo sprendimo asmuo
prisiima tam tikra rizika. Lenteléje pateikiamos pensijos dydis prie bazinés pensijos.

Svarbu atkreipti démesi 1 tai, kad skirtingos lyties zmonés Siandien pasirase pensijy kaupimo
sutart], i§¢jimo { pensija metu bus sukaupg skirtingas sumas. Tai yra todél, kad pensiju skaic¢iuokleje
yra atsizvelgiama i esamus Lietuvos Respublikos istatymus ir i Lietuvos gyvenimo realijas, kurias
stebi ir skelbia Statistikos departamentas. Valstybiniy socialinio draudimo pensijy istatyme™ nuo
2004 m. sausio 1 d. butinas darbo stazas valstybinio socialinio draudimo senatvés pensijai gauti tiek
vyrams, tiek moterims yra 30 mety. Zmonés, kurie dél jvairiy priezas¢iy neturés biitino darbo staZo,
ateityje gaus maZesng pensija; neturintys 15 m. darbo stazo, negaus net bazinés pensijos.’’ Kita

priezastis yra ta, kad 60 mety moteris tikétina gyvenimo trukmé yra 21,8 mety, o vyro, sulaukusio

0 Adomaitiené, I., Nagulevitiené, L. (2004). Pensiju reforma: tikslai ir numatomi ekonominiai rezultatai. Siauliy
universitetas.
! www.finasta.lt Kokia dabartiné Lietuvos pensijy sistema? [ziuréta 2007 — 07 — 17]
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62,5 mety amziaus yra 14,7 mety. Dalyvaujant pensiju kaupime anuitetas yra apskaiiuojamas
sukaupta asmenin¢je saskaitoje suma iSdalinant { tiek ménesiy, kokia yra tikétina gyvenimo trukmé.
Taigi moteriai iSdalinama 1 262 dalis, o vyrui 1 176 dalis. Akivaizdu, kad moters pensijos dalis bus
mazesné nei vyro. Taigi, moteris iki nustatyto senatveés pensijos amziaus sukaupia maziau, nes dirba
trumpiau ir gauna maZesnes iSmokas, nes gauna jas ilgiau. Sias aplinkybes jvertina skai¢iuokle
apskai¢iuodama lauktinos pensijos ir anuiteto dydzius.

10 lentelé

Vyry (nuo 20 iki 50 mety), pensijos dydZio litais palyginimas pasirenkant skirtinga

investavimo strategij 4*52

Vidutinés akcijy dalies

,‘j' Konservatyvus PF (graza| MaZos akcijy dalies PF . Akcijy PF (graza — 13
= » - . . . PF (graza — 7 proc., .
= = o O — 2 proc., mokestis nuo | (graza — 5 proc., mokestis . . proc., mokestis nuo
] sz = imokos 2 proc.) nuo imokos 3 proc.) mokestis nuo imokos 3 imokos 4 proc.)
s = 5 é proc.)
- & =) Nedalyvauja] Dalyvaujant | Nedalyvauja] Dalyvaujant | Nedalyvauja] Dalyvaujant | Nedalyvauja| Dalyvaujant
a nt PF PF nt PF PF nt PF PF nt PF PF
800 168 154 168 224 168 318 168 1334
20 43 1700 357 326 357 476 357 676 357 2837
3000 630 576 630 841 630 1194 630 5003
800 148 138 148 193 148 260 148 861
25 38 1700 314 294 314 410 314 553 314 1830
3000 555 519 555 724 555 975 555 3230
800 128 122 128 163 128 210 128 556
30 33 1700 272 260 272 347 272 445 272 1181
3000 480 459 480 613 480 786 480 2085
800 88 88 88 108 88 127 88 227
40 23 1700 187 188 187 229 187 269 187 482
3000 330 332 330 404 330 475 330 850
800 48 51 48 57 48 62 48 81
50 13 1700 102 108 102 120 102 131 102 172
3000 180 191 180 213 180 231 180 303

Analizuojant 10 lentel¢je pateiktus duomenis matyti, kad vyrai, kaip ir moterys, kuo
jaunesnio amziaus investuoja i rizikingesnius fondus, tuo didesn¢ pensija jie gali sukaupti. Galime
teigti, kad 20 — 40 mety vyras daugiausia sukaupty investuodamas i rizikingiausia fonda, bet svarbu
nepamirsti tai, kad vyresnio amziaus Zmogus, kaupdamas savo léSas pensijy fonde, kurio investiciju
1 akcijas dalis didesné uz skolos vertybiniy popieriy dali, savo sukauptu turtu rizikuos per daug,
tod¢l vyrams, kaip ir moterims, likus maziau kaip 10 mety iki pensijos patartina rinktis maziau
rizikingus fondus, nes per trumpa laika akciju svyravimai gali sumazinti sukaupta pensija.

Vyrams nuo 20 iki 50 mety, gaunantiems 3000 Lt atlyginima, pasirenkant skirtinga
investavimo strategija, tiek investuojant, kai fondo graza 5 proc., 7 proc., bei 13 proc., dalyvaujant

pensiju kaupime galima tikétis didesnés pensijos nei nedalyvaujant. Analizuojant 6 lentelg

2 %Sudaryta pagal PF skaiciuoke. [Ziiréta 2007 — 07 — 19]
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pastebima, kad skirtingose amziaus grupése pasirenkant skirtinga investavimo strategija netikslinga
dalyvauti konservatyviame PF, reikéty rinktis pensijy fonda turintj dalj akciju.

Tiek motery, tiek vyry sukauptos pensijos dydis proporcingas gaunamam atlyginimui, t.y.
did¢jant atlyginimui, didéja sukaupiama pensija. Pavyzdziui, 20 mety moteris, gaunanti 3000 Lt
atlyginima, gali sukaupti net 3,75 karto didesng pensija (pvz.: investuojant tik akcijas) nei gaunant
800 Lt atlyginima.

[Sanalizavus gautus duomenis, matoma, kad didelg itaka pensiju dydziui daro investicijy
rizikos laipsnis ir investavimo laikotarpis. Zinome, kad kuo didesné rizika, tuo didesnés pajamos,
gaunamos i$ investiciju. Praktikoje rizikos dydi lemia akcijuy, esanciy investicijy portfelyje, skaicius.
Kita vertus, tiek investicinis laikotarpis, tiek priimtinos rizikos laipsnis priklauso nuo pensijy
programos dalyvio amziaus. Skirtingy amZiaus grupiy pensijy programy dalyviy pozilris | pensiju
fondo investicijy rizika yra nevienodas: gyventojams nuo 20 iki 25 mety patariama rinktis tik i
akcijas investuojan¢ius pensijy fondus, kur graza yra didesné, nors ir nepastovi, nes keiciantis
pelningumui svyravimai i$silygina. Nuo 30 iki 40 mety patariama rinktis miSrius pensiju fondus, nes
kuo vyresnio amziaus Zzmogus, tuo maziau rizikinga investavimo biida jis turi pasirinkti, kad jo turto
vertés svyravimai blity mazesni.

11 lentelé
PF kaupimo dalyviy skaicius pagal darbo uZmokestj

df‘g?lz;ilz;r:’ll()dslil(t)lsnszjr:z:::lg ¢ Dalyviy skaic¢ius | Dalyviy sk. dalis, proc.

pajamy neturéjo 19415 204
iki 300 24678 25,9
300-600 18381 19,3
600-1000 14898 15,6
1000-2000 13164 13,8
2000-3000 3236 3,4
3000-4000 861 0,9
4000-5000 332 0,3
virs 5000 287 0,3

IS viso 95252 100

Saltinis: http://www.pensijusistema.lt/index.php?-1225997409

Kaip matyti i§ 11 lentelés, PF kaupimo dalyviy skaicius tiesiogiai priklauso nuo darbo
uzmokes¢io dydzio. Ketvirtadalio dalyviy dalyvaujan¢iy PF kaupime vidutinés ménesinés
draudziamosios pajamos sudaro nuo 300 Lt., po penktadali pajamy neturéjo ir nuo 300 iki 600 It.

Konservatyvaus pensijy fondo tipo dalyvio vidutinis amzius yra 42 m., o vidutinis darbo uzmokestis
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motery tarpe siekia 1115 Lt., vyru — 1464 Lt. Misraus pensiju fondo tipo dalyvio vidutinis amzius
yra 33,5 m., taciau vidutinis darbo uzmokestis yra Siek tiek didesnis nei konservatyvaus PF dalyviuy,
motery — 1289 Lt., vyry 1594 Lt. Rizikingiausiy (akcijy) PF dalyviy amzius nevirSija 33 m., o ju
vidutinés ménesinés pajamos yra beveik dvigubai didesnés nei kity pensiju fondy tipuy dalyviy,
motery 1958 Lt., vyry — 2852 Lt. galime teigti, kad vyry dalyvaujanciu pensiju sistemoje darbo
uzmokestis yra tre¢daliu didesnis nei moteru.

Svarbiausiu veiksniu renkantis pensiju fondo rizikingumo lygi yra dalyvio amZius: kuo
didesnis amzius, tuo mazesné akciju dalis turéty biiti pasirinktame pensiju fondo turte. Asmenys,
kuriy amzius nesiekia 40 m., turéty rinktis akciju pensijy fondus arba vidutinés akciju dalies pensiju
fondus. Tuo tarpu asmenims, kuriems iki pensinio amziaus liko 7 metai arba maziau,
rekomenduojama pensija kaupti konservatyviame pensiju fonde; apie galimybe kaupti pensija
konservatyviame pensiju fonde pensijy kaupimo bendrové privalo informuoti dalyvius, kai jiems iki
senatveés pensijos amziaus licka 7 metai.

Pensiju kaupimo jstatymas suteikia teis¢ dalyviui karta per kalendorinius metus pereiti { kita
pensiju fonda toje pacioje pensiju kaupimo bendrovéje nedarant jokiy atskaitymy. Be to, II pakopos
pensiju kaupimo dalyvis turi teis¢ pra¢jus 3 metams nuo pirmosios pensijy kaupimo sutarties
isigaliojimo pereiti i kitos pensiju kaupimo bendrovés valdoma pensiju fonda. Tad priklausomai nuo
dalyvio amziaus reikéty pereiti | maziau rizikinga pensiju fondy grupe. Taip reikéty elgtis, kad
dalyviai nepatekty i situacija, kai pvz., norima iseiti | pensija, bet ilgai kauptos pensiju 1éSos atéjus
krizei per pora savaiiy sumazéja 10 ar daugiau procenty; be to, kainy korekcija gali uzsitesti,
kritimas gali biiti dar didesnis, ir dalyvis pensiju anuiteta bus priverstas pirkti uz mazesng suma (tuo
paciu gaus mazesnes periodines iSmokas iki gyvenimo pabaigos), nei tuo atveju, jei prie§ pensija
butu per¢jes 1 konservatyvy pensiju fonda ir uzsitikrings, kad sukauptas turtas nesumazés. Nors
konservatyviame pensijuy fonde kaupiami pinigai galbiit ir ,,neuzdirbs* didelés grazos, taciau beveik
nerizikuojama prarasti per daugeli mety kaupto pensijy turto.

