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SANTRAUKA

Aiste Urbelyte
Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé.

Magistro darbas.

Magistro darbe atlikta Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé ir jy veiklos
efektyvumo kompleksinis vertinimas. Magistro darbo teorin¢je dalyje atlikta antros pakopos pensijy
fondy atsiradimo reikSmés bei jy veiklos ypatumy analizé. Placiai iSanalizuotos pensijy sistemy
reformavimo kryptys Ryty Europos Salyse, nustatyti antros pakopos pensijy fondy veiklos organizavimo
ir pensijy kaupimo juose ypatumai, atlikta nagrinéjamy fondy investavimo veiklos teisinio reguliavimo
analizé bei sudaryta antros pakopos pensijy fondy veiklos vertinimo metodika. Analitinéje darbo dalyje
atlikta antros pakopos pensijy fondy veiklos ekonominé analizé 2004-2012 m. laikotarpiu pagal pensijy
fondy rinkos duomenis, investicinés veiklos rezultaty rodiklius bei investavimo strategijy ypatumus.
Konstruktyviojoje darbo dalyje atliktas antros pakopos pensijy fondy kompleksinis vertinimas taikant
dalyvavimo naudingumg apibudinan¢ius rodiklius bei daugiakriterinj pensijy fondy veiklos efektyvumo
vertinimo metodg. Atliktas investavimo alternatyvy j antros pakopos pensijy fondus vertinimas. Tyrimo
rezultatai parodé, kad taikant skirtingus pensijy fondy veiklos vertinimo metodus galima gauti
nevienareik§mius rezultatus. Atliktas daugiakriterinis pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimas
parodé, kad 2004-2012 m. laikotarpiu efektyviausiai veikla vykdé MP Stabilo I, Finasta
Konservatyvaus investavimo bei Finasta Nuosakus pensijy fondai Atsizvelgiant j naujosios pensijy
kaupimo sistemos vertinimo rezultatus, pastebéta, kad panaudojant ,,Sodros® jmokas, asmenines 1ésas
bei valstybés teikiamus priedus, galima uzsitikrinti daug didesn¢ senatvés pensija nei kaupiant tik
»Sodras“ jmokas. Tac¢iau skirtingi jmoky j antros pakopos pensijy fondus $altiniai bei dubliavimasis su

esama sistema parodo naujosios pensijy kaupimo sistemos sudétinguma.



Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

SUMMARY

Aiste Urbelyte
Economical analysis of the second pillar pension funds in Lithuania.

Master ‘s work.

This Master's degree paperwork is presenting the economic analysis and integrated performance
evaluation of the Lithuanian second pillar pension funds. The theoretical part is about the occurrence
values of second pillar pension funds and their operating characteristics. In addition to this the trends of
pension system reform were extensively analised in Eastern European countries, determination of the
second pillar pension fund organization and characteristics of the pension accumulation. Also the
foundation's investment activities regulatory analysis and the establishment of the second pillar pension
funds performance evaluation methodology is presented. The analytical part of the work is about the
second pillar pension funds economic analysis for the year period of 2004-2012 in accordance with
pension fund market data, investment performance indicators and investment strategies characteristics.
Constructive part of the work is presenting the assessment of the second pillar pension funds with the
indicators of the usefulness through a participatory. As well the method of the multicriterial evaluation
pension funds performance is presented. In addition to this, evaluation of investment alternative to the
second-pillar pension funds has been made. The results showed that the application of different pension
funds performance evaluation methods is resulting different outcomes. The multicriterial evaluation of
pension funds performance showed that in the period of the year 2004-2012 the most effective activities
were performed by funds MP Stabilo Il, Finasta Conservative investment and Finasta Reasonable. In
view with the new pension system evaluation results showed that the use of ,Sodra“ contributions,
personal funds and accessories provided by state can ensure a much higher pension than a collection of
old pension scheme. However, the different sources to second pillar pension funds contributions and

overlap with the existing systemdisplays the new pension system complexity.
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IVADAS

Pensinio apriipinimo sistemos formavimasi skirtingose Salyse veike ivairios ekonominés, socialinés,
politinés bei kultiirinés saglygos. Dél didéjanciy emigracijos masty ir maz¢jancio gimstamumo Lietuvos
gyventojy dinamika atspindi vieng greiCiausiy gyventojy skaiiaus mazéjimo tendencijy Europoje.
Tokios demografinés tendencijos lemia santykio tarp pensijy gavéjy ir mokétojy blogéjima. Sparéiai
mazgja ,,Sodros* surenkami mokesciai, todél did¢jantis papildomy €Sy poreikis pensijoms salygoja
zmoniy pensijy bei kity socialiniy i$moky finansavimo problemy atsiradimg. Demografiniy procesy
kitimas, emigracijos masty augimas, nepakankamas taupymo lygis Salyje, Sesé¢linés ekonomikos
pasireiskimas nulémé pensijy sistemos reformos pradzig ir privaciy pensijy fondy atsiradimg. Lietuvoje
nuo 2004 m. dalis socialinio draudimo jmoky Salyje gali biiti pervedamos ] kaupiamuosius pensijy
fondus. Pensijy sistemos reformos dalyviams, kaupiant dalj pensijy turto privaciy pensijy fondy
saskaitose, dalis tiesioginiy valstybés finansiniy jsipareigojimy pamazu perkeliama j privaty sektoriy.
Tokiu budu bisimieji pensininkai tampa maziau priklausomi nuo valstybés garantijy, kadangi jy
busimos socialinio draudimo pensijos dalis, garantuojama valstybés, maz¢ja. TreCiosios pakopos pensijy
fondai Lietuvoje dar néra itin populiarGs, todél darbe bus analizuojama ir vertinama antrosios pakopos
pensijy fondy veikla.

Temos aktualumas. Skirtingos kitose Salyse taikomos socialinés politikos priemonés, atskiry
visuomenés grupiy interesai skatina nagrinéti pensijy sistemos galimybes geriausiai vykdyti valstybés
jsipareigojimus busimiems pensininkams. Analizuojant mokslinio pobiidzio literatiiros Saltinius,
pastebima, kad jvairiose Salyse vykstanCiy pensijy sistemy reformy eiga ir rezultaty analizé tapo
daugelio uzsienio mokslininky tyrimo objektu: C. Gillion (2000); C. D. Daykin (2002); B. H. Casey
(2004); E. Fultz (2004); N. Barr (2006); P. Anatolin (2008); J. Hristoskov (2008); A. Tallat, A. Rauf
(2009); R. Chomik, E. R. Whitehouse (2010); L. Gordon, M. Ashby (2011) ir Kiti. Autoriai akcentuoja
skirtingus pensijy reformy aspektus ir nevienodai vertina reformy tikslinguma bei Saliy pasirengima jas
vykdyti. Taigi dél pastaruoju metu Salyje vyraujanio ekonomikos sulétéjimo, jauciamo politinio
nestabilumo, nepakankamo pelningumo investuotoms léSoms j valstybinj pensijy fonda aktualu atlikti
antrosios pensijy kaupimo pakopos analiz¢. Tokio pobidzio analizé naudinga pensijy reformos
dalyviams planuojant pensijy kaupima privaciuose fonduose. Pensijy fondai turi uztikrinti gera
investavimo aplinkg, kad vykdyty savo jsipareigojimus ir sékmingai vystyty veiklag. Vis délto
pastebimas ir antros pakopos pensijy fondy naudingumo jy dalyviams kiekybiniy tyrimy trikumas.
Siekiant pensijy fondy veiklos efektyvumo didinimo bei pensijy reformos dalyviy gebéjimo rinktis
pelningai dirbancius pensijy fondus vertinimo, tikslinga atlikti antros pakopos pensijy fondy ekonomine

analize.
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Tyrimo problema. Pereinant prie kaupiamyjy pensijy fondy Lietuvoje, atsiranda jy jvertinimo
bitinybés poreikis. Todél pensijy reformos eigos bei privaéiy pensijy fondy veiklos rezultatai, antrosios
pensijy kaupimo pakopos vystymosi ypatumai ir poveikis Salies ekonomikai tapo ne tik daugelio
uzsienio, bet ir lietuviy mokslininky tyrimo objektu: P. Gylis (2002); V.Katkus, E. Martinaityté (2002);
R. Kanapickiené, A. Ruseckas (2004); K. Levisauskaité, T. Malinauskas (2006); A. Bartkus (2007); N.
Bal¢iené (2007); T. Gudaitis (2009); A. Bitinas (2011) ir kiti. A Bitinias (2006) pla¢iai nagrinéjo
pensijos sistemy reformavimo Europos Sagjungos valstybése praktinius aspektus. Svarbu paminéti, kad
pensijy fondy veikla ne karta buvo analizuojama kartu su besikeifianCiais Lietuvos ir pasaulio
demografiniais, socialiniais ir ekonominiais procesais (Gudaitis, 2010; Casey, 2004). Nemazai nagrinéti
pensijy sistemy bei fondy veikimo principai (Lazutka, 2008; Gylys, 2004; Barr, 2002). Vis délto
mokslinio pobiidzio literatiiroje trikksta antrosios pensijy kaupimo pakopos rezultaty sisteminio
vertinimo, kuris padéty objektyviai suprasti pensijy fondy vykdomos veiklos efektyvuma. Antros
pakopos pensijy fondai tapo labai populiariis tarp neprofesionaliy investuotojy, tuo tarpy pensijy
kaupimo bendrovés ne visada pateikia objektyvius pasitilymus bei i$samig informacijg potencialiam
pensijy kaupimo dalyviui. Todél antros pakopos pensijy fondy formavimosi, plétros bei veiklos
tendencijy ekonominé analizé bei jy kompleksinis vertinimas gali buti traktuojamas kaip aktuali
moksliné problema. Dauguma asmeny, ketinaniy tapti antros pakopos pensijy kaupimo sistemos
dalyviais, neturi pakankamos investavimo patirties, jiems trilkksta objektyvios informacijos renkantis
priimtiniausig pensijy fonda. Todél tikslinga atlikti iSsamig antros pakopos pensijy fondy ekonoming
analize, kuri padés objektyviai jvertinti galimg pensijy fondy finansing nauda dalyvaujantiems pensijy
kaupime ir parodys, jka reikety atkreipti didziausig démesj renkantis pensijy fonda.

Tyrimo hipotezés:

1. Pasirinkus Zemesng rizikg prisiimantj maziau agresyvios investavimo strategijos pensijy fonda

nebitinai reiskia, kad bus pasiektas ir mazesnis investuoty 1éSy pelningumas.

2. Panaudojant ,Sodros®“ jmokas, asmenines léSas bei valstybés teikiamus priedus, galima
uzsitikrinti daug didesne senatvés pensijg nei kaupiant tik ,,Sodros® jmoky pensijy kaupimo
schemoje.

Tyrimo objektas — Lietuvos antros pakopos pensijy fondy veiklos rodikliai.
Tyrimo tikslas — atlikti Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonoming analiz¢ ir jy veiklos
efektyvumo kompleksinj vertinima.
Tyrimo uzdaviniai:
1. I8nagrinéti pensijy reformos poreikj ir trikumus bei iSanalizuoti pensijy sistemy reformavimo

kryptis Ryty Europos $alyse.
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2. I8analizuoti Lietuvos antros pakopos pensijy fondy veiklos organizavimo principus ir pensijy

kaupimo juose ypatumus bei nagrinéti pensijy fondy investavimo veiklos reguliavimo aspektus.

3. Atlikti antros pakopos pensijy fondy ekonoming analiz¢ atsizvelgiant j antros pakopos pensijy

fondy rinka, investicinés veiklos rezultatus bei investavimo strategijy ypatumus.

4. Atlikti antros pakopos pensijy fondy kompleksinj vertinima taikant naudingumg apibtdinan¢ius

rodiklius bei daugiakriterinj veiklos efektyvumo vertinimo metoda.

5. Ivertinti investavimo alternatyvas j antros pakopos pensijy fondus atsizvelgiant ] investicinés

grazos, asmens gaunamy pajamy bei likusio laiko iki pensijos jtaka.

Tyrimo bazé. Mokslinio pobudzio literatira, Lietuvos Respublikos pensijy sistemos reformos
jstatymas, Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymas, Kiti antros pakopos pensijy fondy veikla
reglamentuojantys teisés aktai, Lietuvos banko skelbiami duomenys, pensijy fondy veiklos duomenys ir
ataskaitos.

Tymo metodai. Mokslinés ir mokomosios literattros, oficialiy dokumenty (pensijy sistemos
reforma, pensijy kaupima ir pensijy fondy veikla reglamentuojanciy teisés akty, Lietuvos valstybés
institucijy skelbiamos ekonominés ir socialinés statistikos, pensijy fondy veiklos ataskaity) loginé ir
sisteminé analiz¢, statistiniy duomeny grupavimas ir lyginimas, vaizdiniai duomeny pateikimo bidai,
dinaminiy i struktiriniy dydziy apskaiiavimas ir analizé, santykiniy rodikliy apskaiCiavimas ir
interpretavimas, duomeny padéties ir sklaidos charakteristiky matai, koreliaciné-regresiné analizg,
daugiakriterinis vertinimo metodas.

Darbo struktiira. Konceptualioje darbo dalyje identifikuojamos pensijy sistemg lémusios
priezastys, tiriamos pensijy sistemy reformavimo kryptys Ryty Europos 3alyse. Sioje darbo dalyje
nustatomi antros pakopos pensijy fondy veiklos organizavo principai ir identifikuojami pensijy kaupimo
ypatumai, sudaroma antros pakopos pensijy fondy vertinimo metodika. Analitinéje-tiriamojoje darbo
dalyje nagrinéjama antros pakopos pensijy fondy rinka atsizvelgiant j tokius statistinius duomenis, kaip
fondy skaiCius, fondo paplitimas pagal strategijas, dalyviy skaiCiaus pasiskirstymas pagal amziy, lytj,
darbo uzmokest] ir kiti. Sioje darbo dalyje atlickama Lietuvos antros pakopos pensijy fondy veiklos
ekonominé analizé remiantis taikomy pelningumo, rizikingumo rodikliy interpretavimu bei tiriami
investavimo strategijy ypatumai. Tuo tarpu konstruktyviojoje darbo dalyje atliekamas kompleksinis
antros pakopos pensijy fondy vertinimas atsizvelgiant j dalyvavimo naudingumag apibudinancius
rodiklius, taikomas daugiakriterinis pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodas bei
analizuojamos skirtingos investavimo i pensijy fondus alternatyvos.

Teorinis ir praktinis darbo reik§mingumas. Lictuvos ir uzsienio autoriy mokslinés literattiros
analizé atskleidZzia svarbiausius pensijy reformos aspektus, antros pakopos pensijy fondy vaidmenj salies

pensijy sistemoje bei jy veiklos vertinimo metodika, kuri itin svarbi atlieckant priva¢iy pensijy fondy
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ekonoming analize. Kiekvienam antros pakopos pensijy fondy dalyviui svarbu pasirinkti investicing
bendrove, kuri pasizymi maZzesniais fondy taikomais administravimo mokesciais, yra pranasesne
remiantis  investicine  grgza, prisiimama rizika, naudingumu, atsparumu  neigiamiems
makroekonominiams veiksniams ir pan. Atlickant pensijy fondy veiklos analizg, sickiama i$siaiskinti
minétus aspektus. Todél tokio pobiidzio tyrimas padés blisimam antros pakopos pensijy sistemos
dalyviui pasirinkti pensijy kaupimo bendrove, duosianfiag optimaliausius rezultatus i geriausiai
atitinkancig dalyvio poreikius. Taigi didziausig prakting reikSme¢ darbas turi asmenims, ketinantiems
tapti pensijy sistemos reformos dalyviais. Atliktas tyrimas sudarys pagrindg tolimesniems moksliniams

tyrimams, padésiantiems vertinti esamus ir blisimus antrosios pensijy kaupimo pakopos rezultatus.
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1. PENSIJU SISTEMOS REFORMOS REIKSME IR PENSIJU FONDU VEIKLOS
YPATUMAI

Siame skyriuje vertinamas pensijy sistemos reformos poreikis bei trikumai Lietuvoje, tiriamos
pensijy sistemy reformavimo kryptys Ryty Europos Salyse. Atlickamas antros pakopos pensijy fondy
veiklos organizavo principy nustatymas ir pensijy kaupimo fonduose ypatumy indentifikavimas,

sudaroma antros pakopos pensijy fondy veiklos vertinimo metod ika.

1.1 Pensiju sistemos reformos poreikis ir trikumai Lietuvoje

Socialinio draudimo pensija yra vienas i pagrindiniy biidy uztikrinti apsaugg senatvéje. Individo
pozitriu pensijy ekonominé prasmé susijusi su asmens vartojimo perskirstymu jo viso gyvenimo Ciklo
metu, pagristu dalies pajamy atsisakymu darbingo amziaus laikotarpiu dél teisés gauti pensija (Lazutka,
2002; Barr, 2006). Nors atskiros valstybés pasizymi individualiomis pensijy sistemomis, taciau bet
kurios Salies pensijy politika siekia to paties tikslo, t. y. tinkamai apriipinti Salies gyventojus senatveje
(LeviSauskaité, Malinauskas, 2006; Gudaitis, 2009). Tod¢l Salies socialinio draudimo pensijy sistema
turi siekti apsaugoti senus zmones nuo skurdo ir atkurti asmens pajamas sulaukus pensinio amziaus.

Pensinio apriipinimo sistemos formavimasi skirtingose Salyse veiké jvairios ekonominés, socialinés,
demografinés, politinés bei kultlirinés salygos. Pensijy sistemos reformavimg galima sieti su poreikiu
tobulinti ir i naujo derinti jvairius pensijy sistemos elementus. Asmuo néra visapusiskai pajégus
individualiai pasirtpinti savo senatve. Todél R. Lazutka (2002), analizuodamas pensijy ekonomikos
principus, akcentuoja ir pagrindzia rinky ir valstybés vaidmenj pensijy srityje. Anot T. Gudaicio (2009),
pagrindiniai veiksniai, pradéje kelti grésme socialinés apsaugos biudzeto pajamoms buvo gyventojy
sené¢jimas dél ilgéjancios gyvenimo trukmés ir maz¢jantis gimstamumas jvairiose (ypa¢ ekonomiskai
18sivysciusiose) pasaulio Salyse. Todél dauguma vyriausybiy buvo priverstos ieskoti biidy socialinés
apsaugos biudzeto subalansavimo gerinimui. Sickiant spresti galimas ateities problemas socialinio
draudimo srityje, atsirado poreikis reformuoti pensijy sistemg, pirmiausia atsizvelgiant ] pensijy
sistemos finansavimo 3altinj (Barr, 2006; Gudaitis, 2009).Kaip teigia K. Levisauskaité, Z. Malinauskas
(2006), nors dauguma Saliy pra¢jo skirtingg socialinés apsaugos sistemy raidos kelig, taciau pensijy
sistemy reformos poreikj paskatino panaSios priezastys. Tod¢l galima iSskirti mokslingje literattiroje
placiai analizuojamas pensijy reformg lémusias priezastis, kurios tarpusavyje glaudziai susijusios ir

turéty bati vertinamos kaip vieng kitg papildancios (zr. 1 lentelg).
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1 lentele

Pagrindinés pensijy sistemos reforma aiSkinancios prieZas tys

Veiksniy grupé Priezastys

Vidutinés gyvenimo trukmés ilgéjimas
Didéjantis pensininky skaiCius

Demografiniy MaZzgjantis gimstamumas

veiksniy grupé Blogéjantis santykis tarp mokanéiy jmokas ir gaunandéiy
iSmokas asmeny
Didéjanti emigracija

Pensijy finansavimo sunkumai
Mazos ,.Sodros‘ senatvés pensijos
Didélis perskirstymas pensijy sistemoje

Socialiniy ir
politiniy veiksniy

grupé — —— - —

Maza valstybinio socialinio draudimo apréptis

Sesélinés ekonomikos augimas (nelegalus darbas, jmoky
Ekonominiy vengimas)
veiksniy grupé Mazas uZimtumas

5 Dirbanc¢iyjy savaranki§kai augimas
Saltinis: sudaryta autorés pagal V. Nikiting (2003), K. LeviSauskaite, Z. Malinauska (2006); R. Lazutka (2008); T. Gudaitj

(2009).

IS pateiktos 1 lentelés matyti, kad pensijy sistemos reforma daugiausiai sglygojo neigiamy
demografiniy pokyéiy keliami is§ukiai. K. LeviSauskaité, Z. Malinauskas (2006) i§skiria pagrindines
pensijy reformos priezastis: senatvés apsaugai nepalanki demografiné Salies padétis, mokesCiy
vengimas, nedidelés pensijos, asmeninés atsakomybés uz savo ateitj nebuvimas. Anot K. Levisauskaité,
7. Malinauskas (2006), R. Lazutka (2008) pazymi socialinio draudimo biudZeto formavimo problemas,
susijusias su jmoky mazéjimu dél mazéjantio dirbanciyjy skaiCiaus ir auganciu $moky skai¢iumi dél
didéjanCio pensininky skaiiaus. Pensinio amziaus gyventojy skaiCiaus did¢jimg ir darbingo amziaus
gyventojy skaiiaus mazéjimg sglygoja santykinai ilgéjanti gyvenimo trukmé ir mazéjantis
gimstamumas, tai savo ruoztu lemia blogéjantj santykj tarp mokanciy jmokas ir gaunanciy iSmokas
asmeny. Todél viena 1§ svarbiausiy pensijy sistemos reformavimag paskatinusiy priezasciy buvo
didéjantys pensijy finansavimo sunkumai dél blogéjancio santykio tarp dirbanCiyjy ir pensininky
skai¢iaus. Vis délto iSlieka aktualus klausimas, ar pensijy dalinis privatizavimas yra tinkama priemoné
visuomenei prisitaikyti prie gyventojy senéjimo ir iSspresti gerovés uztikrinimo senatvéje problema
(Lazutka, 2008). Nepalankiy demografinés raidos problemy sprendimg pereinant prie kaupiamyjy
pensijy fondy autorius N. Barr (2002) jvardija kaip vieng i pensijy sistemos reformos mity. N. Barr
(2002) ir R Lazutkos (2008) nuomone, per¢jimas prie kapitalo rinka besiremian¢ios pensijy sistemos
nesumazina priklausomybés tarp dirbanciosios ir pensininky kartos, nes tam tikru laikotarpiu dirbantieji
sukuria produkta, kuriuo neiSvengiamai turi dalintis su pensinio amziaus sulaukusiais asmenimis.

Taigi valstybinio socialinio draudimo pensijy finansavimui grésme¢ kélé augantis einamojo
mokeéjimo pensijy sistemos finansinis nestabilumas. Pastarajj veiké ne tik jvairios demografinés

priezastys, bet ir daugelis pokyCiy darbo rinkoje (iSauggs savarankiSkai dirban¢iyjy asmeny skaicius,
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mazas uzimtumas, nelegalus darbas), mazinanciy socialinio draudimo jmoky mokétojy skaiciy (Lazutka,
2008). Ses¢line ekonomika bei augantis nedarbas turi jtakos ir tam, kad sulauke pensinio amZiaus
asmenys negauna tiek pajamy, kiek buvo sumokéje mokesciy. Socialinio draudimo i§moky politika taip
pat nebuvo visiSkai nuosekli. Mokanciy jmokas ir gaunanCiy iSmokas santykio mazéjimg i dalies
salygojo ir politiniais motyvais didinamos i§mokos neatsizvelgiant j imoky mokétojy skaiciy (Gudaitis,
2010).

Prie pensijy sistemos reformos poreikj lémusiy priezas¢iy galima priskirti ir mazas ,,Sodros*
senatvés pensijas, neuztikrinusias pakankamo asmens buvusio darbo uzmokes¢io kompensavimo i
minimalaus pragyvenimo lygio senatvéje (Nikitinas, 2003; Levisauskaité, Malinauskas, 2006). Pastaroji
priezastis gali biiti siejama su menkomis paskatomis dalyvauti socialinio draudimo sistemoje. Baziné
senatvés pensijos dalis suteikia tik minimalias léSas senatvéje, o papildomg pensijos dalj sglygoja
buvusio darbo uzmokesc¢io dydis. Vis délto siekiant didinti nuo skurdo apsaugancias pajamas senatvéje,
did¢ja ir jy perskirstymas, o mokamas papildomos privilegijuotos pensijos pazeidzia sistemos
vientisuma (Gudaitis, 2009; Lazutka, 2008). Taigi menkas léSy uztikrinimas senatvéje yra viena i
pagrindiniy socialinés apsaugos problemy Lietuvoje, 0 svarbiausia mazy senatvés pensijy priezastis yra
nepakankamas jy finansavimas. Be to, valstybinio socialinio draudimo sistema i§ dalies apémé tik
nuolatin] ménesinj atlyginimg gaunancius ir dirbanc¢ius pagal darbo sutartj asmenis. Todél suteiké maza
apsauga senatvéje savarankiskai dirbantiems asmenims, o kai kurie i§ jy, dirbdami neformalioje arba
pusiau formalioje rinkoje, tiesiog vengé mokétisocialinio draudimo jmokas (Lazutka, 2008).

Aptartos pensijy sistemos reformos priezastys salygojo jos pradzig 2004 m. ir Lietuvoje. Pensijy
sistemos reforma buvo pagrista peréjimu prie trijy pakopy sistemos, sglygojusi antrosios ir tre¢ios
pakopy, paremty kaupiamyjy pensijy fondy veikla, formavimasi Salia egzistuojanCios valstybinés
socialinio draudimo pensijy pakopos. Todé¢l instituciniu pensinio apripinimo pozitiriu dabartiné pensijy
sistema Salyje klasifikuojama j tokias pakopas (LeviSauskaité, Malinauskas, 2006; Pass et al., 2004;
Gudaitis, 2009):

1. Pirmoji pakopa — valstybiné privaloma pensija, kai i§ dirbanéiyjy surinktos jmokos iSkarto
iSmokamos dabartiniams pensininkams, t. y. veikianti einamyjy jmoky ir einamyjy iSmoky principu
(angl. PAYG — pay-as-you-go). Pastaroji pakopa garantuoja pragyvenimo minimumg senatvéje ir yra
tiesiogiai administruojama valstybinés institucjjos. Valstybés mokamas socialinio draudimo senatves
pensijas apibrézia jstatymai, o jy veikimg uztikrina valstybé.

2. Antroji pakopa — savanoriskas ir vykdomas per kaupiamuosius pensijy fondus pensinis
draudimas, skirtas perskirstymui ir teikiantis nuo sumokéty jmoky priklausancias pensijas. Dalyvavimas
antros pakopos pensijy fonduose sumazina pirmos pakopos pensija, taciau atsiranda galimybé sukaupti

papildomas léSas asmeninése antros pakopos pensijy fondy sgskaitose.
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3. Trecioji pakopa — savanoriskas ir vykdomas individualiy kaupimo saskaity principu pensinis
draudimas, kuriuo riipinasi patys dalyviai. Juo asmenys gali draustis pagal savo individualias galimybes
ir atsizvelgiant j asmeninius poreikius. LéSy kaupimas trecios pakopos pensijy fonduose skatinamas
valstybés suteikiant tam tikras pajamy mokesciy lengvatas.

Taigi esminé reformuojamos pensijy sistemos salyga buvo jvesti privaty 1éSy kaupimg senatvei ir
tokiu budu i§ dalies pakeisti $ios sistemos finansavimo biidg tam, kad bity uZtikrintas pensijy sistemos
gyvybingumas ilgalaikéje perspektyvoje. T. Gudaitis (2009), analizuodamas pensijy sistemos reformos
koncepcija, iSskiria ilgalaiki Sios reformos tiksly, orientuota i didesniy pajamy nei iki Siol gavima
sulaukus pensinio amziaus (perskirstymas turéty ne padidéti, bet sumazeti). Be to, pastaroji sistema
turéty buti gyvybingesné ir apimti visus Salies gyventojus (Kanapickiené, Ruseckas, 2004).

Nors peréjimas prie kaupimu paremtos pensijy sistemos padeda spresti kai kurias demografines,
ekonomines ir socialines Saliy problemas, jvairtis uzsienio ir lietuviy autoriai nurodo galimus pensijy
sistemos reformavimo trikumus. Fiksuoty jmoky paremtos pensijy sistemos teigiami ir neigiami

aspektai pateikti 2 lentel¢je.

2 lentele

Kaupimo principu pare mtos pensijy siste mos privalumai ir trikumai

Privalumai Trukumai
¢ Gyventojy senéjimo poveikio pensijy sistemai Didelé finansy rinky svyravimy ir investiciné rizika
mazgjimas Rizikos pensininky gerovei padidéjimas

e Taupymo lygio Salyje didinimas e Ateities neapibréZtumas

e Asmens atsakomybés uzsavo ateitj skatinimas e Didelé asmens atsakomybé uzsavo ateitj

e Darbo rinkos iSkraipy my mazéjimas o Nepakankamas informuotumo lygis

® Mokes€iy vengimo maz¢jimas e Neapribotas dalyvavimas kaupiamuosiuose pensijy
e Kapitalo rinky bei finansinés infrastrukttiros stiprinimas fonduose

e Salies jvaizd Zio stiprinimas o Nenustatyti ilgalaikiai pensijy sistemos reformos

e Sukaupty lesy paveldimumas finansavimo $altiniai ir priemones

¢ Dideli reformos pereinamojo laikotarpio kaStai

Saltinis: sudaryta autorés pagal R. Lazutka (2002); K. LeviSauskaite, Z. Malinauska (2006); E. S. Andrews (2006), R.
Lazutka (2008); T. Gudaitj (2009), T. Gudaitj (2010).

Anot K. Levisauskaités, Z. Malinausko (2006), pensijy sistemos reformavimas gali biti siejamas su
gyventojy atsakomybés uz savo ateitj skatinimu. Todél fiksuotomis jmokomis paremta pensijy sistema
sudaro galimybes asmeniui § dalies taupyti paciam ir $laikyti bent jau panaSy i buvusj ki i$¢jimo |
pensijg pragyvenimo lygj (Lazutka, 2002). Reformuojamos pensijy sistemos privalumai mokslingje
literatliroje argumentuojami ir mokesCiy slépimo mazéjimu, nes pensijy fondy dalyviai turéty buti
suinteresuoti kaupti kuo didesng pensija. Anot E. S. Andrews (2006), kaupimu paremta pensijy sistema

turéty salygoti teigiamus valstybés makroekonominiy rodikliy pokycius, kapitalo rinky efektyvumo
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didéja bei Salies jvaizdzio stiprinimg. Analizuodamas pensijy sistemos reformos stiprybes, T. Gudaitis
(2009) pastebi, kad dalyvavimas pensijy fonduose suteikia tam tikrg finansinio saugumo jausma pensijy
reformos dalyvio Seimos nariams. Sukaupti pinigai antros pakopos pensijy fonduose yra paveldimi, jei
dalyvis mir$ta nesulaukes pensinio amziaus.