Galimybe pereiti | maziau rizikingus pensijy fondus nereikéty naudotis kiekviena syki atéjus
nerekomenduoja blaskytis ir keisti pensiju fondus dél pasitaikanciy akcijy kainy korekciju, nes
pensiju kaupimas turi buti orientuotas i ilgalaikg perspektyva. Keiciant akciju pensiju fonda i
mazesnés rizikos pensijy fonda, kai vieneto verté yra labai sumazéjusi, tuo paciu ,,uzfiksuojamas*
sukaupty léSy sumazéjimas, nes turimi vienetai iSperkami uz maza kaina, o perkami nedaug
nesumazg¢jusios vertés maziau rizikingo fondo vienetai. Be to, tikétina, kad per trumpesni ar ilgesni

laikotarpi nukritusi vieneto verté pasieks iki kritimo buvusi lygi, o véliau ir toliau augs.
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3.2. Privacdiy pensijy fondy sukauptg pensijos dalj lemiantys veiksniai
3.2.1. Pensijy fondy valdymo mokesc¢iy jtaka sukauptajai pensijai

Pasaulio Banko ataskaitoje apie Lietuvos pensiju reforma, kuri buvo {vertinta labai gerai, be
kita ko uzsimenama ir apie tai, kad privaciy pensiju fondu administravimo mokesciai yra vis dar
dideli palyginus su pasaulio vidurkiu ir, kad dél dabar egzistuojanciy mokesciy, apskaiciuota, kad
vidutinis privacios pensijos kaupimo dalyvis praras apie 10,2 proc. savo biisimos pensijos dydzio,
esant vidutiniam DU 1738 Lt., Sodros mokesc¢iams 24%, PF jmokai 5,5%, turto mokesciui 1%, DU

augimas 10%, fondo graza 10%.

6% - 5,50%

Jmokes mokest
W »
EEES

¥

T T T T T T T T
7.3% 84% 8,6% 9,6% 100% 100% 109% 118% 123%
Prarandama pensijos dalis %

12 pav. PF imoky mokesciy itaka vidutinei sukauptajai pensijai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal VPK duomenis

Taigi, prarandamos pensijos dali d¢l PF taikomy mokesc¢iy buty galima apskaiciuoti pagal

formule:

D> (DU-NM)-PF[-[M+), (DU~-NM)-PF[-FG

PP (1)

i > (DU-NM)-PF[-FG+Y. (DU-NM)-PF[-FG

cia:

PP- prarandamos pensijos dalis proc.

DU - darbo uzmokesti (bruto) Lt.,

NM - neapmokestinamas minimumas Lt.,
IM — imokos mokestis proc.,

PFI - pensiju fondo imoka proc.,

FG — metin¢é fondo graza.,

Vertybiniu popieriu komisija taip pat iSreiSké abejong dél dabartiniy pensijy fondu
mokes¢iy dydzio pagristumo ir émési atitinkamy priemoniy jiems sumazinti. I§ tiesy fondy
mokesciai yra per dideli ir reikéty juos kaip nors reguliuoti, pavyzdZziui, istatymiskai nustatant
mazesnius maksimalius ju dydzius nei dabar. Pasaulio Banko ataskaitoje teigiama, kad tokie

atskaitymy dydziai reformos isibégé¢jimo metu gali biiti pateisinami. Pensijy sistema Lietuvoje
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startavo nuo labai mazo pervedimo dydzio — vos 2,5 proc. nuo atlyginimo, kai tuo tarpu Estijoje
pervedimai iSkart buvo 6 proc., Lenkijoje - 7,3 proc., o Slovakijoje — 9 proc.

DidZioji dalis pensiju fondy kasty yra skirti pacios fondo valdymo ir administravimo
struktiiros suktirimui. Tuomet kai i fondus ateina vis daugiau pinigy, bendri administravimo kastai
pasiskirsto ir tampa mazesni kiekvienam dirbanciojo pervedamam litui ir fondai turi galimybe
mazinti administravimo mokesciy dydzius. Akivaizdu, kad 100 min. lity vertés pensijy fondo
valdymas tikrai nekainuoja deSimt karty daugiau nei 10 mln. Lity.

Be to, tik nuo 2007 m. pensiju fondy dalyviams buvo leista pradéti keisti fondus — tai reiskia,
kad tikroji konkurencija tarp fondy prasid¢jo tik dabar. Kai kuriy rinkos dalyviy nuomone jau dabar
jauciama tendencija mazinti administravimo mokesc¢iu dydzius ir §i tendencija turéty tik stipréti.

Kad konkurencija tarp fondy jau duoda savo rezultatus, rodo ir tai, kad, nepaisant to, jog
maksimalus leistinas vienkartinis mokestis nuo jmoky yra 10 proc., i§ devyniy fondy valdytoju tik
vienas taiké 5,5 proc. imoka, dar du valdytojai taiké 4-5 proc. mokescius, net keturi valdytojai (tarp
kuriy buvo ir trys didziausi Lietuvos bankai) taiké 3 proc. tarifa ir dar dviejy bendroviy tarifai buvo
apie 1,5 proc. Tai reiSkia, kad fondai $i mokesti nustato ne pagal maksimalia valstybés leista riba,

bet atsizvelgdami i realia konkurencija su kitais fondais.
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Europensija

13 pav. II pakopos pensiju fondy mokesc¢iy palyginimas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal VPK duomenis

Tam, kad Lietuva atsidurty tarp Pasaulio Banko minimy pasaulio privaciy pensiju sistemy su
maziausiais fondy administraciniais mokes¢iais - tokiy kaip Cilé, Svedija ar Lenkija - kasmetis turto
mokestis, kuris dabar yra Lietuvoje siekia netoli 1 proc. turéty sumazéti bent trecdaliu iki kokiy 0,7
proc. Tac¢iau visose minétose $alyse pensijy reforma startavo gerokai ankséiau nei Lietuvoje — Ciléje

1980 m., o Svedijoje ir Lenkijoje 1999 m.
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Taigi, Lietuvos pensiju fondy efektyvuma bus galima geriau jvertinti tik po maziausiai
penkeriy mety. Labai tikétina, kad iki to laiko vidutinis metinis pensiju fondy turto mokestis
sumaz¢és nuo dabartinio 1 proc. iki minéty 0,7 proc. Kad tai atsitikty, bitina leisti veikti rinkos
mechanizmams, pavyzdziui palengvinat peréjima i§ vieno fondo { kita.

Jeigu 1 privacius pensiju fondus pervedama dalis biity padidinta nuo dabartiniy 5,5 iki 10
proc. tai tikrai leisty Lietuvos privatiems pensiju fondams tapti vienais efektyviausiy pasaulyje, nes,
kaip ir pastebima Pasaulio Banko ataskaitoje, Lietuvos pensiju sistemos dizainas i$ tiesy yra geras ir
prie to prisid¢jo tiek seékminga tokiy valstybés struktiiry kaip ,,Sodra®, tiek privaciy rinkos dalyviy
veikla.

Mokestis nuo imoky skai¢iuojamas nuo imokétos imokos, turto mokesCio bazé yra 1ésy
vidutiné metin¢ verté. Apskaiciavus elastingumo koeficientus mokesc¢iams nuo turto ir imoky dalies,
gauti tokie rezultatai: turto mokescio elastingumo koeficientas E=10, imoky mokesc¢iy koeficientas
E=0,99. Taigi, galime teigti, jog sukauptosios pensijos praradima turto mokestis veikia 10,1 karto
daugiau nei imokos mokestis.

Atlikus regresing ir koreliacing analize (skaiCiavimai pateikiami 5 priede) paaiskéjo, jog
fondo vidutinis metinis pelningumas itakos fondo administraciniams mokes¢iams neturi, tarp
kintamyjuy yra neglaudus atvirkstinis rySys. Taciau fondo administraciniai mokesciai tiesiogiai
itakoja sukauptosios pensijos rezultata, t.y. jos dydi.

Pensiju fondy valdymo imonés rezultatus skelbia vieSai kas ketvirti fondy prieziiiros
institucijy interneto svetainése. Metodas, kuris naudojamas rezultatams pateikti, vadinamas fondo
apskaitos vieneto vertés pokyc¢iu. Fondo apskaitos (investicinis) vienetas — tai PF dalyviui
priklausancios pensiju turto vertés salyginis matas. Vieneto vertés pokytis yra procentinis dydis,
kuris parodo, kiek padid¢jo arba sumazéjo PF dalyviams priklausancios i8S ,,Sodros* pervestos 1€Sos
po to, kai pateko i pensijuy saskaitas. Pensijy fondy valdymo imonés uz léSy administravima ima
dvejopus mokesCius — imokos mokesti ir turto valdymo mokesti. PF vieneto vertés pokytis
skaiiuojamas eliminuojant tik vienos rusies atskaityma — turto valdymo mokesti. Todé¢l vieneto
vertés pokytis gali biiti naudingas vertinant pensiju kaupimo bendrovés gebéjima pelningai
investuoti 1éSas, taciau yra visiSkai neinformatyvus, nes neparodo fondo dalyviui tenkancios
grynosios investicijos grazos, atskaicius visus mokescius (ir imokos, ir turto valdymo). Detaliau PF
apskaitos vienety vertés pokyciu rezultatai neanalizuojami dél jau minétos priezasties — jie
nejvertina PF grynojo pajamingumo pensiju kaupimo dalyviams. Tad nors fondo graza, arba
apskaitos vieneto vertés pokytis, gali biiti iSties didelis, grynoji graza investuotojui lieka nezinoma.