Vienas 8 R. Lazutkos (2008), T. Gudai¢io (2010) pastebimy pensijy sistemos reformos,
grindziamos fiksuoty imoky principu, trikumy yra tai, kad néra garantuojamas konkretus pensijos dydis
ateityje, ji i§ dalies salygoja jmoky investavimo sékmé. LéSy kaupimas pensijy fonduose yra ilgalaikis
procesas, todél negali biiti garantuojamos tikslios konkretaus dydzio palikanos ir gautina graza finansy
rinkose. Nesékmingy investicijy atvejais kaupiamosios pensijos dydZio negarantuoja nei pensijy fondai,
nei valstybé, visos pasekmés tenka patiems pensijy sistemos reformos dalyviams (Gudaitis, 2009). Taigi
atsiranda rizika, kad asmuo, sulaukes pensinio amziaus, negaus didesnés pensijos kaupdamas lésas
privaciuose pensijy fonduose. Todél pagrindiné privaciy kaupiamyjy pensijy fondy uzduotis turéty biiti
susijusi su stabiliy pensiniy moky klientams uZtikrinimu tinkamai investuojant surinktas léSas
(Levisauskaité, Malinauskas, 2006). Atliktas R. Lazutkos (2008) pensijy sistemos reformos rezultaty
vertinimo tyrimas Lietuvoje 2004-2007 m. parodé iSliekancig rizika, kad kaupiamo turto investicijy
graza pensijy fondy dalyviy saskaitose nepadengs nuostoliy, kuriuos jie gali patirti del dalinio
pasitraukimo i$ socialinio draudimo pensijy sistemos. R. Lazutkos (2002), ateities neapibréZtumas gali
biiti siejamas su nenumatytais gyvenimo trukmes, kainy, darbo uzmokesCio ir gyventojy poreikiy
pokyciais. Sékmingas 1éSy kaupimas senatvés pensijai priklauso ir nuo tinkamo asmens finansinio
raStingumo lygio. Siuo atveju didelé reik§mé suteikiama dalyvio Zinioms apie galimus alternatyviuosius
pasirinkimus tarp pensijy fondy bei galimybés padaryti racionaly sprendimg (Vickerstaff, Cox, 2005).
Mokslinéje literatiiroje Zmoniy suverenus pasirinkimas kaupti 1éSas privacivose pensijy fonduose iSlieka
abejotinas. Dalyviy sprendimai daznai lemiami paciy pensijy fondy valdytojy ideologinio spaudimo ir
agresyvios pardavimy strategijos. Todél priva¢iy pensijy fondy dalyvius bitina skatinti tobulinti finansy
Zinias ir aktyviau jsitraukti | savo pensijos kaupimo proceso valdymg (Lazutka, 2008; Liutvinavi€ius,
Sakalauskas, 2011).

Analizuodamas pensijy sistemos reformos koncepcijas Lietuvoje, T. Gudaitis (2009) kaip trikuma
jzvelgia ir tai, kad pasirinktame pensijy sistemos modelyje néra ribojamas dalyvavimas
kaupiamuosiuose pensijy fonduose ki tam tikro amziaus. Likus pakankamai trumpam laikotarpiui iki
senatveés pensijos antros pakopos pensijy fondy dalyviai susiduria su didesne finansiniy rinky svyravimy
rizika, galinCia daryti tiesioginj poveikj bisimos pensijos dydziui. Todeél teisiSkai neapribotas
dalyvavimas pensijy sistemos reformoje gali turéti neigiamos jtakos vyresnio amziaus zmonéms, Kurie
gali nesukaipti tinkamo 1éSy dydzio pensijai. Dideli pereinamojo reformos laikotarpio kastai mokslinéje

literattiroje siejami su tuo, kad jmokos socialiniam draudimui sumazeja dél dalies dirbanciyjy asmeny
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1ésy kaupimo pensijy fonduose, tuo tarpu dabartiniams pensininkams reikia mokéti nesumazintas
pensijas. Tai savo ruoZtu skatina valstybés biudzeto arba vieSyjy pensijy sistemos deficitg (Lazutka,
2008).

Taigi pensijy sistemos reforma, paremta peréjimu nuo fiksuoty iSmoky prie fiksuoty jmoky,
ilgainiui turéty iSspresti demografines problemas, sumazinti pensijy sistemos finansinj disbalansa,
padidinti senatvés pensijas bei skatinti ikio plétra Salyje. Vis délto, anot R. Lazutkos (2008), pensijy
sistemos reformos tikslai buvo per daug ideologizuoti, o atliktu Lietuvos pensijy sistemos, paremtos
keliy pakopy principu, tyrimu nustatyta, kad pirminiai reformos vertinimo rezultatai néra palankts nei
blisimiems, nei dabartiniams pensininkams. Pagal pastargjj autoriy, privaiy pensijy fondy diegimas
kintamy ekonominiy veiksniy poveikj nukreipia nuo pensijos sistemos balanso prie paties pensijos
dydzio. Todé¢l kaupiamosios privacios pensijos tik perkelia valstybés atsakomybe uz gerove senatvéje
patiems pensininkams ir tai nebiitinai garantuoja didesnes l¢Sas sulaukus pensinio amZiaus.

Apibendrinant galima teigti, kad pensijy sistemos reformg Salyje sglygojo jvairis demografiniai,
socialiniai, ekonominiai ir politiniai veiksniai. Mokslin¢je literatiiroje dazniausiai teikiamas argumentas,
pagrindziant pensijy sistemos reformos poreikj, yra nepalanki Salies demografiné padétis.
Reformuojamos sistemos esminé sglyga buvo jvestiprivaty lé$y kaupima senatvei ir tokiu bidu i$ dalies
pakeisti pensijy finansavimo bida tam, kad bity uztikrintas pensijy sistemos gyvybingumas ilgalaikéje
perspektyvoje. Mokslinéje literatliroje kaupimo principu paremta sistema vis dazniau kritikuojama dél
galimos investicinés rizikos, ateities neapibréztumo, dideliy reformos pereinamojo laikotarpio kasty,
neapriboto dalyvavimo pensijy kaupime vyresnio amziaus zmonéms. Todél licka daug tobulintiny

reformos sri¢iy norint uztikrinti s€kmingg pensijy sistemos testinuma.

1.2 Pensiju sistemy reformavimo kryptys Rytu Europos Salyse

Daugelyje iSvystyty pasaulio valstybiy nepalankiis demografiniai rodikliai ir toliau daro reik§mingg
jtaka valstybiniy pensijy mazéjimui, todél valstybiy vyriausybeés, vykdydamos reformas ir formuodamos
keliy pakopy pensijy sistemas, vis aktyviau stengiasi panaikinti ar bent sumaZzinti Siuos trukumus
(LeviSauskaite, Malinauskas, 2006). DidZiausi skirtumai tarp atskiry Saliy pensijy sistemy pastebimi
pirmoje pakopoje, taiau reformuojamos pensijy sistemos antroje ir tre¢ioje pakopose pasizymi tam
tikrais panaSumais.

Galima pastebéti, kad Ryty Europos Saliy pensijy sistemos yra dazniausiai reformuojamos tarp
Europos Sajungos valstybiy. A. Bitinas (2011) prie tokiy Saliy be Lietuvos priskiria Latvija, Estija,
Lenkija, Cekija, Vengrija, Slovakija, Slovénija, Bulgarija ir Rumunija. Pastarosios valstybés pazymi tam

tikrais buvusio Ryty Europos socialinio modelio bruozais (Bitinas, 2006; Bitinas, 2011):
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e Socialistiniu laikotarpiu buvo vykdoma visiSsko uzimtumo politika (skurdas neegzistavo);

e nuolatinis darbas buvo garantuojamas valstybés (socialinio draudimo jmokas mokédavo

darbdaviai);

e socialinio draudimo i$mokos buvo mokamos centralizuotai.

Autorius A. Bitinas (2011) iskiria tam tikrus Ryty Europos Saliy vystymuisi bidingus pana§umas, t.

y. prasta demografiné situacija (maZiausia gimstamumas tarp Europos Sgjungos Saliy), ekonominis

atsilikimas (uzimtumas i didelis Sankstines pensijas gaunanciy asmeny skaifius) bei istoriniai ir

kultariniai skirtumai. Galima teigti, kad pastarieji ypatumai paskatino Ryty Europos valstybes

reformuoti pensijy sistemas. Reformuoty pensijy sistemy ypatumai pastarosiose valstybése pateikti 3

lenteléje.
3 lentelé
Pensiju sistemy reformavimo ypatumai Ryty Europos Salyse
. | Reformos | Pensijy sistemos : - . : Reformos

Valstybeé pradia pakopos Dalyvavimo antroje pak opoje privalomumas ti pas
Cekija 1995 Pirma ir treéia Antros pakopos néra, treia pakopa savanoriska. Misri
. Pirma, antra ir Privaloma naujiems darbo rinkos dalyviams, kiti gali o
Vengrija | 1998 trecia pasirinkti skirti dalj jmoky, privadiai pakopai, Misri
. Pirma, antra ir Privaloma jaunesniems nei 30 m. darbuotojams, o 30-49 m. o
Lenkija 1999 tre¢ia darbuotojai gali pasirinkti. Misri

Pirma. antra ir Privaloma kai kuriy profesijy tipams: vie$yjy paslaugy,
Slovénija | 2000 treéia, bankininkystés  sektoriaus ir pavojingy profesijy | Misri
darbuotojams.
. Pirma, antra ir Privaloma jaunesniems nei 30 m. darbuotojams, o 30-49 m. o
Latvija 2001 treéia darbuotojai gali pasirinkti. Misri
.. Pirma, antra, Visiems iki 42 m. darbuotojams privaloma skirti dalj imoky o
Bulgarija | 2002 tredia ir ketvirta privaciai pakopai. Misn
. Pirma, antra ir Privaloma naujiems darbo rinkos dalyviams, o kiti gali o
Bstija | 2002 tredia pasirinkti. Migri
Rumunija | 2003 Egg;’ antrair Privaloma jei iki pensijos liko daugiau nei 20 mety. Misri
Lietuva 2004 Egg?:’ antrair Bet kurio amziaus darbuotojai gali rinktis. Misri
. . Iki 51 mety privalomas dalyvavimas, nuo 52 mety
" Pirma, antra ir o " - h . . o
Slovakija | 2005 .. savanori§kas, ta¢iau naujiems rinkos dalyviams privaloma | Misri
treCia . .. L .
skirti dalj jmoky privaciai pakopai.

Saltinis: sudaryta autorés pagal E. Fultz (2004); R. Lazutka (2008); A. Biting (2011).

Kaip matyti i§ 3 lentel¢je pateikty duomeny, Ryty Europoje Salys, vykdancios dalinj pensijy

privatizavimg, renkasi miSrias pensijy sistemy reformas. Pastarosiose S$alyse, taikant skirtingg

dalyvavimo privalomumg pensijy reformoje, valstybiné sistema papildoma nauju privataus kaupimo

komponentu (Lazutka, 2008). Daugelyje $iy Saliy jaunesnio amziaus zmonéms leidziama pasirinkti, ar

dalyvauti privaciuose pensijy fonduose, ar apsiriboti tik valstybine sistema, kai tuo tarpu prieSpensinio

amziaus zmongs paliekami tik valstybinéje sistemoje. Nors Lietuva nebuvo tarp pirmyjy Ryty Europos
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Saliy, pradéjusiy reformuoti pensijy sistemas ir sudariusiy salygas individualiam pensijy kaupimui,
taciau tai leido remtis reformos pradininkiy patirtimi.

IS 3 lentelés matyti, kad pirmosios Salys, pradéjusios radikalias reformas Ryty Europoje, buvo
Cekija, Vengrija, Lenkija ir Slovénija. Vengrijoje vyresniems asmenims buvo palikta galimybé likti vien
socialinio draudimo sistemoje, tuo tarpu darbo rinkoje pradéjusiems dirbti jauniems asmenims dalies
pensijy kaupimas privac¢iuose fonduose buvo privalomas. Lenkijoje palikta galimybé rinktis buvo
sudaryta vyresniems, nesulaukusiems 50 mety gyventojams, o privalomas kaupimas numatytas
asmenims iki 30 mety amziaus. Anot P. Gylio (2002), Vengrijos ir Lenkijos patirtis parodé, jog privatas
privalomieji pensijy fondai buvo steigiami gerai nejsigilinus j permainy veiksnius bei galimus
padarinius, daliniams privatiems interesams vyraujant vieSyjy interesy atzvilgiu. Anot G. Marek (2003),
Lenkijoje privaciy pensijy fondy valdytojai skundziasi per didele veiklos organizavimo kontrole ir
nepatraukliomis investicinémis sglygomis sukauptam kapitalui. Kaip teigia A. Bitinas (2011), Lenkijoje
privatiis pensijy fondai susiduria su zenkliu sukaupto kapitalo nuvertéjimu, taupyma pensijy fonduose
atsveria padidéjes Salies biudzeto deficitas bei valstybés skolos augimas, per daug lésy Sleidziama reklamai.
Todé¢l pastarojoje Salyje naujoji reformuota pensijy sistema sulauké itin daug kritikos ir dél to, kad ,
apdraustieji neturéjo informacijos apie individualias sgskaitas, nebuvo laiku sukurta jmoky priezitiros
sistema, uzdelsta diegti informacing technologija. Atliktas Bohl et al. (2011) tyrimas parod¢, kad Siose
Salyse jsteigtus privacius pensijy fondus reikéjo paremti didesnémis nei buvo tikétasi biudzeto I€Somis.
Planuota, kad jos sudarys 0,6—1,2 proc. BVP, tac¢iau tam skirti apytiksliai reikéjo apie 2 proc. BVP.

Kitokia nei Lenkijos ir Vengrijos yra Cekijos ir Slovénijos patirtis, kurios i$siskiria tvirta nuostata
nuosekliai reformuoti esamas socialinio draudimo pensijas jy neprivatizuojant, o privacias pensijy
sistemas kurti tik Salia socialinio draudimo. Slovénai, norédami paskatinti savanoriska leSy kaupima
pensijai, ryzosi reik§mingoms lengvatoms, kurios buvo suteiktos darbdaviams ir darbuotojams.
Darbdaviams nuo i fondus pervesto pelno dalies nereikéjo mokéti pelno mokescio, o darbuotojams nuo i
fondus pervesty jmoky nereikéjo mokéti fiziniy asmeny pajamy mokesciy (Fultz, 2004). Kaip teigia P.
Gylys (2002), Cekijoje pensijy sistemos reforma pagrjsta tradicine Europine gerovés valstybés
paradigma. Reformai prasidéjus, privatus pensijy kaupimas buvo aktyviai skatinamas subsidijomis,
valstybei mokant dalj kaupiamy 1éSy jmokos ] individualias dalyviy saskaitas. Dabar $ioje Salyje
funkcionuoja valstybiné einamyjy jmoky- imoky pagrjsta sistema ir savanoriSka privati,
individualaus kaupimo principu veikianti sistema.

Tarp reformuoty Ryty Europos Saliy labiausiai isiskiria Bulgarija, kurioje jvesta ketvirta pensijy
pakopa. Tai savanoriska profesiniy pensijy pakopa, jteisinama kolektyvinése darbo sutartyse. Dabartiné
Bulgarijos pensijy sistema labai panaSi j} Vakary Europoje sukurtas profesiniy pensijy sistemas

(Hristoskov, 2008).
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Tarp Baltijos Saliy Lietuva taip pat buvo viena i§ paskutiniyjy valstybiy, ivykdziusiy pensijy
sistemos reforma (atitinkamai Lenkijoje - 1999 m., Latvijoje - 2001 m., Estijoje - 2002 m.). Lenkijoje ir
Latvijoje, reformuojant pensijy sistemas, jdiegtas privalomas &Sy kaupimas visiems darbuotojams,
jaunesniems nei 30m., o 30-49 m. dirbanticsiems leidZiama rinktis. Tuo tarpu, kai Lietuvoje
dalyvavimas kaupiamoje pensijy sistemoje nebuvo reglamentuojamas kaip privalomas bei jokiai
gyventojy amziaus grupei nebuvo jvesti apribojimai kaupti 1éSas antros pakopos pensijy fonduose
(Katkus, Martinaityté, 2002).