Darbo autoriaus tyrimo tikslas pagal sudaryta modelj apskaiciuoti antros pakopos PF grynaja graza
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(parodancia dalyviui tenkanti grynaji PF veiklos rezultata, atskaiCius visus 1éSu administravimo
mokescCius) bei palyginti §ia graza su PF valdytoju vieSai skelbiamais antros pakopos PF apskaitos
vienety vertés pokyciais. Pagrindiné atlikto tyrimo prielaida buvo ta, kad per visa PF gyvavimo
laikotarpi (3,5 mety) i tam tikro PF dalyvio pensiju kaupimo bendrovéje esancia asmening saskaita
1§ ,,Sodros* buvo pervesta konkreti 1éSy suma. Nuo jos atskaityti turto valdymo ir imokos mokesciai,
kuriy dydis priklausé nuo pensiju kaupimo bendroveés taikomy dydziy, ir tik tada likusi 1éSy dalis
buvo investuota. Taigi atliekant tyrima apskaiCiuota PF grynoji graza, kuri parodo, ar stipriai
pasikeité fondo dalyviui i§ ,,Sodros* pervesta 1éSy suma, atskaicius visus pensijy kaupimo bendrovés

taikomus mokescius.
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Akcily pensijy fondai 139.05
51.26 |
ViSras/ vidutines akcijy dalies —10271 4.3
pensijy fondai : 124.55
Mazos akcijy dalies pensijy W 12.6
fondai 116.52
Konservatyvaus inv = 10.0
fondai .
3.88
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@ Vidutiné grynoji graZa (realus faktas) 2004.06.15-2007.12.31
O Apskaitos vienety vertés pokytis (skelbiama statistikai) 2004.06.15-2007.12.31

14 pav. Fondy apskaitos vienety pokyciai, vidutiné grynoji graza ir juy skirtumas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Tyrimo rezultatai atskleidé gerokai maZesnius PF grazos dydzius nei PF valdymo imoniy
vieSai skelbiami fondy apskaitos vienety poky¢iai. Konservatyviy PF vidutiné grynoji graza nuo
2004 m. birzelio 15 d. iki 2007 mety pabaigos buvo neigiama ir sudaré —6,13 proc., o vidutinis
atitinkamuy fondy apskaitos vienety vertés pokytis tuo paciu laikotarpiu buvo lygus 3,88 procento.
Taigi, nors PF valdymo bendroveés sugeb¢jo pelningai investuoti fondy lésas (tai rodo apskaitos
vieneto vertés pokytis), beveik visu konservatyviy PF dalyviy asmeniné grynoji graza buvo
neigiama dél nedidelio fondu investiciju (obligaciju) pajamingumo ir bendroviy taikomy dideliy

imokos mokesciu. Mazos dalies akciju fondu vidutiné grynoji graza nuo 2004 m. birzelio 15 d. iki
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2007 mety pabaigos, autoriaus skai¢iavimu, buvo 3,92 proc., o vidutinis atitinkamy fondy apskaitos
vienety vertés pokytis tuo paciu laikotarpiu 16,52 proc. Vidutinés dalies akciju fondy vidutiné
grynoji graza tuo paciu laikotarpiu buvo 10,27 proc., vidutinis atitinkamy fondy apskaitos vienety
vertés pokytis 24,55 procento. Akcijy fondy vidutiné grynoji graza 2004 06 15-2007 12 31
laikotarpiu, autoriaus skai¢iavimu, buvo 39,05 proc., o vidutinis atitinkamy fondy apskaitos vienety
vertés pokytis net 51,26 proc. I§ atlikto tyrimo rezultaty galima padaryti Sias iSvadas. Pirma, PF
grynoji graza yra kur kas mazesné uz fondy apskaitos vienety pokyciuy vertes, kurias skai¢iuoja PF
valdymo imonés. Tikétina, kad daugelis Zmoniy fondy valdytojy skelbiamus rezultatus interpretuoja
klaidingai, pateikiamus skai¢ius suvokdami kaip juy investicijos grynaji pajaminguma, arba tikrai
nesitikédami tokio didelio fondy vienety pokyéiy ir grynosios grazos skirtumo. Siuo atzvilgiu
blogiausiai atrodo konservatyvieji PF, kuriy graza tiriamuoju laikotarpiu ne tik buvo gerokai
mazesne, bet ir neigiama. Ir tik daugiau { akcijas investuojanciy fondy grynoji graza buvo teigiama,
nes imokos mokes¢iy daroma ijtaka fondy rezultatams kompensavo didesnis akcijy ar investiciniy
fonduy pelningumas. Akivaizdu, kad daugumos pensiju kaupimo bendroviuy taikomi jmokos
mokesciy dydziai yra pernelyg dideli arba pasirinkta investavimo strategija nepakankamai efektyvi.
Todél bendrovés turéty galvoti apie PF léSy administravimo mokes¢iy sumazinima (tai bty itin
aktualu, kalbant apie konservatyviuosius PF) arba geresnés investavimo strategijos pasirinkima.
Nenuvertinant Sio atlikto tyrimo, manytina, kad visuomenei prieinamos informacijos, tiksliau
tvertinan¢ios PF veiklos efektyvuma ar lyginancios skirtingus PF, kiekis ir pobtdis yra
nepakankamas. Juk fondy grynoji graza — tai tik viena investicijos puse, kurig visada lydi ir kita —
rizika. Pasirinkti PF vien pagal PF valdymo imoniy ar priezitros institucijy skelbiamus PF grazos
rodiklius biity nepakankama, nors visuomenei yra pabréziama, kad pensiju dalyviui visy pirma
reikia pasirinkti pagal rizika priimting fondy grupe ir tik tada lyginti fonduy pajamingumo rodiklius
ar mokes¢iy dydzius. Skirtingy PF rizikos lygis smarkiai skiriasi. Savaime suprantama, kad
konservatyviy PF rizika yra mazesné uz akcijy PF rizika, taciau gali buti ir taip, kad fondo, i akcijas
investuojan¢io mazesn¢ turto dali, investavimo strategija bus rizikingesné negu daugiau turto i
akciju rinkas investuojan¢io PF. Skirtumas atsiranda dé¢l investiciju pasiskirstymo pagal regionus,
pavyzdziui, kylan¢iy rinky akcijos néra lygios iSsivysciusiy Saliy akcijoms — jy rizika ir numatoma
graza yra didesné. Taciau né vienoje PF priezitros institucijos svetainéje néra skelbiami agreguoti
PF rizikos duomenys. Tik visai neseniai (2006 mety viduryje) PF vidutini standartini nuokrypi (arba
rizika) émé skaiCiuoti Lietuvos finansy analitiky asociacija, paskelbusi Siuos duomenis savo
svetaingje. Nezinant rizikos ivertinimo neimanoma palyginti PF tarpusavyje, nes netgi tai paciai PF

grupei priklausanciy fondy rizika smarkiai skiriasi, o galimas ir toks paradoksas, kai mazos akciju
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dalies fondo investicijos bus rizikingesnés nei vidutinés akcijuy dalies fondo, pavyzdziui, UAB
»Finasta investiciju valdymas* mazos akcijy dalies PF grazos vidutinis standartinis nuokrypis 4,7
proc., o net penkiy PF, priklausanc¢iy vidutinés akciju dalies PF grupei, vidutinis standartinis
nuokrypis yra mazesnis uz Sio PF (Pensijy fondy vertinimo..., 2007).

Skirtingy investavimo strategiju fondus, kuriy ir graza, ir rizikos lygis skiriasi, leidzia
palyginti Sarpo rodiklis, kuris panaudotas darbo autoriaus siiilomame metode Lietuvos antros

pakopos PF veiklos efektyvumui jvertinti.

3.2.2. Pensijy fondy valdomy aktyvy dinamika ir struktura pagal investicijy rizikingumo

laipsnj

Laikini nuosmukiai rinkose neturéty gasdinti kaupianciyju 1éSas senatvei pensijy fonduose.
Pensijuy fondai yra ilgalaikis taupymas, todé¢l vaikytis trumpalaikio pelno ¢ia nevertéty. Taip pat dél
laikino nuosmukio nereikéty skubéti bégti 1§ rizikingesnio fondo | konservatyvy, ar atvirksciai.
Akcijy rinkos yra pelningesnés nei obligacijy, tac¢iau pirmosiose galimi didesni svyravimai. Bet
turint aumenyje, kad investavimas { pensijy fondus yra ilgalaikis, tokia rizika priimtina.

Dabar zmonés geriau supranta investavimo principus, gali koreguoti sprendimus,
atsizvelgdami i pageidaujama rizika ir iki pensinio amziaus likusj laikotarpi. Specialistai neabejoja,
kad 2008 m. padaugés norinCiyju pereiti i§ vienos valdymo bendrovés 1 kita. Taip elgsis tie, kas
nuolat seka rodiklius ir sickia optimalaus rezultato.”® Kol kas visi — tiek nuo 2004 — ujuy vidurio
veikiantys II pakopos pensijy fondai, kuriuose kaupiama valstybinio socialinio draudimo imokuy
dalis, tiek véliau isteigti III pakopos papildomo savanorisko pensijy kaupimo fondai — yra pelningi.

Pensiju fondai yra suskirstyti pagal Finansy analitiky asociacijos pasitlyta II pakopos pensiju
fondy klasifikavima pagal rizika i 4 grupes:

e Vyriausybés obligaciju pensiju fondai (konservatyviis) - skirti labai atsargiems, rizikos
netoleruojantiems investuotojams ir yra rekomenduojami vyresnio amziaus Zmonéms,
siekiantiems iSvengti netikéty dideliy nuostoliy 1éSy atsiémimo i$ pensiju fondy momentu.
Turtas 2007 m. sudaré 234,7 min. Lt, t.y. 14 proc. viso pensiju fondy turto.

e Mazos akciju dalies pensiju fondai (iki 30 proc. i akcijas) - tinkami atsargiems investuotojams
besitikintiems nedidelés, bet ganétinai pastovios investicijy grazos. Turtas sudaré 488,5 min. Lt,

t.y. 29 proc. viso pensijy fondy turto.

>3 Dautartiené, 1. (2005). Pasirinkus pensijy fonda blaskytis neverta // Verslo Zinios, p. 8
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e Vidutinés akciju dalies pensijuy fondai (30 proc. - 70 proc. i akcijas) - siuos fondus geriausiai
rinktis atsargiems jaunesnio amziaus Zzmonéms, bei linkusiems daugiau rizikuoti vyresnio
amziaus zmonéms, kadangi fondy investavimo rezultatus suSvelnina investicijos i obligacijas.
Turtas sudaré 881,4 mln. Lt, t.y. 52,3 proc. viso pensiju fondy turto.

e Akciju pensijuy fondai (70 proc. - 100 proc. i akcijas) - Sie fondai yra rekomenduotini jaunesnio
amziaus zmonéms, nes akciju kainos stipriai svyruoja dél jvairiy priezas¢iy (ekonominés
situacijos pokyciai, politinés krizés, sezoniSkumas, rinkos korekcijos ir pan.) ir gali virsti
nuostoliais trumpu laikotarpiu, tafiau ilgu laikotarpiu investicijos paprastai biina pelningos.
Turtas sudaré 80,6 min. Lt, t.y. 4,8 proc. viso pensiju fondy turto.

12 lentele
Pensijy fondy valdomy aktyvy dinamika ir struktuara
.. Aktyvai min. Lt. Aktyvai min. Lt. Aktyvai mln. Aktyv
Fondo pavadinimas 20051220 | 200612005 |0 3o | 200772006 dalisyo/l:
Finasta Pensija 1+ 0,4 475,00% 23 18,00% 2,713 1,20%
Finasta Konservatyvaus investavimo 0,3 22,70% 0,4 16,80% 0,43 0,20%
NORD/LB | 2,7 88,90% 5,1 94,10% 9,9 4,20%

= |Konservatyvaus valdymo Sampo pensija 0,5 84,00% 0,9 84,80% 1,7 0,70%

S [CU Europensija 12,6 86,20% 23,5 83,30% 43,007 18,30%

2 [SEB VB pensija | 31,9 82,90% 58,3 76,00% 102,651 43,70%

©  [ERGO Konservatyvusis 53 84,00% 9.8 75,90% 17,154 7,30%

PZU Lictuva Konservatyvus| 0,4 85,00% 0,7 273,40% 2,763 1,20%

Hansa Pensija | 16,9 78,70% 30,2 79,70% 54,26 23,10%

Parex pensija | 0 - 0,05 134,80% 0,108 0,00%
Svertinis vidurkis 71 84,80% 131,216 78,90% 234,686

. Finasta Augancio pajamingumo 0,7 60,00% 1,1 108,00% 2,33 0,48%

S [CUEuropensija plius* 32,5 113,20% 69,3 100,00% 138,614 28,38%

= [vorpDB2 12,7 100,00% 254 91,70% 48,7 9,97%

™ [Hansa Pensija 2 84,6 92,50% 162,8 83,50% 298,811 61,17%

Svertinis vidurkis 130,5 98,20% 258,66 88,80% 488,455
SEB VB pensija 2 105,7 98,20% 209,5 98,20% 415,279 47,10%
Finasta Aktyvaus investavimo 3,4 70,60% 5,8 124,20% 13,005 1,50%
ERGO Balans 73 102,90% 14,8 97,50% 29,256 3,30%
NORD/LB 3 114 114,00% 24,4 106,60% 50,4 5,70%

«  [Hansa Pensija 3 65,3 116,40% 141,3 105,70% 290,674 33,00%

E. Sampo pensija 50 2,5 98,80% 5 84,10% 9,15 1,00%

% PZU Lietuva Subalansuotasl 0 0,9 97,80% 1,82 0,20%

PZU Lictuva Subalansuotas 0,5 380,00% 2,4 391,70% 11,8 1,30%

Parex pensija 2 0 0,1 391,30% 0,452 0,10%

CU Europensija ekstra** 0 2,4 391,00% 11,785 1,30%

Hansa Pensija 4 0 04 408,20% 47,771 5,40%
Svertinis vidurkis 196,1 112,10% 415,992 111,90% 881,392

= Finasta Racionalios rizikos 5,1 132,50% 11,9 154,80% 30,22 37,50%

E Sampo pensija 100 5,4 150,40% 13,5 83,40% 24,8 30,80%

< |SEB VB pensija 3 3,1 719,10% 25,621 31,80%

Svertinis vidurkis 10,5 171,50% 28,508 182,90% 80,641
408,1 104,50% 834,376 102,00% 1685,174

Saltinis: sudaryta pagal VPK duomenis
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Nuo pat pensijy fondy kaupimo pradzios ,,Hansabanko” grupé valdo didziausia dali pensiju
rinkos pagal pasiraSytas pensiju sutartis. UAB ,,Hansa investicijy valdymas” - valdo 41 proc. pensiju
fondy aktyvy, Sios bendroveés valdomas II pakopos pensiju fondy turtas 2007 m. pab. 691,5 mln. Lt.
Tuo tarpu 2004 metais UAB ,,Hansa investicijy valdymas” turtas sudar¢ 37,31 min. Lt, o UAB
,Hansa gyvybés draudimas” valdomas II pakopos pensiju fondu turtas sudaré 14,18 min. Lt.
Bendras $ios bendrovés turtas 2004 mety pabaigoje sudaré 51,49 min. Lt>* UAB ,SEB VB
investicijy valdymas” uzima antra vieta pagal uzimama rinka Lietuvoje pagal valdomy aktyvy vertg
— 32,4 proc., jos valdomas pensijy fondy turtas — 543 min. Lt. 2004 metais UAB ,,VB investiciju
valdymas” buvo sukaupes 43,02 miIn. Lt arba 16,4 proc. maZiau nei ,,Hanasabanko” grupeé.
Treciuoju pagal pensijy kaupimo sutartis yra UAB ,,Commercial Union Lietuva gyvybés draudimas”
uzimama rinkos dalis sudaro 11,4 proc., o grynyu aktyvy verté¢ sudar¢ 193,4 miIn. Lt. UAB
,NORD/LB Investiciju valdymas”, kurio grynyju aktyvy verté 2007 m. sudaré 109 min. Lt.® UAB
»NORD/LB Investicijy valdymas” 2007 m. su pensiju fondu dalyviais buvo pasiraSiusi 7 proc.
sutarciy. UAB ,,Finasta investicijy valdymas” su pensiju fondu dalyviais yra pasiraSiusi 3 proc., visu
valdymo imoniy sudaryty pensiju kaupimo sutar¢iy, Sios bendrovés valdomas turtas sudaré 48,7

mln. Lt.

Didziausia grynyju aktyvu verté yra sukaupta vidutinés akcijy dalies pensiju fonduose (30 —
70 proc.), kuri 2007 m. I p. sudaré 881 miln. Lt. Lyderio pozicijas uzima UAB ,,SEB VB investiciju
valdymas”, UAB ,,Hansa investicijy valdymas” bei UAB ,,Commercial Union Lietuva gyvybés
draudimas”. O maziausia grynyjy aktyvy verté yra sukaupta akciju pensijy fonduose (iki 100 proc.),
Siy bendroviy II pakopos pensiju fondy turtas padidé¢jo maziausiai iki 80,6 mln. Lt. Nuo pensiju
fondy veiklos pradzios iki 2008 m. ,,SoDra” pensijy fondams pervedé beveik 1447 min. Lt., visy II
pakopos pensijy fondy turtas sieké 1685 miln. Lt, t.y. buvo 16,4 proc. didesnis, negu ,,SoDros”

cxne 57
pervestos 1€Sos.

> www.hansabankas.t Pensijy fondai.[Zitiréta 2008 — 02 — 05]

> www.seb.lt Pensijy fondai.[Zitiréta 2008 — 02 — 05]

36 www.nordlb.It ir www.cul.lt Pensijy fondai.[?itréta 2008 — 02— 05]

T www.vpk It Vertybiniy popieriy komisijos ataskaita. [Zitiréta 2008 — 03 — 31]
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15 pav. II pakopos pensijy fondy grynyjy aktyvy dinamika 2004 - 2007 m., prognozé 2008 — 2009

m., mln. Lt

II pakopos pensiju fondy grynyju aktyvy verte iki 2009 mety i1Saugs 92%, lyginat su 2007 m.
Lyderio pozicijos turéty susilyginti tarp UAB ,,Hansa investicijy valdymas” ir UAB ,,SEB VB
investicijy valdymas”, kuriy sukauptas turtas 2009 metais sudarys atitinkamai 1000 ir 780 mln. Lt,
treCia vieta pagal sukaupta turta uzims UAB ,,Commercial Union Lietuva gyvybés draudimas”
sukaups 2,5 karto maziau nei UAB ,,Hansa investiciju valdymas” ir UAB ,,SEB VB investiciju
valdymas”. UAB ,,Commercial Union Lietuva gyvybés draudimo” grynyjuy aktyvy verté 2009
metais sudarys 250 mln. Lt. Maziausiai sukaups UAB ,,NORD/LB investicijy valdymas” — 154,5
min. Lt bei UAB ,,Finasta investicijy valdymas”, kurio grynuyjy aktyvy verté 2009 metais sudarys
beveik 100 min. Lt.

Atlikus regresing ir koreliacing analize (6 priedas) paaiskéjo, jog fondo valdomas turtas
fondo pelningumui jtakos neturi, gautas koreliacijos koeficientas 0,03, pazymi jog tarp kintamyjy
ry$io beveik néra.

2004-2006 m. akcijy rinky rezultatus itakojo besitgsiantis pasaulio ekonomikos augimas ir
geri imoniy veiklos rezultatai. Svary vaidmeni suvaidino ir tai, kad dél padidéjusio rinkos dalyviy
pasitikéjimo vis daugiau léSy buvo investuojama i akcijas. 2005 metai buvo palankiis Europos
obligaciju rinkoms — Europos obligaciju verté padidéjo 5,4 proc. Ketvirta ketvirti pelnas i$

obligaciju eurais sumazejo dél pradéjusiy augti palikany normu. Nors metai JAV obligacijoms buvo
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nepalyginamai prastesni, reikia pazymeéti, jog tai neturi reikSmés pensijy fondy dalyviams, nes Siuy
obligacijy svoris pensijy turte néra didelis.®

2007 m. akcijy rinky rezultatus gana stipriai drebina problemos biisto paskoly rinkose,
skolinimosi analitiky teigimy, viena i§ létéjanciy nekilnojamojo turto kainy augimo priezasCiy yra
sugrieztintos banko paskoly iSdavimo salygos ir vis labiau didéjantis Zmoniy nerimas dél galimos
krizés nekilnojamojo turto rinkoje. Kita smunkanciy kainuy priezastis yra ta, jog pakilus palikany
normoms, vis maziau zmoniy sugeba isigyti nuosava biista ir vis daZniau ji nuomojasi.

2005 m. gruodzio 31 d., II pakopos pensijy fondy investicijy Lietuvoje dalis sudaré 19 proc.
arba 64,3 min. Lt, pensiju fondy investicijos kitose ES Salyse sudaré 79 proc. t.y. 267,4 mln. Lt, ne
ES Salyse — 2 proc. arba 5,7 min. Lt visu pensiju fondy investiciju. IS viso pensiju fondy 1éSos buvo
investuotos 1 28 valstybiy emitenty investicines priemones. DidZioji dalis Lietuvoje investuoty 1ésu
teko investicijoms i skolos vertybinius popierius — 66 proc. (41,9 min. Lt), 12,3 mln. Lt (19 proc.) - i
kolektyvinio investavimo subjekty vienetus, 2 proc. daugiau palyginus su pra¢jusio meénesio
pabaigos pensiju fondu investicijy pasiskirstymu. Maziausia dalis — 12 proc. arba 7,77 mln. Lt ir
toliau tenka investicijoms i Lietuvos bendroviy akcijas. DidZioji dalis pensiju fondy investicijy buvo
denominuotos eurais — 65 proc. (219,6 min. Lt), 18,5 proc. (62,3 miln. Lt) - litais, o likusi dalis —

16,5 proc. pensijy fondy investicijy - kitomis valiutomis (JAV doleriais).”

3.3. Pensijy fondy rezultaty perspektyvinis modeliavimas

Siai analizei buvo pasirinkti keturi skirtingos rizikos pensiju fondai, pagal aktyvy dydj.
Konservatyviy pensijy fondy kategorijoje buvo pasirinktas ,,SEB VB 1 pensijy fondas *“.
Fondo psichologija. Fondo SEB pensija 1 1éSos investuojamos i Lietuvos Respublikos, Europos
Sajungos, Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos valstybiu vyriausybiy, centriniy
banky arba Europos centrinio banko iSleistus ar juy garantuotus skolos vertybinius popierius. Tokiy
investicijy rizika yra nedidelé. Fondo pelningumo dinamika pateikta 16 paveiksle. Siame fonde
daugiau dominuoja ,,pesimistai®, vyresnio 50-60 m. amziaus zmonés, nelinke rizikuoti. Metinis
fondo pajamingumas tesiekia 1-2 proc., o bendras nuo veiklos pradzios 7%, taigi jis 1§ esmés yra
nuostolingas investuotojams, nes neatperka patiriamy fondo valdymo kasty bei metinés infliacijos.

Fondo aktyvai sudaro 115 min. Lt., o tai yra 6,8% visy rinkos aktyvy. Turto valdymo mokestis

¥ www.finansai.lt Finansy analitiky asociacijos Il pakopos pensijy fondy 2006 mety investiciniy rezultaty apzvalga.