A. Bartkus (2007), atlikes Lietuvos ir Latvijos antros pakopos pensijy fondy ypatumy lyginamaja
analize, nustaté, kad pensijy fondy jsteigimo procedira Siose Salyse yra panasi Esminis skirtumas tas,
kad Lietuvoje numatyta galimybé pensijy kaupimo veikla uZsiimti daug didesniam juridiniy asmeny
skaiCiui nei Latvijoje. Nors Lietuvoje iSlieka didelé investavimo rizika vyresnio amziaus reformos
dalyviams, kai Latvijoje Sios rizikos néra, nes pensijy kaupimas apribotas pagal gyventojy amziaus
grupes. A. Bartkus (2007) pastebi, kad visiskai jdiegus pensijy sistemy reformas Siose Salyse, Latvijoje
1ésy | privacius pensijy fondus bus pervedama Zenkliai daugiau nei Lietuvoje. Todél Latvijos gyventojai
bus jpareigoti daugiau démesio skirti pasirenkant pensijy fonda nei Lietuvos gyventojai.

Detaliai pensijy sistemy reformos kryptis Ryty Europos Salyse iSanalizavo ir jvertino A. Bitinas
(2006). Atliktas tyrimas parodé, kad daugelyje Saliy aktyviai skatinamas papildomas savanoriskas
pensinis draudimas. Ryty Europos vykdomy pensijy sistemy reformy pagrindinis uzdavinys buvo
sustabdyti didéjancias socialinés apsaugos iSlaidas, uztikrinti minimalias garantuojamas pajamas i
kovoti su skurdu. Vis délto jvykdyty pensijy reformy pasekmés (sumazejes pensijos dydis, sugrieztinti
reikalavimai gauti pensijas, jvestos Sankstinés pensijos) ver¢ia ieskoti naujy priemoniy ateities pensinio
aprupinimo adekvatumui uztikrinti. Anot A. Bitino (2006), kai kurios valstybés linkusios steigti
privalomg darbuotojy dalyvavimg privaciuose pensijy fonduose, taciau tokia sistema gali prieStarauti
Europos Sgjungos konkurencinei teisei.

Apibendrinant galima teigti kad Ryty Europos Saliy pensijy sistemos yra dazniausiai
reformuojamos tarp Europos Sajungos valstybiy. Siame regione alys renkasi misrias pensijy sistemy
reformas. Daugiausiai trikumy pastebima Lenkijos reformuotoje pensijy sistemoje, Kurioje privatis
pensijy fondai susiduria su Zenkliu sukaupto kapitalo nuvertéjimu, taupyma pensijy fonduose atsveria
padidéjes Salies biudzeto deficitas bei valstybés skolos augimas, per daug 1Sy leidziama reklamai Tuo
tarpu teigiami reformos rezultatus galima pastebéti Cekijoje ir Slovénijoje, kurios isiskiria tvirta
nuostata nuosekliai reformuoti esamas socialinio draudimo pensijas jy neprivatizuojant. Tarp
reformuoty Ryty Europos pensijy sistemy labiausiai i$siskiria Bulgarija, kurioje jvesta ketvirta
savanoriska profesiniy pensijy pakopa. Vis délto neigiamos kai kuriy Saliy jvykdyty reformy pasekmés

vercia ieSkoti naujy priemoniy tinkamam ateities pensinio apripinimo uztikrinimui.
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1.3 Antros pakopos pensijy fondy veiklos organizavimas ir pensiju kaupimo juose ypatumai

Antros pakopos pensijy fondy jkirimas Lietuvoje yra esminé pensijy sistemos reformos dalis ir
alternatyva egzistavusiam monopolistui ,.Sodrai“ socialinés apsaugos rinkoje. Nors dalies socialinio
draudimo jmoky nukeipimas i kaupiamuosius pensijy fondus sumazina pirmos pakopos pensija, taciau
turéty uztikrinti didesnj sukauptos pensijos dydj antros pakopos pensijy fonduose (Gudaitis, 2009).
Todél pensinio amziaus sulauke reformos dalyviai gauna pensija § dviejy Saltiniy, t. y. privac¢iy pensijy
fondy ir valstybes.

Pensijy fondo apibréZzimas pateikiamas Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatyme- bendrosios
dalinés nuosavybés teise fiziniams asmenims, dalyvaujantiems pensijy kaupime, priklausantis turtas,
kurio valdymas perduotas pensijy kaupimo bendrovei ir kuris investuojamas pagal to pensijy fondo
taisykles (Lietuvos Respublikos pensijy..., 2003). Tuo tarpu M. Vaiciulis ir kt. (2009) pensijy fonda
apibiudina kaip investicin} fonda, orientuotg j gyventojy kaupiamas léSas senatvei, kuriam jstatymai
nustato specialias sglygas ir papildomus apribojimus. Taigi, galima teigti, kad antros pakopos pensijy
fondai yra specializuoti investiciniai fondai, j kuriuos dirbantieji moka jmokas ir kaupia léSas, skirtas

papildomai pensijai senatvéje gauti. Apibendrinta pensijy fondo veikimo schema pateikta 1 pav.

wodra®“ perveda
dalj mokesc¢io

\/
Igyjami pensijy fondo
apskaitos vienetai
Valdymo jmoné = Draudimo bendrové
kontroliuoja fondo veikla S L parduoda anuiteta
\A
)[ Pensijuy fondas
— - - Vienkartiné arba periodiné
Depozitoriumas [« i¥moka i§ fondo
saugo turtg AV
Kaupiamos ir investuojamos
dalyviy lésas
A4 A4 A4
Akcijos Obligacijos ISvestinés Pinigy Kitos
finansinés rinkos investicijos
priemonés priemonés

1 pav. Pensijy fondo veikimo schema
Saltinis: sudaryta autorés pagal M. Vai¢iulj ir kt. (2009); A. Linarta (2010).
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IS 1 pav. matyti bendras pensijy fondo veiklos mechanizmas. IS ,,Sodros* pervedama dalis gauty
mokesCiy, tuomet i§ pervesty ISy jgyjami pensijy fondo apskaitos vienetai. Pervestas dalyviy léSas
pensijy fondo valdymo jmoné kontroliuoja ir valdo. Pensijy fondas gautas dalyviy 1éSas investuoja
jsigydamas tam tikrus vertybinius popierius pagal investavimo strategija, o vertybiniy popieriy
depozitoriumas saugo pensijy fondy igyta turta ir uztikrina tinkamg léSy investavimg. Pensijy fondo
dalyviui sulaukus senatvés gaunami privalomi pensijos anuitetai arba tam tikrais atvejais jgyjama teise |
vienkartine ar perioding i$moka i§ pensijy fondo.

Antros pakopos pensijy fondy veiklos organizavimo tvarka Lietuvoje jsigaliojo 2003 m. priémus
Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymg. Jame buvo reglamentuoti socialinio draudimo pensijy
sistemos pokycCiai, nustatytos pensijy iSmoky mokéjimo ir valstybinio socialinio draudimo jmoky dalies
kaupimo organizavimo salygos bei tvarka (Lietuvos Respublikos pensijy..., 2003). Antroje pensijy
sistemos pakopoje gali dalyvauti kiekvienas samdomas darbuotojas ar savarankiskai dirbantis asmuo,
draudziamas visai socialinio draudimo pensijai. Kaip teigia K. Levisauskait¢, Z. Malinauskas (2006),
kaupimu paremtos pensijy sistemos organizavimas yra pakankamai sudétingas procesas, tod¢l reikalauja
racionalaus ir tikslaus koordinavimo. Pagrindiniai kaupimo antros pakopos pensijy fonduose ypatumai
pateikti4 lenteléje.

I$ pateiktos 4 lentelés matyti, kad dalyvavimas kaupiamoje pensijy sistemoje néra privalomas bei
jokiai gyventojy amziaus grupei néra apribojimy kaupti I€Sas antros pakopos pensijy fonduose. Todél
gyventojams iSlieka galimybé likti tik valstybinio socialinio draudimo sistemoje. Pensijy sistemos
reformos pradZzioje j antros pakopos pensijy fondus buvo numatyta pervesti 2,5 proc. dalyvio pajamuy,
nuo kuriy skaiCiuojamos valstybinio socialinio pensijy draudimo jmokos. Véliau kasmet Sis
kaupiamosios pensijos jmokos dydis buvo didinamas iki 2008 m., tuo tarpu 2008 m. iSliko 2007 m.
lygio, 0 nuo 2009 m. pradétas mazinti sickiant subalansuoti ,Sodros* biudzeta, kad buty jvykdyti
isipareigojimai dabartiniams valstybinio socialinio draudimo i$moky gavéjams.

Pensijy $mokos detaliai reglamentuojamos Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo istatyme. Teise
gauti pensijy iSmoka i§ pensijy fondy dalyviai jgyja tik sulauk¢ senatvés pensijos amziaus. Minétas
istatymas taip pat nurodo pensijy fonduose sukaupty leSy pensijai iSmokéjimo rusis ir jy pasirinkimo
galimybes. Pensijy iSmokos gali biiti mokamos tokiais buidais:

1) nuperkant pensijy anuiteta draudimo jmongje, vykdan€ioje gyvybés draudimo veiklg ir mokant
sukauptas léSas lygiomis dalimis iki jo mirties;

2) $mokant vienu kartu (vienkarting pensijy iSmoka) ar dalimis (perioding pensijy i§moka).

Uz sukauptus pinigus daugeliu atveju reikalaujama jsigyti pensijy anuitetg (privacia meénesing
pensija). Pensijy anuitetas yra privalomas, kai dalyviui apskai¢iuoto bazinio pensijy anuiteto dydis yra

ne mazesnis kaip pusé valstybinés socialinio draudimo bazinés pensijos dydzio. Tik iSskirtiniais atvejais
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gyventojas neprivalo pirkti pensijy anuiteto (Vaiciulis, 2009). Dalyvis turi teis¢ gauti i$ pensijy kaupimo
bendrovés perioding ar vienkarting pensijy iSmoka, kai apskaic¢iuotas bazinio pensijy anuiteto dydis yra
mazesnis negu pusé€ valstybinés socialinio draudimo bazinés pensijos dydzio arba virSija trigubg
valstybinés socialinio draudimo bazinés pensijos dydj (Lazutka, 2008). Taigi antros pakopos pensijos
administruojamos privac¢iy pensijy fondy, draudimo kompanijy ar kity finansiniy institucijy ir yra

finansuojamos kaupimo biidu (Lazutka, 2002).

4 lentelé

Pagrindiniai kaupimo antros pakopos pensiju fonduose ypatumai

Parametrai Ypatumai

SavanoriSkas neatsizvelgiant | amziy visiems valstybinio socialinio draudimo
pensijai apdraustiesiems asmenims.

Pirmasis pensijy kaupimo bedrovés keitimas galimas tik pra¢jus 3 metams nuo
pirmosios pensijy kaupimo sutarties jsigaliojimo, o véliau — karta per
kalendorinius metus. Tos pacios pensijy kaupimo bendrovés pensijy fondy
keitimas néra ribojamas.

»Sodra® pagal nustatyta tarify atitinkamg jmokos dalj perveda j dalyvio pasirinkto
pensijy fondo saskaita. Kaupiamosios pensijos jmokos dydis(skai¢iuojamos nuo
valstybinio socialinio pensijy draudimo jmokos):

Kaupiamosios pensijyjmokos | 2004 m. — 2,5 proc.; 2005 m. — 3,5 proc.; 2006 m. — 4,5 proc.; 2007 m. ir 2008 m.
— 5,5 proc.; nuo 2009 m. sausio 1 d. iki 2009 m. birZelio 30 d. — 3 proc.; nuo 2009
m. liepos 1 d. iki 2011 m. gruodzo 31 d. — 2 proc.; 2012 m. — 1,5 proc.; 2013 —

Dalyvavi mas

Pensijy fondo keitimas

2,5 proc.

Privalomi pensijy anuitetai mokami lygiomis dalimis iki dalyvio mirties, o tuo
Kaupiamosios pensijy atveju, kai pensijy anuiteto dydis yra labai mazas arba virSija tam tikrg nustatytg
iSmokos ribg, jgyjama teisé j perioding arba vienkarting pensijy i$ mokg. Dalyviui mirus

pensijy jmoky kaupimo laikotarpiu, sukauptos 1éSos yra paveldimos.

Ne daugiau kaip 1 proc. nuo dalyvio sukaupto turto vidutinés metinés vertés ir ne
daugiau kaip 2 proc. nuo jmokéty jmoky.

Priklauso nuo kaupimo laikotarpio trukmés, atlyginimo dydZio, investavimo
pajamingumo, atskaity my pensijy kaupimo bendrovés naudai dydzio.

Valstybinés socialinio draudimo senatvés pensijos dydis proporcingai mazinamas

Privataus ir valstybinio o L .. B . e oo
R ] . atsizvelgiant j pensijy kaupimui nustatyta valstybinio socialinio draudimo jmokos
socialinio draudimo santykis dalj & 1 petish P i R !

Atskaitymai i§ pensijuy turto

Kaupiamosios pensijos dydis

Visos pensijy kaupimo bendrovés turi sudaryti galimybe kaupti pensijy jmokas
konservatyvaus investavimo pensijy fonde ir privalo informuoti dalyvj, kuriam iki
pensinio amziaus like maziau negu 7 metai, apie galimybe dalyvauti $ios rasies
pensijy fonde.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Pensijy sistemos reformos jstatyma (2002), Pensijy kaupimo jstatyma (2003), R Lazutka
(2008).

Galima investiciné rizika

Kaupiamojoje pensijy sistemoje galima jzvelgti glaudy rySj tarp sumokéty jmoky ir gaunamy
iSmoky, nes pastarosios sistemos dalyviy pensijy dydis senatveje priklauso nuo to, kiek jis jmokéjo ir
koks investicinis pelnas buvo uzdirbtas tas jmokas investavus (Gordon, Ashby, 2011). Kaupiamajj 1éSy
dydj salygoja daugelis veiksniy, todél renkantis pensijy fonda bitina atsizvelgti j disponuojamo turto
dydj, biisimg kaupimo trukme, kuo ilgesnio laikotarpio pensijy fondo pelninguma, mokesc¢iy dydzius
nuo pensijy saskaitoje sukauptos sumos ir jmoky, mokesciy derinj su fondo pajamingumu, finansinius

planus ateityje (Barkauskiené, Snieska, 2011). Kiekvienas pensijy fondo valdytojas privalo sudaryti
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galimybe pensijy reformos dalyviams kaupti léSas konservatyvaus investavimo pensijy fonduose,
investuojanc¢iuose léSas tik j vyriausybiy ir centriniy banky vertybinius popierius (Lietuvos Respublikos
pensijy..., 2003). Nors priva¢ios pensijos yra paremtos apibréZtomis jmokomis, kai i§ anksto nustatomas
ju dydis i pensijy fondus, ta¢iau iSmokos lieka nekontroliuojamos nei valstybés, nei biisimo pensininko.
Jy dydis tiesiogiai priklauso nuo jvairiy kintan¢iy veiksniy, t.y. fondy investavimo kryp¢iy ir laikotarpio,
padéties kapitalo rinkose, fondy veiklos efektyvumo ir pan. (Bulotaité, Slavickien¢, 2009).

Nors pensijy kaupimo sistemos dalyviams antros pakopos pensijy fondy pasiiila Lietuvoje sudaro
placias galimybes, taiau kuriame fonde kaupti lé¢Sas senatvei iSlieka aktuali problema. Mokslinéje
literatiroje rekomenduojama iSsirinkti t3 antros pakopos pensijy fonda, kuris atitinka pageidaujama
rizikos ir tikétino pelningumo santykj bei numatoma Ié8y investavimo trukme. Siuo metu Lietuvoje
veikia 9 pensijy kaupimo bendrovés, kurios suteikia galimybe pasirinkti antros pakopos pensijy fonda
atsizvelgiant ] jo investavimo strategija, susijusig su generuojamos grazos ir prisiimamos rizikos lygiu.
Lietuvos finansy analitiky asociacija, atsizvelgdama ] fondy taisyklése nustatytas investavimo
strategijas, antros pakopos pensijy fondus skirsto j keturias kategorijas pagal investavimo objekty
proporcijas fondy portfelyje: vyriausybés obligacijy, mazos akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies ir
akcijy pensijy fondai (Finansy analitiky asociacija, 2006). Atskiry pensijy fondy palyginimas pagal jy
kategorijas pateiktas 2 pav.

Kaip matyti i§ pateikto 2 pav., kiekvienas fondas turi savo investavimo strategija, pagal kurig
pasirenkamos atitinkamos finansinés priemonés, o tai lemia ir investavimo rezultatus (Joksiené, Zvirblis,
2011; Finansy analitiky asociacija, 2006). Akivaizdu, kad pensijy fondo investavimo strategija tiesiogiai
susijusi su prisiimamos rizikos laipsniu. I§ pateikto 2 pav. matyti, kad didesné akcijy investiciniame
portfelyje dalis salygoja ir didesng investuoty léSy rizika, taciau tuo paciu ir auksStesnj tikéting
pelningumg. Antros pakopos pensijy fondo pasirinkimui svarbus ir asmenis dalyvio poziliris | rizika.
Atsargiis ir aukstos rizikos netoleruojantys asmenys turéty rinktis mazos ar vidutinés akcijy dalies pensijy
fondus, nors iki pensijos ir buty like daug mety (Casey, 2004). Tuo tarpu dauguma analitiky akcijy pensijy
fondus rekomenduoja rinktis asmenims, toleruojantiems labai auksta rizikos laipsnj.

Vyriausybés obligacijy pensijy fondai pasizymi itin nedidele rizika, nes investuoja tik j vyriausiy skolos
vertybinius popierius (obligacijas), kurie tradiciSkai laikomi vieni i§ paciy nerizikingiausiy turto klasiy,
taciau tikétina, kad jie vidutini$kai uzdirbs ir maZesnj pelng. Kaip teigia M. Jasiené, D. Kocitnaité (2007),
iSsivysCiusiy Saliy vyriausybiy obligacijos paprastai yra laikomos saugiausiomis, taiau galima
investiciné graza — zema, tuo tarpu kylanciy Saliy rinky obligacijos pasizymi didesne rizika, taciau
numatoma graza taip pat aukStesné¢. Mazos, vidutinés ir maksimalios akcijy dalies pensijy fondai dalj
¢Sy nukreipia ] akcijas, tai sglygoja investavimo rizikos atsiradimg. Taigi didéjant akcijy daliai

investicijose gali biti patirta didesniy nuostoliy, kai akcijy rinkos krinta, taCiau galima tikétis
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vidutini§kai didesnio pelno, jeigu investuojama ilgam laikui (Barr, 2006). Todél, kai iki pensijos licka7
ar maziau mety, valdymo jmonés privalo rekomenduoti dalyviams pensijy l€Sas pervesti j konservatyvy
pensijy fondg. Tuo tarpu, kai ikipensijos lieka vienas ar keli de§imtmeciai, dazniausiai patariama rinktis

rizikingesnius fondus ir tik palaipsniui pereiti j saugesnius fondus (VaiCiulis ir kt., 2009; Liutvinavicius,

Sakalauskas, 2011).

e N
Pensijy fondo Vyriausybiy Mazos akcijy Vidutinés akcijy Akcijy
kategorija i obligacijy dalies B dalies
J
) | . I I I I
Akcijuy dalis fonde i 0 proc. iki 30 proc. - 30-70proc. 70-100 proc.
N J
> l g I ! !
Rizilia.ir tikétinas :> Maziausi Mazesni uz Vidutiniai Did ziausi
pelningumas vidutinius
- J
I ' ! ! !
/ \ Investiciné Nedidelé, bet inﬁeusl;igcti?qé inveslt:)ici:%zlégrqia
_Igrqz_a stabili palyginti pastovi graza vidutiniu ilgu laikotarpiu,
I . ilgu Ir trumpu mvesticljy graza laik iU b bet tikétini
nvestuoty 1ésy - . vidutiniu alkotarpiu, bet et tiketini
stabilumas laikotarpiu. ) ) svyruojanti dideli nuostoliai
laikotarpiu. trumpu trumpu
\ j laikotarpiu. laikotarpiu.
v v ' v
a ) Labai atsargiis L Atsarg(is Toleruojantys
. Atsargts ir linke - . . .
] vyresnio maziau nei jaunesnio didele rizika
Rekomenduojamas \ amziaus ir dutiniskai ——  amZiaus ir linke jaunesnio
dalyviy tipas v rizikos Vri;ikuoti daugiau rizikuoti amZiaus
netoleruojantys . . vyresnio amziaus investuotoiai.
N ) investuotoiai. Investuotojal. investuotojai. !

2 pav. Antros pakopos pensiju fondy kategorijuy palyginimas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Finansy analitiky asociacijos duomenis (2006); M. Vai¢iulj ir kt. (2009).

Antros pakopos pensijy fondo pasirinkimui didele jtaka turi fondo valdytojo taikkomi mokesciai,

kuriuos taip pat svarbu tinkamai jvertinti Taikomi mokes¢iai sumazina kaupiamy léSy verte, todél
svarbu suprasti jy jtaka galutiniam rezultatui. Antros pakopos pensijy fondy mokes¢ius galim sugrupuoti
j tris pagrindines grupes (zr. 3 pav.).

Paprastai tinkamai informuoti pensijy fondy dalyviai palankiau turéty vertinti tuos pensijy fondus,
kuriuose taikkomi mazesni administravimo mokes¢iy dydziai. IS pateikto 3 pav. matyti, kad pensijy fondy
valdymo jmonés turi teis¢ taikyti mokes¢ius nuo dalyvio sukaupto turto vertés ir jmoky bei dalyviui
pereinant ] kitos ar tos pacios pensijy kaupimo bendrovés valdoma pensijy fondg. Dazniausiai fondy
tatkomy mokesciy rusys biina i$vardytos jy prospektuose ir taisyklése bei nurodomi tam tikri jy dydziai

(Lietuvos Respublikos kaupimo..., 2003; Pensijy ir investicijy..., 2010):
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e Mokestis nuo jmokos - tai mokestis, kuris skai¢iuojamas nuo kiekvienos jmokétos pinigy sumos.
Atskaitymai nuo dalyvio jmoky, kaip jau minéta, gali sudaryti ne daugiau kaip 10 proc. dalyvio vardu
imokeéty lesy.

e Mokestis nuo turto - tai mokestis, kurio dydis priklauso nuo antros pakopos pensijy fondo
saskaitoje sukaupty lésy ir kuris sumokamas kasmet. Atskaitymai 1§ pensijy turto, kaip jau minéta, per
vienus metus gali sudaryti ne daugiau kaip 1 proc. nuo dalyvio pensijy sgskaitoje apskaiCivoty lésy
vidutinés metinés vertes.

e  Pensijy fondo keitimo mokestis - parodo, kick maziau IéSy bus pervesta ] kita antros pakopos
pensijy fondg. Dalyviui keiiant pensijy kaupimo bendrove, atskaitymai, susije su pensijy sgskaitos

uzdarymu ir leSy pervedimu, negali virS§yti 0,2 proc. nuo dalyvio vardu pervedamy piniginiy l€sy.

Pensijy fondy mokes ¢iai

v Y v
Atskaitymai nuo Atskaitymai uz turto Atskaitymai uz
jmokuy valdyma pensijy fondo keitima

3 pav. Antros pakopos pensiju fondy taikomi mokesciai
Saltinis: sudaryta autorés pagal MP Pension Funds Baltic duomenis (2007).

Zvelgiant i§ ilgalaikés perspektyvos j pensiju sistema, galima teigti, kad reformuotos pensijy
sistemos stabilumas liecka problemiSku. Pasak R. Lazutkos (2008), finansinis pensijy sistemos
subalansavimas ateityje gali buti padidintas tik socialinio saugumo sgskaita. Nors valstybés
Isipareigojimai biisimiems pensininkams sumazéja privatizuota pensijy dalimis, ta¢iau ta pacia dalimi
sumaz¢éja ir bilsimy pensininky socialinés apsaugos apimtis. Kaupiantiems léSas pensijy fonduose
asmenims socialinio draudimo pensijos sumazinamos, o tam tikry griezty jsipareigojimy dél privacios
pensijos dydZio nenumatoma (Gudaitis, 2009). Neigiamai gali biiti vertinami ir salyginai per dideli
antros pakopos pensijy fondy atskaitymai. Tod¢l iSlieka aktuali svarstytina problema, kaip ateityje
tinkamai susieti pensijy turto valdymo mokes€ius su pensijy turto valdymo efektyvumu atsizvelgiant |
taikkomus atskaitymus i§ pensijy turto antros pakopos pensijy fonduose. Tai padéty apsaugoti pensijy
kaupimo dalyviy sukaupta turta nuo nepalankiy pensijy fondy investiciniy rezultaty.

Apibendrinant galima teigti, kad kaupimu paremtos pensijy sistemos organizavimas yra sudétingas
procesas, tod¢l reikalauja racionalaus ir tikslaus koordinavimo. Mokslinéje literatiiroje pensijy fondas
apibudinamas kaip specializuotas investicinis fondas, orientuotas j gyventojy kaupiamas I¢Sas senatvei,

kuriam jstatymai nustato specialias sglygas ir papildomus apribojimus. Antros pakopos pensijy fondus
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priimta skirstyti j keturias kategorijas pagal investavimo objekty proporcijas fondy portfelyje:
vyriausybés obligacijy, mazos akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies ir akcijy pensijy fondai. Todél
iSlieka galimybé rinktis tarp skirtingos fondy rizikos, t. y. nuo 100 proc. investicijy | vyriausybiy
obligacijas iki 100 proc. investicijy ] bendroviy akcijas. Pensijy $mokos tiesiogiai priklauso nuo jvairiy
kintanCiy veiksniy, t.y. fondy investavimo kryp¢iy ir laikotarpio, padéties kapitalo rinkose, fondy
veiklos efektyvumo ir pan. Todél antros pakopos pensijy fonduose kaupiamy 1ésy stabilumas i§lieka
problemisku. Be to, pensijy fondy valdymo jmoniy taikkomi mokes¢iai sumazina kaupiamy léSy verte,

todél svarbu suprasti jy jtaka galutiniam rezultatui

1.4 Antros pakopos pensijy fondy investavimo veiklos reguliavimas

Pensijy fondai, norédami tinkamai vykdyti jsipareigojimus ir kryptingai vystyti veikla, turi
uzsitikrinti gerg investavimo aplinkg. Vienas i reik§mingy veiksniy, galin¢iy turéti jtakos pensijy fondy
investicinio portfelio sudarymui, yra jy vyriausybés reglamentais priimti investicijy reikalavimai: turto
rasies, jy apimties ir dalies investiciniame portfelyje, vietiniy/tarptautiniy vertybiniy popieriy
apribojimai. Anot E. Bulotaités, A. Slavickienés (2009), vyriausybés reguliavimu galima apriboti
pensijy fondy investicijas j finansy rinkas arba suteikti pensijy fondams laisvesnes investavimo teises,
sugrieztinant mokumo priezitirg. Taigi pagrindiniai teisés aktai, reguliuojantys antros pakopos pensijy
fondy veiklg, nustato ne tik pensijy kaupimo ir pensijy i§moky mokéjimo organizavimo sglygas ir
tvarka, bet ir pensijy fondy investuojamy ¢Sy diversifikavimo reikalavimus.

Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatyme (2003) apibréziama, kad pensijy fondo
pasirinktoje investavimo strategijoje turi buti numatyta pensijy turto investavimo tvarka ir sritys, rizikos
vertinimo metodai, rizikos valdymo principai, strateginis pensijy turto paskirstymas pagal turimy su
pensijy kaupimo sutartimis susijusiy jsipareigojimy trukme ir kilme. Be to, pensijy fondo valdymo
imoné ne reciau kaip kartg per 3 metus turi perzitiréti pensijy fondo investavimo strategija ir prireikus ja
pakeisti. Tokiu budu grieztai apibréziama teisiné pensijy fondy investavimo veiklos aplinka siekianti
sumazinti fondy investavimo rizikg. Pabréztina tai, kad pensijy kaupimo bendrové privalo turéti bent
vieng konservatyvaus investavimo pensijy fonda ir tokiu buidu suteikti galimybe pensijy fondo dalyviui
sumazinti investavimo rizikg iki minimumo likus keltui mety iki senatvés pensijos gavimo(Pensijy
kaupimo jstatymas, 2003). Taigi artéjant senatvés pensijai, pensijy fondo dalyvis gali pervesti sukauptas
lésas | konservatyvaus investavimo pensijy fonda, kurio tikétinas investicinés grazos svyravimas yra
mazesnis nei kity pensijy kaupimo bendrovés sitilomy fondy (Gudaitis, 2009). Konservatyvaus
investavimo pensijy fondo léSos investuojamos tik i Lietuvos, kity Europos Sajungos valstybiy ar

Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos valstybiy vyriausybiy, centriniy banky ir
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Europos centrinio banko i§leistas ar jy garantuotas obligacijas, | kolektyvinio investavimo subjektus,
kuriy I€Sos investuojamos tik ] minétus investavimo objektus ir j ne ilgesniam kaip 12 ménesiy terminui
padétus indélius, kurivos galima atsiimti pareikalavus (Pensijy kaupimo jstatymas, 2003). Nors tokie
vertybiniai popieriai ir pasizymi nedidele investicine graza, taciau laikomi vienais & saugiausiy
investavimo objekty, nes uzjy iSpirkima atsako juos iSleidusiy Saliy vyriausybés.