[zitréta 2007 — 07 — 13]
* www.vpk. It Valdymo imoniy valdomy papildomo savarankisko kaupimo pensijy fondy investiciniy portfeliy apzvalga.
[ziaréta 2007 — 07 — 17]
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siekia 1%, jmokos mokestis 2%. Fondo standartinis nuokrypis siekia 0,2%, Sarpo rodiklis — 7.2,
Alfa koeficientas -85,4%, Beta koeficientas 0,15.

ISankstiné prognozé. IS 16 paveiksle pateiktos informacijos matome, jog signaliné linija
signalizuoja apie fondo stabily metinj pajaminguma 1-2% ribose, MACD histogramos turi kilimo
tendencija. 100 dieny slankusi vidurkis kerta vertes i$ apacios, o tai byloja apie nestabilia obligaciju
rinka. 100 d. eksponentinis slankusis vidurkis, kuris i§lygina aktyvo vieneto vertes ir nustato rinkos
krypti atmetant trumpalaikius svyravimus taip pat byloja apie neigiamas tendencijas. RSI santykinio
stiprumo indeksas parodo kainy kitimo tempus, mélyna spalva parodo, kada obligacijos nejvertintos,
o raudona spalva - pervertintos. Pastaruoju metu SEB VB [ pensijy fondas yra nejvertintas, nors
trendas signalizuoja apie neigiamas tendencijas. MACD slankiyjy vidurkiy kirtimosi indikatorius
melyna linija kerta raudonaja 18 virSaus, o tai reiSkia smukimo perioda, J. Bolingerios juostos teigia,
jog fondo vertés juda kanalu esant rinkai be aiskios tendencijos ribose nuo 2,8 iki 3,7. Linijinés
regresijos indikatorius teigia, jog néra stiprios kainy kilimo tendencijos. Remiantis Elioto bangu
teorija, pateiktame paveiksle galima iSskirti 3 bangas: pradzioje stebimas didelis fondo verciu
augimas, rinkos dalyviai nusprendeé, kad fondo indeksas pasiek¢ maksimuma 2005 m. gruodj,
stebimas dar didesnis PF dalyviy atéjimas i §i fonda, apie tai informuoja stulpeliai apacioje. Véliau
fondo vieneto verté Zenkliai sumazéja 2006 m. liepa, o 2007 m. pradzioje ir viduryje fondas grizta i

pradinj taska, taciau 2008 m. pradzioje fondo rezultatai yra vél neigiami.
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16 pav. SEB VB Pensija 1 pensijuy fondo obligacijos vieneto vertés kitimas

Mazos akcijy dalies pensijy fondy kategorijoje buvo pasirinktas ,,Hansa Pensija 2 pensijy
fondas.
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Fondo psichologija. Hansa pensija 2 1éSos investuojamos taip, kad per ilga laikotarpi fondo dalyviu
investicijy verté didéty ir bity iSlaikyta viduting rizika. Investicijos 1 akcijas sudaro iki 30 procenty.
Likusi dalis investuojama i vyriausybiy bei imoniy skolos vertybinius popierius, pinigy rinkos
priemones. Tokiy investicijy rizika yra salyginai nedidelé. Fondo pelningumo dinamika pateikta 17
paveiksle. Siame fonde daugiau dominuoja ,pesimistai®, vyresnio 40-50 m. amZiaus Zmongs,
nelabai link¢ rizikuoti. Metinis fondo pajamingumas siekia 4,6 %, o bendras nuo veiklos pradZios
16,24%, taigi jis 1§ esmés yra nuostolingas investuotojams, nes neatperka patiriamy fondo valdymo
kasty bei metinés infliacijos. Fondo aktyvai sudaro 300 mln. Lt., o tai yra 18% visy rinkos aktyvy.
Turto valdymo mokestis siekia 1%, imokos mokestis 3%. Fondo standartinis nuokrypis siekia 2,9%,
garpo rodiklis — 0,66, Alfa koeficientas -76,2%, Beta koeficientas 0,24.

ISankstiné prognozé. IS grafike pateiktos informacijos matome, jog signaliné linija signalizuoja
apie fondo stabily metini pajaminguma 5% ribose, MACD histogramos yra linkusios kilti. 100
dieny slankusis vidurkis kerta vertes i§ apacios, o tai byloja apie fondo ver¢iu mazéjima.
Eksponentinis slankusis vidurkis 100 d. iSlyginantis verCiy svyravimus ir nustatantis rinkos krypti
atmetant trumpalaikius svyravimus taip pat byloja apie akcijy rinkos nuosmukj. RSI santykinio
stiprumo indeksas parodo kainy kitimo tempus, mélyna spalva parodo kada obligacijos nejvertintos
o raudona spalva pervertintos. Pastaruoju metu Hansa pensija 2 artéja prie neivertinto fondo vieneto
rezultato, t.y. trendas signalizuoja apie smukimo tendencija. MACD slankiyju vidurkiy kirtimosi
indikatorius mélyna linija kerta raudonaja 1§ virSaus, o tai reiSkia smukimo perioda, J. Bolingerios
juostos teigia, jog fondo vertés juda kanalu esant rinkai be aiSkios tendencijos ribose nuo 1 iki 1,8.
Linijinés regresijos indikatorius parodo, jog néra stiprios kainy kilimo tendencijos. Remiantis Elioto
bangy teorija, pateiktame paveiksle galima isskirti vieng didelg ir dvi mazesnes bangas. Fondas
pasieké savo maksimalia riba 2007 m. rugséjo mén., o pradzioje buvo stabilus laipsniSkas tolygus
augimas. Fondo minimumas buvo pasiektas 2007 m. pabaigoje, tac¢iau 2008 m. I ketvirt; fondui

pavyko atgauti prarastas vertes.
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17 pav. HANSA Pensija 2 PF (mazos akcijuy dalies) technin¢ analizé

Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy kategorijoje buvo pasirinktas ,,SEB VB 2 pensijy
fondas “.
Fondo psichologija. Fondo SEB pensija 2 1¢Sos investuojamos taip, kad per ilga laikotarpi fondo
dalyviu investicijy verté didéty ir buty iSlaikyta vidutiné rizika. Investicijos i akcijas sudaro nuo 20
iki 60 procenty. Likusi dalis investuojama { vyriausybiy bei imoniy skolos vertybinius popierius,
pinigy rinkos priemones. Tokiy investicijuy rizika yra salyginai nedidelé. Fondo pelningumo
dinamika pateikta 21 paveiksle. Siame fonde daugiau dominuoja ,,pesimistai®, vyresnio 30-40 m.
amziaus zmongs, nelabai linkg rizikuoti. Metinis fondo pajamingumas siekia 8,7 proc., o bendras
nuo veiklos pradzios 30,4%, taigi jis 1§ esmés yra nuostolingas investuotojams, nes neatperka
patiriamy fondo valdymo kaSty bei metinés infliacijos. Fondo aktyvai sudaro 415 mln. Lt., o tai yra
ketvirtadalis visy rinkos aktyvy. Turto valdymo mokestis siekia 1%, imokos mokestis 3%. Fondo
standartinis nuokrypis siekia 6,1%, Sarpo rodiklis — 1,8, Alfa koeficientas -62%, Beta koeficientas
0,38.
ISankstiné prognozé. IS 18 paveiksle pateiktos informacijos matome, jog signaliné linija
signalizuoja apie fondo stabily metinj pajaminguma 8-10% ribose, MACD histogramos yra
linkusios augti. Populiariausias pensijy fondas pagal dalyviy skaiciy ir valdoma turta Lietuvoje buvo
»SEB pensija 2, kurio investicinio vieneto vertg per visa jo veiklos laikotarpi ,,SEB VB investiciju
valdymo* specialistai padidino 30,4 procento. Palyginti su kity pensiju fondu valdytoju pasiektais
rezultatais Siais metais, vidutinés rizikos pensijuy fondy kategorijoje ,,SEB pensija 2* pasieké viena

geriausiy rinkoje investicinio vieneto vertés padid¢jimo rodikliy — 5,49 procento (nuo 2008 mety
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pradzios). Gerus SEB Vilniaus banko grupés pensiju fondy rezultatus sudétingu finansuy rinkose
laikotarpiu 1émé profesionali fondy valdytoju komanda. Pastaruoju metu finansy rinkoms buvo
biidinga nerami situacija, iSrySkinusi pensiju fonduy valdytoju galimybes, kuomet rinkose vyko
korekcija. 100 dieny slankusis vidurkis kerta vertes i§ apacios, o tai byloja apie krentancia akciju
rinka. Eksponentinis slankusis vidurkis 100 d. iSlyginantis ver¢iy svyravimus ir nustatantis rinkos
krypti atmetant trumpalaikius svyravimus taip pat byloja apie finansy rinkos krizg. RSI santykinio
stiprumo indeksas parodo kainy kitimo tempus, mélyna spalva parodo kada obligacijos neivertintos
o raudona spalva pervertintos. Pastaruoju metu SEB VB 2 pensijy fondas yra vertinamas teigiamai,
nors trendas ateityje signalizuoja apie smukimo tendencija. MACD slankiyju vidurkiy kirtimosi
indikatorius mélyna linija kerta raudonaja i§ virSaus, o tai reiSkia jog artéja smukimo periodas, J.
Bolingerios juostos teigia, jog fondo vertés juda kanalu esant rinkai be aiSkios tendencijos ribose
nuo 3 iki 4,3. Linijinés regresijos indikatorius teigia, jog ateityje galimos stiprios kainy kilimo
tendencijos. Remiantis Elioto bangu teorija, grafike galima iSskirti 5 bangas, pradzioje stebimas
spartus augimas, rinkos dalyviai nusprendé kad fondo indeksas pasieké maksimuma 2005 m. gruodj,
stebimas dar didesnis PF dalyviy atéjimas i §i fonda, apie tai informuoja stulpeliai apacioje. Véliau
fondo vieneto verté Siek tiek sumazéja 2006 m. liepa, o 2006 m. antroje puséje stebimas didelis

fondo verciy augimas iki 2007 m. kovo mén.
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18 pav. SEB VB Pensija 2 PF (vidutinés akcijy dalies) techniné analizé

100 % akcijy dalies pensijy fondy kategorijoje buvo pasirinktas ,, Finasta Racionalios rizikos
fondas*“ (19 pav. ).
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Fondo psichologija. Finasta racionalios rizikos fondo 1éSos investuojamos taip, kad per ilga
laikotarpi fondo dalyviu investicijuy vert¢ didétyu maksimaliai ir biity iSlaikyta maksimali rizika.
Investicijos 1 akcijas sudaro nuo iki 100 procenty. Tokiy investiciju rizika yra salyginai didelé.
Fondo pelningumo dinamika pateikta 19 paveiksle. Siame fonde daugiau dominuoja ,,optimistai‘,
jaunesnio 20-30 m. amziaus Zzmonés, linkg rizikuoti. Metinis fondo pajamingumas siekia 43 proc., o
bendras nuo veiklos pradzios 156%, taigi jis 1§ esmés yra pelningas investuotojams, nes jis atperka
patiriamy fondo valdymo kaSty bei metinés infliacijos. Fondo aktyvai sudaro 30,22 min. Lt., o tai
yra beveik 2 proc. visy rinkos aktyvy. Turto valdymo mokestis siekia 1%, imokos mokestis 1,49%.
Fondo standartinis nuokrypis siekia 13,3%, Sarpo rodiklis — 3,66, Alfa koeficientas 63,7%, Beta
koeficientas 1,64.

ISankstiné prognozé. IS 19 paveiksle pateiktos informacijos matome, jog signaliné linija
signalizuoja apie fondo verciy smukima 10% ribose, MACD histogramos yra linkusios smukti.
Populiariausias pensijuy fondas pagal dalyviy skai¢iy ir maksimalia rizika Lietuvoje buvo ,,Finasta
Racionalios rizikos PF“, kurio investicinio vieneto vert¢ per visa jo veiklos laikotarpi iki
156 procento. Pastaruoju metu finansy rinkoms buvo buidinga nerami situacija, iSrySkinusi pensiju
fondy valdytoju galimybes, kuomet rinkose vyko korekcija. 100 dieny slankusis vidurkis kerta
vertes i$ apacios, o tai byloja apie krentancia akcijy rinka. Eksponentinis slankusis vidurkis 100 d.
i8lyginantis ver¢iy svyravimus ir nustatantis rinkos krypti atmetant trumpalaikius svyravimus taip
pat byloja apie neigiamas akciju rinkos tendencijas. RSI santykinio stiprumo indeksas parodo kainy
kitimo tempus, meélyna spalva parodo, kada obligacijos nejvertintos o raudona spalva pervertintos.
Pastaruoju metu Finasta Racionalios rizikos fondas yra nejvertintas, trendas ateityje signalizuoja
apie galima kilimo tendencija. MACD slankiyjy vidurkiy kirtimosi indikatorius mélyna linija yra
arti raudonosios linijos, tod¢l Sioje situacijoje sunku ka nors prognozuoti. J. Bolingerio juostos
teigia, jog fondo vertés juda kanalu esant rinkai be aiSkios tendencijos ribose nuo 3,5 iki 4,5.
Linijinés regresijos indikatorius teigia, jog ateityje galimos stiprios kainy kilimo tendencijos.
Remiantis Elioto bangy teorija, grafike galima iSskirti 5 bangas, pradzioje stebimas augimas, rinkos
dalyviai nusprend¢, kad fondo indeksas pasieké¢ maksimuma 2007 m. kova, kur véliau stebimas

tolygus fondo ver¢iy augimas iki 2008 m. kovo mén. smukimo stadijos.
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19 pav. Finasta Racionalios rizikos PF (sudaryto i§ 100% akciju) techniné analizé

Pensijy fondy pelningumo ir Sarpo rodiklio tarpusavio priklausomybé

20 paveiksle pateikiamas PF rizikos

vertinimas. Paveikslas rodo grynosios investicinés

grazos ir standartinio nuokrypio santyki. Pagal $i rodikli gery rezultaty 2005-2007 metais pasieké

UAB ,,Finasta investicijy valdymas* — nors prisiimta rizika buvo viena didziausiy visy PF grupése,

tai atpirko didesné negu kity fondy investiciné

graza. Pasiskirstymas pagal rizikos ir grazos santyki

atitiko PF suskirstyma pagal rizikos grupes. Konservatyvis PF pasiZzyméjo mazesne rizika, bet ir

grynoji investiciné graza buvo mazesné. Akciju PF pasizyméjo didziausia rizika ir didZiausia

investicine graza. Didzioji dalis PF dalyviy savo 1éSas kaupé¢ vidutinés ir mazos rizikos fonduose.
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20 pav. Pensiju fondy rizikos ir pelningumo tarpusavio priklausomybé

77



Lietuvos pensiju fondy ekonominis jvertinimas ir perspektyvos / Magistro darbas/ SU SMF/ Julijus Zaura

Saltinis: VPK valdymo imoniy valdomy pensijy fondy investiciniy portfeliy apzvalga 2007-12-13

Atliktos investicijy grazos atsizvelgiant i rizika jvertinimo naudojant Sarpo rodiklj analizés
rezultatai grafiskai pateikiami 21 paveiksle. Pateikti tik 14 PF Sarpo rodikliy dydziai (i§
apskaiciuoty 21), nes tik iy PF Sarpo rodiklis buvo teigiamas. Tokius rezultatus nulémé nedidelis
kai kuriy PF vidutinis metinis apskaitos vieneto vertés santykinis prieaugis, kuris buvo mazesnis uz

nerizikingo pajamingumo dydj 3,49 %.
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21 pav. Pensiju fondy pelningumo ir Sarpo rodiklio tarpusavio priklausomybé

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal atliktus skaiciavimus (Zr. 2 priede)

Prie§ darant i§vadas batina pazyméti, kad Sarpo rodiklis néra naudojamas, kai PF graza yra
mazesné uz nerizikinga pajaminguma ir gaunamas neigiamas dydis. Esant tokiai situacijai galima
tiesiog palyginti grazos ir rizikos (standartinio nuokrypio) santyki. IS 21 paveiksle vaizduojamy PF
daugiausia grazos vienety uz viena rizikos vieneta gali pasitlyti UAB ,Finasta investiciju
valdymas* PF: atitinkamai ,,Racionalios rizikos* akcijy fondas, ,,Didé¢jancio pajamingumo* mazos
akciju dalies fondas ir ,,Aktyvaus investavimo® vidutinés akcijuy dalies fondas. Paveiksle vaizdziai
iliustruojama, kad didel¢ PF graza dar negarantuoja, jog fondas bus tarp geriausiu fonduy.
Pavyzdziui, UAB ,,Sampo gyvybés draudimas* PF ,,Sampo pensija 100 pagal metinés grazos arba
apskaitos vieneto metinio poky¢io rodiklj biity ketvirtoje vietoje tarp visy PF, taciau pagal grazos ir
rizikos santyki §is fondas yra tik deSimtas. Jis priklauso rizikingiausiai PF grupei, taigi galima daryti
1Svada, kad, prisiimdamas pakankamai didel¢ rizika, Sis fondas nepasiiilo investuotojui atitinkamo
grazos dydzio. Siame paveiksle matomas ir kitas savitas paradoksas — UAB ,,Ergo Lietuva gyvybeés
draudimas® PF ,Ergo Balans*“ ir UAB ,,Hansa investiciju valdymas*“ PF ,Pensija 3*“ priklauso

vidutinés akcijuy dalies PF grupei. Pagal PF priezitros institucijy ir Lietuvos finansy analitiky
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asociacijos pateikiamas rekomendacijas pensiju dalyvis turéty pasirinkti fonda su didesne grazos
norma, jei abu fondai priklauso tai paciai PF grupei. Taciau akivaizdu, kad nors PF ,,Pensija 3*
graza mazesné, jo Sarpo rodiklis didesnis. Tai rodo, kad uz viena rizikos vieneta PF investuotojui
pasiiilo daugiau grazos vienety, taigi turimy rodikliy analizé rodo, jog Sis fondas dirba efektyviau uz
PF ,,Ergo Balans*.

Apibendrinant pateikta analizés metoda biitina pazyméti, kad ne visada Sarpo rodiklis turéty
biiti naudojamas PF palyginti ir investuotojui tinkamiausiam PF pasirinkti. Kartais Zmogui
svarbiausias investicijos rodiklis yra rizikos lygis. Toks investuotojas ver¢iau rinksis priimtino
rizikos lygio investicija, o ne investicija su didziausiu Sarpo rodikliu. Taip pat gali bati svarbiis ir
kiti, kiekybiskai nejvertinami PF pasirinkimo veiksniai, pavyzdziui, priimtina investavimo strategija,

investavimo idéjos patrauklumas ir perspektyvumas ar fondo pasiekimy istorija.
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ISVADOS

e Gauti atlikty tyrimy duomenys patvirtino iskeltas hipotezes, kad dalyvavimas II pakopos pensiju
fonduose suteikia galimybe¢ gauti didesng¢ pensija senatvéje, taCiau vyresniems nei 50 mety
gyventojams dalyvauti II pakopos pensiju fonduose yra neefektyvu. 20 — 30 mety asmenims
naudingiausia sudaryti pensiju kaupimo sutartis ir pasirinkti { akcijas investuojancius pensijy

fondus, o 30 — 40 mety dirbanciajam — pasirinkti misrius pensijy fondus.

e Fondy administravimo mokes¢io dydis tiesiogiai jtakoja fondo grynaja graza. Sukauptos
pensijos dydis senatvéje labiausiai priklausys nuo darbo uzmokescio, dalyvio amziaus ir fondo

valdytojo sugebéjimo efektyviai investuoti valdomus aktyvus.

e Lietuvos PF valdytoju naudojamas metodas PF rezultatams apibiidinti — fondo apskaitos vieneto
vertés pokytis — yra tinkamas biidas ivertinti PF valdymo bendrovés sugebéjima pelningai
investuoti 1éSas (neatsizvelgiant i prisiimta rizikos lygi), taciau yra neinformatyvus dél neaiSkaus
grynosios grazos dydzio PF dalyviui, nes neparodo fondo dalyviui tenkancios grynosios

investicijos grazos, atskaicius visus mokescius (ir administracinius, ir turto valdymo).

e Darbo autoriaus atlikto tyrimo metu apskai¢iuota PF grynoji graza neturi ankstesnio metodo
trikumo dél neinformatyvumo, taciau neleidzia jvertinti PF veiklos efektyvumo. Jis
neidentifikuoja ar PF graza lemia tiesiog didesné prisiimta rizika ar gera investavimo strategija ir
valdytojy profesionalumas. Didel¢ PF graza nebiitinai reiskia, kad fondo valdytojas dirba

efektyviai, nes tai gali biiti pasiekta prisiimant didelg rizika.

e Kuo didesné akciju dalis yra pensiju fondo portfelyje, tuo didesni yra ir pensijy fondy vieneto
verciy svyravimai kriziy atveju. Tad akciju pensijuy fondai pelnytai laikomi rizikingesniais, tuo
tarpu konservatyvis pensijy fondai laikomi saugesniais, maziau rizikingais.

e Esant tokioms pacioms salygoms (darbo uzmokesCio dydis, tokie pat fondo rezultatai ir
mokesciai uz fondo valdyma, kaupimo dalyvio amziui ir kt. veiksniams) moters sukauptos
pensijos iSmokama dalis bus mazesné nei vyro, nes iSmokamas anuitetas yra apskaiciuojamas
sukaupta pensijos suma iSdalinant i tiek ménesiy, kokia yra tikétina gyvenimo trukme, o Siuo
metu moters gyvenimo trukmé yra ilgesné nei vyro ir tuo paciu moteriai senatvés pensijos
amzius prasideda anksciau. Taigi, moteris iki nustatyto senatvés pensijos amziaus sukaupia

maziau, nes dirba trumpiau ir gauna mazesnes iSmokas, nes gauna jas ilgiau.
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e Didele itaka pensijy dydziui daro investicijy rizikos laipsnis ir investavimo laikotarpis. Zinome,
kad kuo didesné rizika, tuo didesnés pajamos, gaunamos i$ investiciju. Praktikoje rizikos dydi
lemia akcijy, esanciu investiciju portfelyje, skaicius. Kita vertus, tiek investicinis laikotarpis,
tiek priimtinos rizikos laipsnis priklauso nuo pensijy programos dalyvio amziaus. Skirtingy
amziaus grupiy pensiju programy dalyviy poziiiris 1 pensiju fondo investicijy rizika yra
nevienodas.