5 lenteléje pateikiamos pensijy kaupimg reglamentuojanciy teisés akty pagrindinés dalys, susijusios
su antros pakopos pensijy fondy investavimo veikla. I$ 5 lentelés galima matyti, kad pensijy kaupimo
veiklg reglamentuojanCiuose teisés aktuose didelis démesys skiriamas investavimo taisyklems, kuriose
nurodoma, kad investuojamos pensijy fondy 1éSos turi bati diversifikuojamos. Reglamentuojamose
investavimo taisykleése tiksliai apibréZiami pensijy fondy investavimo objektai ir jtvirtintos nuostatas
apie tai, kas gali sudaryti pensijy turtg (Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymas, 2003):

1) perleidziamieji vertybiniai popieriai ir pinigy rinkos priemonés, jtraukti j prekyba rinkoje, kuri
pagal Finansiniy priemoniy rinky jstatyma laikoma reguliuojama ir veikiancia Lietuvoje ar kitoje
Europos Sajungos valstybéje;

2) perleidziamieji vertybiniai popieriai ir pinigy rinkos priemonés, jtraukti j prekybg kitoje
valstybéje pagal nustatytas taisykles veikianCioje, pripazintoje, prizilirimoje ir visuomenei prieinamoje
rinkoje, jeigu Sirinka yra nurodyta pensijy fondo taisyklése;

3) iSleidziami navuji perleidziamieji vertybiniai popieriai, jeigu emisijos salygose yra numatytas
Jjsipareigojimas jtraukti §iuos vertybinius popierius ] prekybg reguliuojamoje rinkoje i jeigu bus jtraukta
1prekyba ne véliau kaip per 1 metus nuo iSleidimo;

4) ne ilgesniam kaip 12 ménesiy terminui padéti indéliai, kuriuos galima atsiimti pareikalavus,
esantys kredito jstaigoje, kurios buveiné yra Europos Sajungos valstybéje arba kitoje valstybéje, kurioje
rizikg ribojanti prieZilira yra ne maziau grieZta negu Europos Sajungoje;

5) teisés akty nustatytas specialias salygas atitinkanCiy kolektyvinio investavimo subjekty
investiciniai vienetai ar akcijos;

6) pinigy rinkos priemonés, kurios néra jtrauktos j prekybg reguliuojamoje rinkoje, tik tuo atveju,
jeigu ty priemoniy emisija ar emitentas yra reguliuojami siekiant apsaugoti investuotojus ir jy santaupas
ir jeigu tos priemongés atitinka teisés akty nustatytas specialias salygas.

7) investicijos j iSvestines finansines priemones, taCiau tik rizikai valdyti, kai pensijy fondo
taisyklése yra nurodyta, kokiomis iSvestinémis finansinémis priemonémis ir kokiais tikslais pensijy
kaupimo bendrove ketina naudotis;

8) investicijos rizikos kapitalo rinkose, jeigu subjektas, jskaitant kolektyvinio investavimo

subjektus, per kurj investuojama, atitinka teisés akty nustatytas specialias salygas.

30



Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

5 lentelé

Pensiju fondy investavimo veiklos reglame ntavimas

Priémimo data
Istatymo pavadini mas (aktuali jstatymo
redakcija)

Reglamentuojancios

" s Reglamentuojama sriti
dalies pavadinimas eglamentucjama sritis

AStuntasis straipsnis:

Li R lik 2002 m. Zi Pensij ] .. . .
ietuvos Respublikos 00 gruodzio3 ensijy kaupimo Pensiiy turto investavimo saugumo

pensijuy sistemos d.(Valstybés zinios, bendroviy veiklos o
reformos jstatymas | 2013, Nr.136-6969) | saugumo uztikrinimo | "2k nimas (6 punktas)
priemonés
Lietuvos Respublikos | 2003 m. liepos 4 d. Treciasis skirsnis: Investavimo principai (12 straipsnis)
.. h L Bendrosios pensijy
pensijy kaupimo (Valstybés Zinios, ; ; Pensijy turto investavimo ypatumai
istatymas 2012, Nr. 136-6964) | kaupimo bendroviy .
‘ veiklos nuostatos (14 straipsnis)

Investavimo objektai (45 straipsnis)
Finansiniy priemoniy portfelio
diversifikavimas (47 straipsnis)
Investavimas j ko lektyvinio
investavimo subjektus (49 straipsnis)
Laikinas investavimo taisykliy
nesilaiky mas (50 straipsnis)

Saltinis: sudaryta autorés pagal pateikty jstatymy aktualias redakcijas.

Lietuvos Respublikos
papildomo
savanori$ko pensiju
kaupimo jstatymas

2003 m. liepos 4d.
(Valstybés Zinios,
2012, Nr. 155-7980)

Penktasis skirsnis:
Investavimo taisyklés

PabréZtina tai, kad draudZiama pensijy turtg investuoti j tauriuosius metalus ar j suteikiancius i juos
teises perleidziamuosius vertybinius popierius ir nekilnojamaji turta (Pensijy kaupimo jstatymas, 2003).
Pasak T. Gudai€io (2009), griezti jstatymy reikalavimai aiskiai apibrézia antros pakopos pensijy fondy
investavimo veiklos aplinka, kuri leidZia sumazinti antros pakopos pensijy fondy investavimo rizikg. Vis
délto A. Bartkus (2007) Lietuvos pensijy fondy investavimo veiklos reglamentavima i§ dalies laiko
liberaliu, nes neribojamos investicijos valiuta. Tuo tarpu Latvijoje grieZtai ribojamos investicijos valiuta,
t.y. maziausiai 70 proc. 1éSy privaloma investuoti j vertybinius popierius, kurie apskaitomi ta valiuta,
kuria bus mokama senatvés pensija (j latus ir eurus) (Gudaitis, 2010). Vis délto A. Bielinskiené (2004)
ivardija problema, susijusig su tuo, kad pensijy kaupimo bendrovés teisés aktais néra jpareigotos
dalyviui uztikrinti net minimalaus pajamingumo, o tai reiskia, kad visa investiciné rizika perkeliama ant
paties dalyvio peciy. Tokiu atveju sukauptos dalyvio 1éSos pensijai dél nesékmingo investavimo gali
sumazeti arba nuvertéti tuomet, jei pelnas bty toks mazas, kad neapsaugoty sukauptos pensijos Nuo
infliacijos Salyje.

Siekiant uztikrinti, kad pensijy fondy IéSos biity investuojamos saugiai, teisés aktai nustato ne tik j
kokius investavimo objektus, bet ir kokiomis proporcijomis jos turi biiti investuojamos. Toliau
pateiktoje 6 lenteleje matyti Papildomo savanoriSsko pensijy kaupimo jstatyme (2003) patvirtintos

nuostatos, kaip pensijy fondy I€Sos gali buti diversifikuojamos sudarant investicinj portfel;.
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6 lentelé
Pensijy fondy investavimo j vertybinius popierius apribojimai
Papildomo savanorisko Maksimali
pensiju kaupimo jstatymo Pagrindinés apribojimo rasys investiciju
straipsnio numeris dalis (proc.)

Vieno emitento perleid Ziamieji VP ar pinigy rinkos priemonés (i§skyrus

47 strp. 2, 5, 6 dalis)

Vieno emitento perleid ziamieji VP ar pinigy rinkos priemonés, jei tokiy

investicijy bendra suma nevir§ija 40 proc.

47 straipsnis 3dalis Indéliai vienoje kredito jstaigoje 20

Bendra investicijy j vieno asmens iSleistus perleidziamuosius VP, pinigy 20

rinkos priemones ar indélius suma

Valstybés, kurios kredito reitingas ne maZesnis negu Lietuvos, iSleisti

arba garantuoti perleid ziamieji VP ar pinigy rinkos priemonés

Valstybés, kurios kredito reitingas ne mazesnis negu Lietuvos, vienos

emisijos perleid Ziamieji VP ar pinigy rinkos priemonés

Europos Sajungos valstybéje esancios ir tos valstybés pagal teisés aktus 25

priziirimos kredito jstaigos obligacijos

Bendra investicijy i Europos Sajungos valstybése esancias ir ty valstybiy

pagal teisés aktus prizitirimas kredito jstaigy obligacijas

Bendra investicijy j bendroviy, kurioms néra suteiktas kredito reitingas

arba su Zemesniu negu investiciniu reitingu, obligacijas suma

Imoniy, priklausanc¢iy grupei, kuri turi sudaryti konsoliduotasias 20

finansines ataskaitas, finansinés priemonés ir indéliai

47 straipsnis 10dalis Rizikos kapitalo rinkos 30

49 straipsnis 2dalis Vieno kolektyvinio investavimo subjekto investiciniai vienetai ar akcijos | 20
Saltinis: sudaryta autorés pagal Papildomo savanoriSko pensijy kaupimo jstatyma (2003).

47 straipsnis 1 dalis 5

47 straipsnis 2dalis 10

47 straipsnis 4dalis

47 straipsnis 5dalis 35

47 straipsnis 5dalis 30

47 straipsnis 6dalis

47 straipsnis 6dalis 80

47 straipsnis 7dalis 20

47 straipsnis 9dalis

Taigi pensijy turtas gali biti investuojamas tik laikantis 6 lenteléje pateikty diversifikavimo
reikalavimy, kuriais siekiama sumazinti investicijy rizikingumag ir uztikrinti jy likvidumg. Akivaizdu,
kad, investuojant pensijy fondy léSas, teisés akty nustatytos proporcijos investicinio portfelio struktiiroje
taikomos ne tik Lietuvos, bet ir uzsienio finansiniams instrumentams. Tiesa, pensijy fondo finansiniy
priemoniy portfelis laikinai gali neatitikti nustatyty investavimo apribojimy, jeigu jis pasinaudoja turimy
perleidziamyjy vertybiniy popieriy ar pinigy rinkos priemoniy suteikiama pirmumo teise arba tuomet,
kai pensijy fondas yra naujai sukurtas, taciau neatitikimai turi buti paSalinti ne véliau kaip per 6
ménesius (Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymas, 2003; Pensijy kaupimo jstatymas, 2003).
Anot E. Bulotaités, A. Slavickienés (2009), praktikoje galima pastebéti labai skirtingus pensijy fondy
investicijy paskirstymo pavyzdzius tarp uzsienio Saliy. Pavyzdziui, obligacijy dalis pensijy fondy
portfelyje svyruoja nuo 5 proc. Belgijoje ikibeveik 100 proc. Meksikoje.

Dazniausiai investicinio turto paskirstymo koncepcija grindziama dviem pagrindiniais budais:
akcijomis pagrijsta strategija ar obligacijomis pagrjsta strategija. Agresyvia pensijy fondy investavimo
politika vadinamas portfelio sudarymas akcijoms skiriant didziaja dalj. Tuo tarpu investicinio portfelio
formavimas visiSkai ar daugiausia i§ fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy priskiriamas konservatyviai
investavimo politikai (Bulotaité, Slavickiené, 2009). Obligacijy portfelis gali geriausiai uztikrinti, kad

pensijy fondas jvykdys savo isipareigojimus su¢jus mokejimo terminui. Investicijy diversifikavimo

32



Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

naudg turto klasiy prasme jrodo uzsienio mokslininky atlikti tyrimai (Bekkers et al., 2009, Chen et al.,
2012). Anot N. Bekkers et al. (2009), skirtingy turto klasiy pajamingumg sglygoja nevienodi veiksniai,
todél investicijy diversifikavimo tarp turto klasiy nauda ypatingai pasireskia ekonomikos nuosmukio
metu. Tuo tarpu X. B. Chenetal. (2012) atliktas tyrimas apie optimaly turto klasiy paskirstymg sudarant
investicinj portfelj, parodé, kad paskutinés globalios finansinés krizés metu akcijy i obligacijy
tarpusavio koreliacija rodo neigiamg rySj prie§ krizinj laikotarpj ir stipry neigiamg rySj per krizinj
laikotarpi.

Atsizvelgiant | konkreCias pensijy fondy taisyklése nustatytas investavimo strategijy kryptis, antros
pakopos pensijy fondus pagal investavimo objekty proporcijas fondy portfelyje (susijusias su jy
generuojamos grazos ir prisiimamos rizikos lygiu) priimta skirstyti j keturias kategorijas (Finansy
analitiky asociacija, 2010):

e Vyriausybiy obligacijy arba konservatyviis pensijy fondai, kurie j akcijas neinvestuoja ir visas
dalyviy léSas nukreipia j obligacijas.

e Mazos akcijy dalies pensijy fondai, kurie taip pat didele dalj 1éSy nukreipia j obligacijas (ne
maziau 70 proc.) ir j akcijas investuoja tik iki 30 proc. dalyviy lésy.

e Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai, kurie jakcijas investuoja nuo 30 proc. ki 70 proc. 1ésu.

e Akcijy pensijy fondai, kurie j akcijas investuoja nuo 70 proc. iki 100 proc. dalyviy 1ésy.

Atsizvelgiant ] antros pakopos pensijy fondy atskiras kategorijy grupes, galima teigti, kad kiekviena
i§ jy turi tam tikra savo investavimo strategijos krypti, pagal kurig pasirenkamos atitinkamos finansinés
priemonés, o tai lemia ir investavimo rezultatus. Kaip teigia A. Bielinskiené¢ (2004), asmenys, kurie
pasirenka mokéti dalj valstybinio socialinio draudimo jmoky j kaupiamgji fonda, turi suvokti, kad
rizikuoja, nes jy papildomos kaupiamosios pensijy dalies dydis priklausys nuo to, kaip sékmingai bus
investuojamos pensijy fondo valdytojo sukauptos IéSos. Todél dalyvaujant kaupiamojoje pensijy
sistemoje reikia tinkamai jvertinti savo amziy ir pensijy fondo investavimo strategija.

Apibendrinant pensijy fondy investavimo veiklos reguliavimo analiz¢, galima teigti, kad didelg
reikSmg pensijy fondy investicinio portfelio sudarymui turi vyriausybiy reglamentais priimti investicijy
apribojimai. Atsizvelgiant j investicinés veiklos reglamentavimo reikalavimus, pensijy fondai sudaro
savo tolesnes investavimo gaires, nuo kuriy priklauso, kokia investiciné strategija bus pasirenkama.
Kaip pagrindinj pensijy kaupimo veiklg reglamentuojancios teisinés bazés trukumg galima jvardinti tai,
kad pensijy kaupimo bendrovés jstatymais néra jpareigotos dalyviui uztikrinti net minimalaus
pajamingumo. Norint apsaugoti pensijy fondy dalyvius nuo sukaupto turto vertés kritimo prisiimant
didesne rizika ekonominio nuosmukio metu, verta apsvarstyti galimybe leisti investuoti | tokius verte

iSsaugojancius aktyvus kaip auksas ir kiti taurieji metalai, j kuriuos investuoti $§iuo metu yra draudziama
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(Gudaitis, 2010). Tokie investavimo apribojimai mazina investuojamy léSy diversifikavimo galimybes,

tuo paciu maz&ja ir investuojamy €Sy saugumas.

1.5 Antros pakopos pensijy fondy vertintojai ir ju vertinimo kriterijai

Reformavus pensijy sistemg Lietuvoje, antros pakopos pensijy fondai tapo labai populiarts tarp
neprofesionaliy investuotojy. Tenka pripazinti, kad pensijy kaupimo bendrovés ne visuomet pateikia
objektyvius pasitlymus bei i$samig informacijg. Todé¢l 1éSy kaupimas privaciuose pensijy fonduose
reikalauja jvertinti jvairaus pobidzio veiksnius, galin€ius turéti jtakos jy vertei i kaupimo strategijos
efektyvumui. Asmenys, nusprende dalyvauti antros pakopos pensijy kaupimo sistemoje, turi tinkamai
atsizvelgti | pensijy fondy veiklos ypatumus, tam, kad pasiekty optimaliausiy rezultaty i gauty
maksimalig nauda, atitinkan¢ig dalyvio poreikius.

Pradéjus veikti Lietuvoje antros pakopos pensijy fondams atsirado ir jais suinteresuoti subjektai,
kurie turi skirtingus asmeninius poreikius, interesus ir tikslus. J. Klimait¢ (2006) loginés analizés ir
sintezés metodais iSskyré ir apibendrino penkias pensijy fondais suinteresuoty vertintojy grupes ir jy

tikslus (zr. 4 pav.).

. !
i Potencialiis pensijy Esami pensijy Valstybinés Pensijy kaupimo [vairios finansinés ||
! fondy dalyviai fondy dalyviai priezitros bendrovés institucijos '
e Y S S [ P Y
e E— Fr s E—
i Sukaupti kuo UzZtikrinti pensijy Skatinti finansinj ir i
i daugiau lesy Sukaupti kuo fondy patikimumg, Gauti kuo didesnj investicijy rinky !
! senatvei daugiau lesy veiks minguma, pelng i§ pensijy plétrg bei gauti kuo |!
! pasirenkant senatvei saugumg ir fondy valdymo didesnj pelng i§ i
' tinka miausig stabilumg tarpininkavimo !
' S I
! i 1 ! !
Pensiju fondai

4 pav. Pensijy fondais Suinte resuotisubjektai ir jy vertinimo tikslai
Saltinis: J. Klimaité (2006).

Pagal pateiktg 4 pav., galima teigti, kad visos pensijy fondais suinteresuotos grupés yra svarbios,
taCiau iSskirti deréty potencialius ir esamus pensijy fondy dalyvius. Pastarieji, nusprende dalyvauti
kaupiamoje pensijy sistemoje, patiki savo 1ésas pensijy fondui, todél jiems itin aktualus jo veiklos
efektyvumas ir sékmé. Taigi turéty biiti daugiausiai pensijy fondy veikla ir jy vertinimu suinteresuotos
grupés. J. Klimaté (2006) esamy pensijy fondy dalyviy grupei siiilo atsizvelgti | pensijy fondo

pelninguma, administravimo bei fondo keitimo mokes¢iy dydzius, investavimo strategija, kity dalyviy
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nuomong. Tuo tarpu potencialiems fondo dalyviams be i§vardinty kriterijy sitiloma jvertinti jau esamy
pensijy fondy dalyviy pasirinkimus bei jy migracijg tarp fondy.

G. Dudzeviciutes (2004) teigimu, €Sy investavimui didele jtaka turi ir asmeniniai investuotojo
prioritetai rizikos ir pajamy atzvilgiu, todél galima ®sikirti pagrindinius pensijy fondy dalyviy
(investuotojy) tipus:

e Konservatyvis — linkg minimizuoti prisiimamos rizikos lygj, todél pasirenkantys saugiausius
investavimo objektus, nerizikuojantys dél papildomy pajamy.

e Nuosaikis — linke prisiimti viduting rizikg, todél pasirenkantys vidutini pelningumo ir rizikos
lygj atitinkanCius investavimo oObjektus, taciau suvokiantys didesnés rizikos jtaka auksStesniam
investicijy pelningumo poreikiui;

o Agresyviis — link¢ maksimizuoti prisiimamos rizikos lygj, todél pasirenkantys rizikingiausius
investavimo objektus siekiant gauti didziausig pelng.

Ilgalaikio investavimo priemoniy svarba tapo daugelio lietuviy ir uzsienio autoriy tyrimy objektu,
taiau vieningos i isamios metodikos, tiksliai galinCios jvertinti jvairiy veiksniy jtakg kaupimo
privaciuose pensijy fonduose efektyvumui pasigendama. Kai kuriy autoriy, analizavusiy pensijy fondy
veiklos efektyvumg naudoti vertinimo kriterijai ir gauti rezultatai pateikti 7 lenteléje.

IS pateiktos 7 lentelés matyti, kad autoriai M. Liutvinavicius, V. Sakalauskas (2011) detaliai iSskyré
ir jvertino veiksnius, galinCius turéti jtakos kaupimo privaciuose pensijy fonduose efektyvumui.
Vertinant galima sukaupty pinigy suma pensijy fonde, pastarieji autoriai sitilo atsizvelgti i kaupimo
trukme, jmoky j pensijy fondus dydj, valdymo jmoniy taikkomus mokescius, fondy pelningumo rodikliy
itaka sukauptai pinigy sumai. Akivaizdu, kad svarbs kriterijai vertinant pensijy fondy veiklos rezultatus
yra i Salies demografiniai rodikliai, finansy rinky stabilumas. Rizikai jvertinti pateikti 5 lenteléje
autoriai naudojo standartinj nuokrypj bei Sarpo rodikl;.

Anot M. Liutvinavi¢iaus, V. Sakalausko (2011) kaupimo antros pakopos pensijy fonduose
rezultatams didelg jtakg daro ir tokie jstatymais reglamentuojami veiksniai kaip privac¢iam kaupimui
skiriama mokesc¢iy dalis, mokestinés lengvatos bei jsipareigojimai. Todél norint gauti aiSkius rezultatus,
bitina tirti konkreCig sistema, atsizvelgiant j nustatytus dydzius bei apribojimus. Pasak C. Daykin
(2002) atskaitymai i§ pensijy fondy dalyviy 1éSy gali buti pernelyg dideli, tokiu budu neteisingai

mazinantys sistemos dalyviy santaupas.
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7 lentele

Veiksniy jtaka kaupimo privaciuose pensijy fonduose efektyvumui analizavusiy autoriy vertinimo

kriterijai ir gauti rezultatai

Autorius,

V. Sakalauskas
(2011)

fonduose
efektyvumo
vertinimas.

imoniy taikomy mokesciy,
fondy pelningumo rodikliy jtaka
sukauptai pinigy sumai.

metai Tyrimo pobudis Vertinimo Kriterijai Gauti rezultatai
M. Krailtj/gélglgse ensi K:rlljg.l m?();réll]l(:qde;&gir:)oil;ﬁj mo Panaudojant ,,Sodros* jmokas, asmenines 1éSas bei
Liutvinavicius, P pensiy | pensiy ? Y valstybés teikiamus priedus, galima sukaupti

gerokai didesnes sumas nei investuojant tik j antros
pakopos pensijy fondus.

R. Chomik, E.
R., Whitehouse,
(2010)

Socialiniy sistemy
neefektyvumo ir
alternaty viy
investiciniy
priemoniy bitinybés
vertinimas.

Demografinés visuomenés
poky¢iy (gimstamumo ly gio,
laukiamos gy venimo trukmés)
jtaka kaupimo principu
paremtai pensijy sistemai.

Iki 2050 m. vidutinis i§€jimo j pensija amzius pa-
sieks 65 metus tiek vyrams, tiek moterims, o
gyvenimo i$€jus ] pensijg trukmé ir toliau ilgés. Tai

rodo didesniy socialiniy i§§Tikiy tendencijas ateityje.

tobulinimo analizé.

rezultatams.

Nustaté butinybe islaikyti ir plétoti privataus

Pensijy fondy Finansu krizés poveikis pensii kaupimo sistema, stiprinti kontrolés mechanizmus
P. Anatolin, F. rinkos regu liavimo fond ilflvesticirll)és ‘oz 1 bei efekty vinti rizikos valdy ma neigiamy
Steward (2009), | mechanizmy U gz ekonominiy saly gy laikotarpiais, koncentruotis |

ilgalaikj kaupima, skatinti visuomenés finansinj
raStinguma.

Skirtingy Zemyny
Salyse veikianciy

Investicijy grazos vertinimas
remiantis jvairaus pobtdzio

Daugumos pensijy fondy rezultatai atsilieka nuo
paly ginamyjy indeksy reik§miy ir neuztikrina

sprendimo
galimybés analizé.

vertinimui.

P. Antolin .. . P . . . T

privaciy pensijy lyginamaisiais indeksais, rizikos | tinkamo investicinés grazos atsizvelgiant j rizika
(2008) : L . . .

fondy veiklos vertinimas naudojant standartinj | lygio.

analizé. nuokrypi ir Sarpo rodiklj.

Investicijy grazos Lietuvos pensijy fondy valdytojy naudojamas

. jvertinimo Sarpo rodiklio apskai¢iavimas metodas rezultatams apibtidinti — fondo agpskaitos

M. Jasien¢, D. tsizvelgiant j rizika | investicinés grazos atsizvelgiant | vieneto verté ti inf del
Koditinaite atsizvelgiant { rizika | investicinés grazos atsizvelgiant | vieneto vertés poky is —yraneinformatyvus deél
(2007) problemos ir jos i prisiimamos rizikos ly gj neaiSkaus grynosios grazos dydzio fondo daly viui,

todél vertinant fondy veiklos efekty vumga batina
atsizvelgti j Sarpo rodikl.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pateiktg literatiirg.

Autoriai C. Gillion (2000),T. Gudaitis (2009) isskiria pensijy kaupimui privac¢iuose pensijy

fonduose jtakos turin¢ias ekonominio pobtudzio rizikos rasis ir galimg jy poveikj investuotoms 1éSoms, j

kurj taip pat svarbu atsizvelgti vertinant pensijy fondo veiklos efektyvumg (zr. 8 lentelg).

8 lentelé

Ekonominés rizikos rasys ir galima jy jtaka 1é§y kaupimui pensijy fonduose

Rizikos rusis Galimas powikis

Nedar bo augimas Laikinai darbo neteke¢ asmenys sukaups mazesng léSy sumg nei tikisi.

Mazesnés jmokos pervedamos j as menines saskaitas, todél tikétina

Darbo uZmokes¢io sumazé jimas . . i
maZesné sukaupty 18y suma.

AukS$ta infliacija Sukaupto turto verté ir realios pensijy i$ mokos mazéja.

Neigiama investiciné graza

Saltinis: sudaryta autorés pagal C. Gillion (2000), T. Gudaitj (2009).

Mazesné sukaupty léSy suma ir mazesnés pensijy i§ mokos.
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Pagal pateikta 8 lentele, galima teigti, kad investuotas léSas pensijy fonduose gali veikti nemazai su
Salies ekonomine situacija susijusiy neapibréztumy. Anot C. Gillion (2000), C. Daykin (2002), dél
nepalankiy Salies ekonominiy salygy (aukstos infliacijos, mazy augimo tempy, didelio nedarbo) reali
investiciné graza gali nepatenkinti pensijy fondo dalyvio likesCiy. Galima teigti, kad vienas 1§
svarbiausiy veiksniy, turinciy jtakos pensijy iSmoky vertei gali biiti auganti infliacija, kuri sumazinty
pensijy iSmoky perkamaja galig. Anot C. Daykin (2002), pensijy anuitety suma labai priklauso nuo
palikany normy lygio finansy rinkose, todél sukaupty lésy vertei didelés jtakos turi finansy rinky
i$sivystymo lygis ir jos stabilumas. Kaip teigia E. Whitehouse, J. Yermo (2008), per laikotarpj, kuris
pracina nuo asmens j¢jimo ] darbo rinka iki i¢jimo pensija, gali jvykti daug nenumatyty pokyciy,
turinCiy jtakos sukauptoms léeSoms pensijy fonduose.

Autoré N. Bal¢iené (2007) pabrézia pensijy fondy tinkamos vertinimo metodikos sukiirimo svarbg,
kuri leisty kiekvienam dalyviui racionaliai pasirinkti pagal jo poreikius, t. y. tolerancijg rizikai ir amzZiy,
turimas pajamas bei sickiamg pelningumg. N. Bal¢ien¢ (2007) pensijy fondy investavimo paslaugy

vertinimui $skiria pagrindinius kriterijus, kurie patekti 5 pav.

Pensijuy fondy veiklos vertini mas

|
¢ ¥ ¥ ¥

Pelningu mas Investavimo strategija Investavimo graza Taikomi mokesciai

5 pav. Pensijy fondy veiklos pagrindiniai vertinimo kriterijai
Saltinis: N. Bal¢iené (2007).

Kaip teigia N. Bal¢iené (2007), i$skirti 5 pav. fondy veiklos pagrindinai vertinimo Kriterijai turéty
atspindéti ne tik periodo pelninguma, bet ir rizikos lygi, kuriuo tas pelningumas buvo pasiektas. Tuo
tarpu E. JanuSkeviciate (2010) be 5 paveiksle pateikty kriterijy iskiria i kitus galimus pensijy fondy
pasirinkimg salygojancius veiksnius:

o dalyviy skaicius - pensijy fondy dalyviy skaiciaus pokytis laiko atzvilgiu;

e valdymo jmonés reputacija - priezitros institucijy skirtos baudos ir jspéjimai.

o teikiamos informacijos lygis - pensijy fondy valdytojy skelbiamos informacijos pobudis.

Anot E. JanuSkeviciites (2010), tinkami fondy vertinimo kriterijai investuotojams suteikia galimybeg
racionalia jvertinti profesionaly sitilomus pensijy fondus ir i§ daugybés fondy pasirinkti tg, kuriam verta
patikéti savo investuojamas lésas.

Apibendrinant galima teigti, kad antros pakopos pensijy fondai tapo labai populiars tarp

neprofesionaliy investuotojy, taiau pensijy kaupimo bendrovés ne visuomet pateikia objektyvius
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pasitilymus bei iSsamig informacija. Todél 1éSy kaupimas privaciuose pensijy fonduose reikalauja
tinkamai jvertinti veiksnius, galin¢ius turéti jtakos jy vertei. Vis délto vieningos ir iSsamios metodikos,
galin¢ios tiksliai jvertinti veiksniy jtakg kaupimo privaciuose pensijy fonduose efektyvumui,
pasigendama. Mokslinio pobidZzio darbai dazniausiai orientuoti j socialinés sistemos arba atskiry
investicijy pelningumo tyrimus. Remiantis ianalizuota moksline literatiira, galima iSskirti tokius
svarbius kriterijus fondy veiklos vertinimai, kaip jmoky ipensijy fondus dydis, valdymo jmoniy taikkomi
mokesciai, fondy pelningumo rodikliai, investavimo strategija. Be to, svarbu atsizvelgti ir j ekonominio
pobudzio rizikos riiSiy galimg poveikj investuotoms IéSoms (nedarbo augimas, darbo uZzmokescio

sumaz¢jimas, auksta infliacija).
1.6 Antros pakopos pensijy fondy veiklos vertinimo metodika
Siame skyriuje apibiidinama analitinéje ir konstruktyviojoje darbo dalyse atlieckamo tyrimo

metodika iskiriant kriterijus, naudojamus antros pakopos pensijy fondy veiklos ekonominiai analizei ir

jy kompleksiniam vertinimui. Kitose darbo dalyse atlickamo tyrimo loginé schema pateikta 6 pav.

ANTROS PAKOPOS PENSWJ U FONDU
VEIKLOS EKONOMINE ANALIZE

r
| Antros pakopos pensijy | : Antros pakopos pensijy fondy : I Antros pakopos pensijy fondy :
| fondy rinkos analizé: : | investicinés veiklos rezultaty analizé: | : investavimo strategijy analizé: |
I L . _ .

| e Pasiiilos analizé | : ¢ Pelningumo analizé e InVeStICIIl.IO. p.ortfehvo st.ru ktu.ros an.ahze :
I e Dalyviy analizé I I ¢ Rizikos analizé H * Investicinés grazos ir ly ginamyjy I
| I Iy indeksy tarpusavio ryS$io analizé
I 1| [ |

ANTROS PAKOPOS PENSIJ U FONDU
KOMPLEKSINIS VERTINIMAS

| Antros pakopos pensijy | : Daugiakriterinis antros pakopos ||  Investavimo alternatyvy j :
: JSondy sistemos naudingumo I | pensijy fondy veiklos efektyvumo L antros pakopos pensijy |
| vertinimas : | vertinimas :l fondus vertinimas |
e e e o — — —— — —— — — e e o o e o — — — — —— —— l— ___________ -

6 pav. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy vertinimo loginé schema

Saltinis: sudaryta autorés.