e PF grynoji graza yra kur kas mazesné¢ uz fondy apskaitos vienety pokyciy vertes, kurias
skai¢iuoja PF valdymo imonés. Tikétina, kad daugelis zmoniy fondu valdytojy skelbiamus
rezultatus interpretuoja klaidingai, pateikiamus skaicius suvokdami kaip ju investicijos grynaji
pajaminguma, arba tikrai nesitikédami tokio didelio fonduy vienety pokyciu ir grynosios grazos
skirtumo. Siuo atzvilgiu blogiausiai atrodo konservatyvieji PF, kuriy graza tiriamuoju
laikotarpiu ne tik buvo gerokai mazesné, bet ir neigiama. Ir tik daugiau i akcijas investuojanciy
fondy grynoji graza buvo teigiama, nes administravimo mokesCiy daroma ijtaka fondy
rezultatams kompensavo didesnis akciju ar investiciniyu fondu pelningumas. Akivaizdu, kad
daugumos pensijy kaupimo bendroviy taikomi administravimo mokes¢iy dydziai yra pernelyg
dideli arba pasirinkta investavimo strategija nepakankamai efektyvi. Todéel bendroveés turéty
galvoti apie $iu mokes¢iy sumazinima (tai biity itin aktualu, kalbant apie konservatyviuosius PF)
arba geresnés investavimo strategijos pasirinkima.

e Darbo autoriaus siilomas metodas naudojant Sarpo rodiklj yra tinkamas PF veiklos efektyvumui
tvertinti, nes leidzia palyginti skirtingos investavimo strategijos PF tarpusavyje, atrenkant

geriausius pagal grazos ir rizikos santyki.

e Ne visi Lietuvos antros pakopos PF, kuriy apskai¢iuotas teigiamas Sarpo rodiklis, dirba
efektyviai. Kai kuriy PF graza, palyginti su rizika, yra pernelyg maza. Tod¢l galima teigti, kad
PF graza lemia tik prisiimtos papildomos rizikos dydis, o ne fondo valdymo imonés
profesionaliis investiciniai sprendimai. Tikslesniam tyrimui atlikti reikeéty ilgesnio PF veiklos

laikotarpio duomeny.

e 2007 m. fondy veiklos rezultatus labiausiai itakojo pasaulin¢ ekonomikos krizé, taciau krizés
arba korekcijos akcijy rinkose, kurios itakoja ir pensiju fondy veiklos rezultatus, yra naturalus,

pasikartojantis ir neiSvengiamas reiskinys.

e Lietuvos pensiju fondy rinka labiau ,,paliet¢* 3 pasaulio akcijy rinky korekcijos. Dél JAV

nekilnojamo turto paskoly krizes sukelty sukrétimy pasaulio akcijy rinkose 2007 m. rugpjiti ir
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lapkrit uzfiksuotas pensijy fondy vieneto vertés kritimas buvo mazesnis nei 2006 m. geguzg —
birzelj.

e Didesne dalj turto | akcijas investuojantys pensiju fondai labiau reaguoja i krizés. Ju vieneto
vert¢ krenta daugiau nei vidutinés akcijy dalies ir mazos akciju dalies pensijy fondy. Krizés

beveik neturi neigiamos itakos konservatyvaus investavimo pensijy fondy rezultatams.

e Per ilga laikotarpi didesng dalj turto i akcijas investuojantys pensijuy fondai pasiekia geresnius
rezultatus. Nuo veiklos pradzios ir per 2007 m. akciju pensiju fondy vieneto verté¢ padidéjo
daugiausiai, kiek maziau — vidutinés akcijy dalies ir mazos akciju dalies pensiju fondy.
Maziausiai per minétus laikotarpius paaugo konservatyvaus investavimo pensijy fondu vieneto

vertes.

PASIULYMAI IR REKOMENDACIJOS

e Beveik visy Lietuvos II pakopos pensijy fondy apskaidiuoti Sarpo rodikliai buvo neigiami (visy
ju investavimo strategija — konservatyvi). Tai lémé nedidelé nagrinéty PF mety graza. Dél Sios
priezasties PF valdymo imonés Lietuvoje turéty apsvarstyti savo taikomuy turto valdymo

mokesciy dydzius arba geriau apgalvoti PF investavimo strategijas.

e [vertinus pensiju fonduy rezultatus ir renkantis tinkamo rizikingumo pensiju fonda, reikéty
laikytis tokio principo: kuo didesnis dalyvio amzius, tuo maZesné akcijy dalis turéty buti
pasirinktame pensijy fonde. Iki 100 % akciju pensiju fonduose léSas turéty pradéti kaupti

asmenys iki 30 mety amziaus.

e Kriziy atveju nereikéty skubéti keisti pensiju fondo i maziau rizikinga, ypa¢ asmenims, kurie

pensiju kaupime dalyvaus dar daug metuy.

e Siekiant minimizuoti galima finansy rinky rizika, rekomenduojama artéjant dalyvio senatveés

pensijos amziui perkelti savo kaupiamas IéSas | konservatyvesnius pensiju fondus.

e Jeigu i privacius pensijy fondus pervedama dalis biity padidinta nuo dabartiniy 5,5 iki 10 proc.

tai leisty Lietuvos privatiems pensiju fondams tapti vienais efektyviausiy pasaulyje.
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PRIEDAI

Priedas Nr. 1
Senatvés pensijos papildoma dalis apskaiciuojama pagal formulg:
0,05xsxkxD+0,05xSxKxD
Sioje formuléje:
s - stazas, igytas dirbant pagal darbo sutartj, narystés ar tarnybos pagrindu iki 1993 m. gruodzio 31
d.;
k - asmens draudziamyju pajamy koeficientas, t.y. per 5 paeiliui einan¢ius palankiausius metus i$
laikotarpio nuo 1984 m. sausio 1 d. iki 1993 m. gruodzio 31 d. turéto uzdarbio santykis su ty paciuy
mety vidutiniu uzdarbiu Lietuvoje;
S - stazas, igytas po 1994 m. sausio 1 d. dirbant pagal darbo sutartj, narystés ar tarnybos pagrindu;
K - asmens draudziamuyjy pajamy koeficientas, apskaiciuotas pagal draudziamasias pajamas, turétas
nuo 1994 m. sausio 1 d.;
D - Vyriausybés patvirtintos einamyjy mety draudziamosios pajamos, galiojancios ta ménesi, uz

kur{ mokama pensija.

86



Priedas Nr.2

1T pakopos pensiju fondy rezultatai

Vieneto vertés pokytis Furib foas | 924%
Fondo Aktyvai
veiklos Nuo min. Lt,
laikotarpi| 2005 | 2006 | 2007 | 20081 | veiklos |2007-12- | Aktyvy
Imoné Fondo pavadinimas smen. | metais | metais | metais | kety. | pradZios k]| dalis % | Kastai STD Sharp Alfa Beta
Finasta investiciiy valdymas Finasta Pensija 1+ I % | 03 | L% | 08%% | S46% 273 1,2% 214% 1.7% -0,38 B68% | 013
Finasta investiciiy valdymas Finasta Konservatyvaus investavimo I LI0% | L1%% | 220% | 074% | 942% 043 0,2% 218% 0,5% 0,58 -B30% 017
DB Hord investicijy valdymas NORDYLE § I 265% | 04l% | 254% | 088% | 9,%% 54 42% 3.50% 1 5% 0,25 -B30% 017
Sampo pensily Fondy valdymas Kanservatyvaus valdymo Sampo pensija I 308% | 010% | L% | LO1% | 7,55% 17 0,7% 250% 1,3% 0,74 4% | 0152
Cornmercial Union Lietuva gyvybés draudmas | U Europensija I L7s% | 008% | 2,89 | 180% | 950% | 43007 | 183% | 400% 1,3% 047 8% | 0am
SEB VB investiciy valdymas SEB Y8 pensia | % | 22% | 03 | os0% | 1ae% | 69%% | 1mes | a3 | osooe | oz | x| esan | o1
2 [ErooLietuva gyvybés draudimas ERiS0 Konservatyusis I LM% | 05 | L19% | L70% | 835% | 47134 7.3% 500% 1 5% 043 -84 0% 0,16
8 |Finasta investiiiy valdymas PZU Ligkuva Konservatyiust I 64% | -L50% | Z02% | 08%% | Z2,50% 2763 1,2% 218% 2% 1,19 -898% | 010
M Hansa investiciiy valdymas Harisa Pensija 1 I L28% | -0Ed% | L% | Lle% | 7,3% 5426 231% | 400% 1 5% 067 B51% | 0148
S |Parexinvesticiy valdymas Parey pensija 1 24 - 037% | L% | 046% | 098% 0,108 0,0% 0,00% 1,3% 23 A% | 006
Svertinis vidurkis 2,45% | -0,05% | 1,48% | 1,08% 234,686
Finasta investiciiy valdymas Finasta Augandio pajamingumo I 12% Bas% | 558% | -720% | 55,87% 233 odat | 248% 4.5% 3,34 5% | 063
= Cornmercial Union Lietuva gyvybés draudimas |20 Europensiia plius** I B%4% | 66l% | 053% | -L50% | 2L,34% | 13sp14 | 2838% | 400% 5.7% 054 % | 028
R [one hord ivestiiy valdymes HORD/LE 2 % | 599% [ 4% | 330% | 207 | 1365% | as7 | ogrw | zeow | 18w | o0s | arn | 023
2 [Hansa investiciiy valdymas Harisa Pensija 2 I 7% 309% | 303% | -LM% | 1629% | 208811 | e147% | 400% 259% 06 J62% | 023
Svertinis vidurkis 851% | 562% [ 2,39% | -1,55% 488,455
SEE YB investiciiy valdymas SEB Y8 pensija I F05% | 7014% | 580% | -3.23% | 3038% | #5279 | 474% | 400% £,1% 1,08 -£20% 0,38
Finasta investiciiy valdymas Finasta Akbyvaus investavimo I 2,56% | 1,64% | 3,%5% | -Z08% | 84,07% | 43005 1 5% 248% 8,8% 278 B.3% 047
Erga Liekuva gyvybés draudimas ERi30 Balans I 16,06% | 75%% | 471% | -284% | 2913% | 2929 3,3% £ 0% 5.3% 105 £33% | 0387
D Nord investiciy valdymas HORD/LE 3 % | 1000% [ 67 | 3e% | 487 | 1675% | ss | a7 | zeow | % | og | sE% | o024
Hansa investiciiy valdymas Harisa Pensija 3 I 1253% | 650% | 383% | -337% | 2697% | 290874 | 30% | 400% 4.5% 1.2 B54% | 0346
Sampo gyvybés draudinas Sampo pensija 50 I 106%% | 637% | 5,8% | 45% | 2370% 8,15 1,0% 3.50% 25% 157 E87% | 033
Finasta investiciiy valdymas PZU Ligkuva Subalansuatast I 14,04% | 032% | -Z19% | -1,80% | 11,50% 1,82 0,2% £ ,50% 8.7% 0,04 08% | 019
Finasta investiciiy valdymas PZU Ligkuva Subalansuatas 12 - - 0,23% | -058% | 0,23% 18 1,3% £ ,50% B2 | 0om
Parex investicily valdymas Parey: pensija 2 an 063% | 473 | 337% | ZU% | 5,5% 0452 0,1% 0,00% 21% 067 7% | 01
Cornmercial Union Lietuva gyvybés draudimas | U Europensija ekstra®™® 17 - - A% | 530% | -ZEI% | 11785 1,3% 4 0% 352% | 0048
8 [Hansa investiciy valdymas Harisa Pensija 4 18 - 128% | 51%% | 63% | 623% | 4117 54% 4 0% 4.3% 0,15 BE2% | 013
Svetkinis vidurkis 12,33% 6,93% 4,1%% -3,35% 881,392
= [Finastainvesticiy valdymas Finasta Racionalios rizkos I 8,18% | 29%% | 612% | -650% | 1%6% Nz Ta% | 248 | 133% 366 £37% 1537
".w Sampo gyvybés draudinas Sampo pensija 100 I 16,13% | 1262% | g48% | 910% | 3% 48 ngk | 400% 3,8% 232 E53% | 0447
< |SEB VB investiiy valdymas SEB Y8 pensija 3 15 - - 9,9%5% | -7,26% L 262 | g% | 400% B85% | 0115
Svetkinis vidurkis 22,16% 21,28% 1,52% -1,62% 80,641




Priedas Nr. 3

Pensijy fondy investicijy pasiskirstymas

oo R25% ‘Dlndéﬁa'lPirigail:lV\/Pl[ntxiqS\/PDAkcijolelSDKt.
.

80%
70% -
60% -
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Konservatyvus Mezos akcijy dalies Vidutinés akcijy dalies Akcijy FF Visarinka

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal VPK duomenis
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Priedas Nr. 4

. Vidutinés Vidutinés Vidutinés
% Kaupim ménesinés Kaupim  ménesinés Kaupi  ménesinés
= 0 2006 m. 0 2006 m. mo 2006 m.
FONDO PAVADINIMAS ; dalyviy  draudZiam dalyviy draudZiamo dalyviy draudZiam
=  skaicius osios skaicius sios skaicius osios
5 -
= Visi
ERGO KONSERVATYVUSIS K 257 570,15 375 863,48 632 744,20
ERGO BALANS M 4730 351,65 5320 467,93 10050 413,21
10682
EUROPENSIJA K 48 824,63 35 673,25 83 760,80
EUROPENSIJA PLIUS M 2237 545,60 2181 733,55 4418 638,38
EUROPENSIJA EKSTRA M 5402 343,10 5695 422,80 11097 384,00
15598
SEB PENSIJA 1 K 184 543,44 130 666,25 314 594,28
SEB PENSIJA 2 M 4802 717,27 4330 902,28 9132 804,99
SEB PENSIJA 3 M 5051 538,16 5390 750,90 10441 647,98
19887
KONSERVATYVAUS INVESTAVIMO
PENSIJU FONDAS K
AUGANCIO PAJAMINGUMO PENSIIU
FONDAS M 8 1703,84 4 1450,29 12 1619,33
AKTYVAUS INVESTAVIMO PENSIJU
FONDAS M 88 1294.,45 66 1934,38 154 1568,71
RACIONALIOS RIZIKOS PENSIJU
FONDAS A 536 1209,32 634 1347,04 1170 1283,95
1336
PENSIJA 1 K 143 619,67 114 864,09 257 728,09
PENSIJA 2 M 826 690,13 776 803,92 1602 745,25
PENSIJA 3 M 7047 622,32 6329 746,19 13376 680,93
PENSIJA 4 M 12278 446,87 12189 538,57 24467 492,55
39702
NORD/LB 1 K 136 758,26 137 830,14 273 794,33
NORD/LB 2 M 986 743,13 942 820,20 1928 780,79
NORD/LB 3 M 2671 589,22 2693 691,69 5364 640,66
7565
PZU LIETUVA KONSERVATYVUS K
PZU LIETUVA SUBALANSUOTAS 1 M
PZU LIETUVA KONSERVATYVUS 1 K
PZU LIETUVA SUBALANSUOTAS A
0
PAREX PENSIJAI K 3 2167,86 2 623,67 5 1550,18
PAREX PENSIJA2 A 40 895,94 30 1114,50 70 989,61
75
KONSERVATYVAUS VALDYMO
SAMPO PENSIJA K 2 977,60 1 0,00 3 651,73
SAMPO PENSIJA 50 M 9% 485,93 15 1347,12 109 604,44
SAMPO PENSIJA 100 M 174 604,14 120 1149.,84 294 826,88
406
IS viso 47743 47508 95251

Saltinis: www.pensijusistema.lt
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Priedas Nr. 5

Pensijy fondy kasty ir pelningumo koreliacija

KORELIACIJOS koef. * | -0,1179
Fondo valdytojas Fondo pavadinimas | Rezultatai nuo veiklos s
pradzios 2008.03.31 | K&t
Finasta investicijy valdymas PZU Lietuva Konservatyvus 5,46% 2,14%
Finasta investicijy valdymas Finasta Konservatyvaus investavimo 9,42% 2,18%
DnB Nord investicijy valdymas NORD/LB 1 9,36% 3,90%
:g Sampo pensijy, fondy valdymas Konservatyvaus valdymo Sampo peif 7,55% 2,50%
8 Commercial Union Lietuva gyvybés draudimas |CU Europensija 9,50% 4,00%
2 [SEB VB investicijy valdymas SEB VB pensija 1 6,96% 3.00%
8 Ergo Lietuva gyvybeés draudimas ERGO Konservatyvusis 8,35% 5,00%
Finasta investicijy valdymas PZU Lietuva Konservatyvus1 2,50% 2,18%
Hansa investicijy valdymas Hansa Pensija 1 7,32% 4,00%
Parex investicijy valdymas Parex pensija 1 0,98% 0,00%
2 Finasta in.vestic.ijq va.1ldymas . . Finasta AugaTéio F)ajamingumo 55,87% 2,48%
S Commercial Union Lietuva gyvybés draudimas |CU Europensija plius** 21,34% 4,00%
'z DnB Nord investicijy valdymas NORD/LB 2 13,65% 3,90%
"~ |Hansa investicijy, valdymas Hansa Pensija 2 16,24% 4,00%
SEB VB investicijy valdymas SEB VB pensija 2 30,38% 4,00%
Finasta investicijy valdymas Finasta Aktyvaus investavimo 84,07% 2,48%
Ergo Lietuva gyvybés draudimas ERGO Balans 29,13% 6,00%
DnB Nord investicijy valdymas NORD/LB 3 16,75% 3,90%
X |Hansa investicijy valdymas Hansa Pensija 3 26,97% 4,00%
E. Sampo gyvybés draudimas Sampo pensija 50 23,70% 3,50%
8 Finasta investicijy valdymas PZU Lietuva Subalansuotas1 11,50% 6,50%
Finasta investicijy valdymas PZU Lietuva Subalansuotas 0,23% 6,50%
Parex investicijy valdymas Parex pensija 2 5,25% 0,00%
Commercial Union Lietuva gyvybés draudimas |CU Europensija ekstra** -2,83% 4,00%
Hansa investicijy valdymas Hansa Pensija 4 6,23% 4,00%
2‘ Finasta investicijy valdymas Finasta Racionalios rizikos 156% 2,48%
E Sampo gyvybés draudimas Sampo pensija 100 37% 4,00%
<C |SEB VB investicijy valdymas SEB VB pensija 3 4% 4,00%

*- apskaiCiuota naudojantis MS Office Excel programos fukcija ,, CORREL*
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Priedas Nr. 6

Pensijy fondy aktyvy ir pelningumo koreliacija

KORELIACIJOS koef. 0,0342
Fondo valdytojas Fondo pavadinimas |Rezultatai nuo veiklos|  Aktyvai
pradzios 2008.03.31 2008.03.31
Finasta investicijy valdymas PzU Lietuva Konservatyvus 5,46% 3484980
Finasta investicijy valdymas Finasta Konservatyvaus investavimo 9,42% 3208854
DnB Nord investicijy valdymas NORD/LB 1 9,36% 11250389
:g.' Sampo pensijy, fondy valdymas Konservatyvaus valdymo Sampo peif 7,55% 1909164
8 Commercial Union Lietuva gyvybés draudimas |CU Europensija 9,50% 48760252
é’ SEB VB investicijy valdymas SEB VB pensija 1 6,96% 115031958
8 Ergo Lietuva gyvybés draudimas ERGO Konservatyvusis 8,35% 19420006
Finasta investicijy valdymas PZU Lietuva Konservatyvus1 2,50% 1590331
Hansa investicijy valdymas Hansa Pensija 1 7,32% 61482543
Parex investicijy valdymas Parex pensija 1 0,98% 125084
2 Finasta investicijy valdymas Finasta Augancio pajamingumo 55,87% 2641096
8 Commercial Union Lietuva gyvybés draudimas |CU Europensija plius 21,34% 152853787
'z DnB Nord investicijy valdymas NORD/LB 2 13,65% 53153169
"= |Hansa investicijy valdymas Hansa Pensija 2 16,24% 320255277
SEB VB investicijy valdymas SEB VB pensija 2 30,38% 446411353
Finasta investicijy valdymas Finasta Aktyvaus investavimo 84,07% 14419922
Ergo Lietuva gyvybés draudimas ERGO Balans 29,13% 31689313
DnB Nord investicijy valdymas NORD/LB 3 16,75% 53117208
X |Hansa investicijy valdymas Hansa Pensija 3 26,97% 313611738
E. Sampo gyvybés draudimas Sampo pensija 50 23,70% 9558516
8 Finasta investicijy valdymas PZU Lietuva Subalansuotas1 11,50% 1978136
Finasta investicijy valdymas PZU Lietuva Subalansuotas 0,23% 14948853
Parex investicijy valdymas Parex pensija 2 5,25% 506314
Commercial Union Lietuva gyvybés draudimas |CU Europensija ekstra -2,83% 13380142
Hansa investicijy valdymas Hansa Pensija 4 6,23% 55035003
2: Finasta investicijy valdymas Finasta Racionalios rizikos 156% 30844286
E Sampo gyvybés draudimas Sampo pensija 100 37% 24771937
<C |SEB VB investicijy valdymas SEB VB pensija 3 4% 30381039

*- apskaiCiuota naudojantis MS Office Excel programos fukcija ,, CORREL*
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