Atliekant antros pakopos pensijy fondy veiklos ekonoming analiz¢, pirmiausia skiriamas démesys jy

rinkos analizei atsizvelgiant j tai, kaip kitos pensijy fondy skaicius 2004-2012 m. laikotarpiu, iSskiriant
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pensijy fondus, pasizymincius didziausia sukaupty grynyjy aktyvy verte, nagrinéjamas antros pakopos
pensijy fondy dalyviy aktyvumas, jy pasiskirstymas pagal lytj, amziaus grupes, gaunamyjy pajamy dyd;.
Kaip nurodo R. Bartoseviciené (2006, p. 52) socialiniai-ekonominiai reiSkiniai nuolat vystosi ir kinta
laike, o tai atsispindi dinamikos eilutése. Tod¢l Sioje darbo dalyje apskai¢iuojami grandiniai ir baziniai
dinamikos eilutés rodikliai. Grandiniai gaunami tada, kai palyginimo baz¢ kinta (lyginami su prie§ tai
esanciu lygiu), o baziniai — kai palyginimo bazé pastovi (lyginama su pradiniu eilutés lygiu). Tuo tarpu
viso laikotarpio dinamikai apibendrintai apibudinti skai¢iuojami vidurkiniai dinamikos eiluc¢iy kitimo
rodikliai (Moliené, 2004; Bartosevi¢iené, 2006):

e Absoliutinis pokytis (padidéjimas/sumazéjimas) — parodo dviejy dinamikos eilutés lygiy
skirtuma (teigiamg arba neigiamg) atitinkamais mato vienetais laiko atzvilgiu ir apskai¢iuojamas:

bazinis:Ay = y;— ya;grandininis: Ay = yi— V-1

¢ia: y; — I-asis dinamikos eilutés lygis; y1 -pirmasis dinamikos eilutés lygis; yi.1 — lygis, tiesiogiai
einanti pries y; lygi.

e Procentinis pokytis(padidéjimo/sumazéjimo tempas) — parodo reiSkinio santykinj pakitimg laiko
atzvilgiu (procentais), kai atskaita prilyginama nuliui ir apskai¢iuojamas:

bazinis: Tp = u-100; grandininis: T, = Yi~Yia 09
1 Yia
¢ia: yi — kasis dinamikos eilutés lygis; y1 -pirmasis dinamikos eilutés lygis; yi.1 — lygis, tiesiogiai einanti
pries i lygi.
e Vidutinis absoliutus pokytis — parodo, kiek vidutiniskai kasmet padidéjo ar sumazgjo tiriamas

reiSkinys atitinkamais mato vienetais ir apskaic¢iuojamas:

= yn_yl
Ay =2t
y n-1

&ia- Yn — paskutinis dinamikos eilutés lygis; y1 -pirmasis dinamikos eilutes lygis; n — visos dinamikos

eilutés lygiy skaicius.
e Vidutinis procentinis pokytis — parodo kiek procenty vidutiniskai kasmet padidéjo ar sumazgjo

tiriamas reiSkinys, kai atskaita prilyginama nuliui ir apskai¢iuojamas:

T = :/y— *100-100
2

&ia- Yn — paskutinis dinamikos eilutés lygis; y1 -pirmasis dinamikos eilutés lygis; n— visos dinamikos
eilutés lygiy skaiCius.
e Vidutinis lygis (vidurkis) — parodo, kiek vidutiniS$kai reik§mé sudaré per nagrinéjamg laikotarpj

atitinkamais mato vienetais ir apskai¢iuojamas:
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DN
X==—
n
G- Yi— l-asis dinamikos eilutés lygis; n— visos dinamikos eilutés lygiy skaicius.
Be dinamikos eilutés analitiniy rodikliy, Sioje darbo dalyje skai¢iuojamos ir duomeny sklaidos ir

padéties charakteristikos: aritmetinis svertinis vidurkis, moda, mediana, standartinis nuokrypis bei

variacijos koeficientas.

Atliekant antros pakopos pensijy fondy investicinés veiklos rezultaty analiz¢ atsizvelgiama i pensijy
fondy pelningumo ir rizikos rodiklius. Pensijy fondy valdymo jmoniy dazniausiai naudojamas metodas
fondy veiklos pelningumo rezultatams jvertinti yra pensijy fondo apskaitos vieneto vertés pokytis
(investiciné graza) per pasirinktg laikotarpi. Vieneto vertés pokytis yra procentinis dydis, parodantis,
kiek padidéjo arba sumazZejo pensijy fondo dalyviams priklausancios i§ ,.Sodros‘ pervestos leSos po to,
kai pateko ] pensijy saskaitas (Jasien¢, Kocitnaite, 2007). Pensijy fondy investiciné graza
apskaiciuojama kaip vertés prieaugio ir pradinés vertés santykis (Bartkus, 2007):

r= Vl _Vo
Vo

Cia: v, — vert¢ lakotarpio pradzioje; v, — verte lakkotarpio pabaigoje.

Vertinant antros pakopos pensijy fondy rezultatus pagal apskaitos vieneto vertés pokycio rodiklj,
atsizvelgiama ] atskiry pensijy fondy investavimo graza ir taip nustatomas investavimo pajamingumas,
ty. ar léSos investuotos pelningai ar nepelningai. Mokslingje literatiiroje pabréziama, kad tikslinga
atlikti ir investicinio fondo vieneto vertés pokyciy tendencijy analiz¢ atskleidZiant, kaip kito fondo
vieneto verté per ilgesnj laikotarpj: tolygus ar svyruojantis buvo grazos augimas, augimo i kritimo (jei
buvo) charakteristikos (Talat, Rauf, 2009).

Tiksliam antros pakopos pensijy fondy pasiekto pelningumo vertinimui, atsizvelgiant j ilgesnj
laikotarpj, naudojamas Vvidinés grazos normos (IRR) rodiklis, kuris parodo, kiek per metus vidutiniskai
paauga (procentais) kiekvienas i§ atlikty pervedimy i ,,Sodros* | pensijy fondus atsizvelgiant  visus
pensijy fondy atskaitymus bei 1éSy pervedimo laikg (Lietuvos bankas, 2013).

Naudojant antros pakopos pensijy fondy pelningumo ir rizikos rodiklius, galima nustatyti investicijy
grazos intervalg. Finansy analitikky asociacija (2006) naudoja metoda pensijy fondy veiklos
prognozavimui su 95 proc. tikimybe pensijy fondy rezultatams numatyti ateinantiems metams. Rodiklis
skai¢iuojamas prie fondo vidutinio pelningumo pridedant dviguba vidutinio standartinio nuokrypio
rodiklj i i§ vidutinio pelningumo atimant dvigubg vidutinio standartinio nuokrypio dydj.

Pelningumas néra vienintelis pensijy fondy vertinimo kriterijus siekiant nustatyti efektyviausiai savo

kategorijoje dirbanCius fondus. Pasirinkti pensijy fonda vien pagal priezitros institucijy ar fondy
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valdymo jmoniy skelbiamus grazos rodiklius biity netikslinga, tod¢l butina jvertinti ir kokj rizikos lygij
pasitelkus buvo pasiektas grazos prieaugis. Pensijy fondy investicijy rizikg galima apibudinti kaip
investicijy vertés svyravimo didumg. Vienas i§ populiariausiy pensijy kaupimo sistemos rizikingumo
matavimo rodikliy — standartinis nuokrypis. Jasiené, Kocitnaité (2007) standartinj nuokrypj apibudina
kaip rizikos matavimo rodiklj, su tam tikru patikimumo lygiu parodantj, kiek fondo metin¢ graza gali

skirtis nuo vidutinés fondo grazos. Sis rodiklis skai¢iuojamas pagal formule (Jasiené, Kogiiinaité, 2007):

Zn:(xi _)_()2
O_:]/ i=1
T

¢ia: X;—fondo graza i laikotarpiu; X — vidutiné fondo graza; T — laikotarpiy skaicius.

Jei investavimo rizika yra palyginti auksta, ekonomikos pakilimo laikotarpiu pensijy fondo dalyviai
tikétina gaus zenkliai didesng investavimo graza negu vidutiné graza. Tuo tarpu nuosmukio laikotarpiu
tokiu atveju faktiné graza gali biiti kur kas mazesné negu vidutiné graza. Didesné fondy investicijy graza
gali buti susijusi ir su didesne rizika. Bartkus (2007) pensijy kaupimo sistemy rizikingumui jvertinti,
tarpusavyje lyginant skirtingy investavimo strategijy pensijy fondy grupes, siiilo pagal tokig standartinio

nuokrypio formule:

n

2. (% —x)*

o = i=1

n
¢ia: X;— iojo pensijy fondo investiciné graza; X — pensijy fondy investicinés grazos vidurkis; N —
pensijy fondy skaiius.

Tai absoliutus dydis, rodantis vidutinj atskiry pensijy fondy pajamingumo skirtumg. Be standartinio
nuokrypio fondy rizikai jvertinti yra skai¢iuojami ir kiti rodikliai. Anot A. Bartkaus (2007), tikslinga
skai¢iuoti variacijos koeficienta, kuris parodo, kiek karty vidutiniai atskiry pensijy fondy pajamingumo
skirtumai vir§ija vidutinj rinkos pajamingumg. Tai variacijos intensyvumo matas, kai didesnis uz vieneta
rodiklis parodo, kad pensijy fondy sistemoje pensijy kaupimo bendroviy pasiekty rezultaty skirtumai yra
didesni uz vidutinius rinkos rezultatus ir apskai¢iuojamas pagal tokia formule (Bartkus, 2007):

o
V=—
X
¢ia: o - pensijy fondy pajamingumo standartinis nuokrypis; X — pensijy fondy pajamingumo vidurkis.

Investicijy efektyvumas gali buti vertinamas lyginant investicijos grazos rizikos priedg su rizika.
Todél Jasiené, Koéitnaite (2007) siilo skaiGiuoti Sarpo rodiklj, leidZiantj palyginti skirtingy
investavimo strategijy fondus. Pastarasis rodiklis apskai¢iuojamas kaip fondo grazos ir nerizikingos
grazos normy skirtumo santykis su fondo rizikos matu (Simons, 1998; Jasiené, Kocitunaité, 2007;

Joksiene, Zvirblis, 2011):
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s=(R,—R,)/ o,
¢ia: R, — fondo grazos vidutiné metiné norma; R, — nerizikingos investicijos grazos norma; o, —fondo
grazos vidutinés metinés normos standartinis nuokrypis.

Sis rodiklis naudojamas jvertinti, kaip efektyviai pelningumas kompensuoja investuotojo prisiimta
rizikg bei parodo kiek fondo papildomos grazos tenka vienam investicijos rizikos (standartinio
nuokrypio) vienetui. Todél remiantis Sarpo rodikliu, galima i§skirti efektyviausiai valdomus fondus,
kurie dalyviams siiilo daugiausiai investicinés grazos vienam fondo rizikos vienetui. Taigi kuo Sarpo
rodiklis didesnis — tuo efektyviau dirba lyginami panaSios rizikos fondai (Dzikevicius, 2004).
Mokslinéje literatroje galima rasti jvairiy biidy nerizikingai grazos normai pasirinkti, svarbu tinkamai
jvertinti nerizikingas investicijas (Simons, 1998). Kaip teigia Jasien¢, Kocitunaite¢ (2007) nerizikinga
investicija dazniausiai yra laikkomi vyriausybés vertybiniai popieriai.

E. Januskevi¢iate (2010) be Sarpo rodiklio investicinés graZos atsizvelgiant j rizika vertinimui siiilo
skaiCiuoti Treinoro koeficients, kuris matuoja kiek investicijos grazos vienety tenka vienam rizikos
vienetui, bet ¢ia naudojamas ne bendras rizikos matas, o apimama tiktai sisteminé rizika:

R, — R,
Bp

T =

¢ia: R, — vidutinis portfelio pelningumas per tam tikrg laiko perioda; R, — nerizikingos investicijos
grazos norma; A, — portfelio pelningumo nepastovumas.

Treynor pagalba gautas rezultatas parodo rizikos premijos pelningumg vienam sisteminés rizikos
vienetui, kadangi koeficiento skaitiklis yra lygus rizikos premijai, o vardiklis — rizikos matas. Visi
investuotojai, kurie vengia rizikos, turéty siekti, kad koeficientas biity kuo didesnis.

Dar vienas pensijy fondy veiklos vertinimo rodiklis yra jy pasirinktas lyginamasis indeksas, kuris
gali suteikti papildomos informacijos apie fondo valdytojy darba pensijy fondy pasiekimy atzvilgiu.
Lietuvoje visi antros pakopos pensijy fondai lyginamajj indeksa privalo turéti nuo 2007 m. liepos 1 d.,
todél dauguma savo veiklos ataskaitose ji skelbia nuo 2008 m. Pensijy fondo lyginamajj indeksa
sudarantys indeksai ir jy svoriai turi buti parinkti pagal pensijy fondo taisyklése nustatyta jo investavimo
strategija (investicijy rasis, jy proporcijas portfelyje, investicijy geografinj pasiskirstymg), o bendra
lyginamgjj indeksg sudaran¢iy indeksy suma turi siekti 100 proc. (Lyginamieji indeksai padeda..., 2010).
Informacija apie visy fondy lyginamyjy indeksy sudétines dalis pateikta 23-26 prieduose.

Todel atliekant antros pakopos pensijy fondy investavimo strategijy analize, atsizvelgiam | pensijy
fondy investicinés grgzos ir investavimo strategijg atspindinéiy lyginamyjy indeksy grazos tarpusavio

saveikg. Siam tikslui atliekama koreliaciné — regresiné analizé naudojant SPSS ir Excel programas.
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Koreliacine analize sickiama jvertinti pensijy fondy investicinés grazos ir rinky, kurias atspindi
pensijy fondy lyginamieji indeksai, tarpusavio rySio buvimo fakta kiekviename pensijy fonde atskirai ir
pastarojo rySio krypti: tiesioginé ar atvirkStiné. Statistinio rySio egzistavimas tarp minéty rodikliy
parodo, ar pensijy fondy valdytojy sudarytas lyginamasis indeksas atspindi realius pensijy fondy
investavimo strategijos ypatumus ir yra tinkamas lyginti su pensijy fondo investicinés grazos rezultatais
per tam tikrg laikotarpi. Atliekant koreliacing analiz¢ darbe skai¢iuojami:

o Tiesinés koreliacijos koeficientas (r) - parodo savybiy arba poZymiy tarpusavio rySio stiprumg ir

gali kisti nuo -1 iki +1, vertinamas pagal 9 lentel¢je pateikta skale (Cekanavicius, Murauskas, 2003):

9 lentelé

Koreliacijos koeficiento rySio s tiprumo charakteristika

Koreliacijos
koeficiento [r| reik§ mé
RySio stiprumo
interpretacija

0<r<0,3 0,3<r<0,5 0,5<r<0,7 0,7<r<0,9 09<r<1

labai silpnas silpnas vidutinis stiprus labai stiprus

Saltinis: sudaryta autorés pagal V. Cekanavic¢iy, G. Murauska (2003).

e Determinacijos koeficientas (R?) - parodo, kiek procenty vieno poZymio bendras kitimas gali
biiti paaiSkintas kito pozymio reik§miy kitimu (Bartosevi¢iene, 20006).

Prie$ pateikiant koreliacinés analizés apibendrinancias i§vadas reikia patikrinti apskaicivoty rodikliy
statistinj reik§minguma, nes nustatytas kintamyjy tarpusavio rySys nebitinai yra patikimas, nes gali
pasireiksti tik dél atsitiktinumo (Pukénas, 2004; Bogulauskas, 2003):

v" Nustatytos koreliacijos reik§mingumg galima jvertinti atsizvelgiant j gauta koreliacinés analizés
reik§mingumo lygmen;j (Sig.). Laikoma, kad koreliacija yra statistiSkai reik§minga, jeigu p < 0,05, kur p
yra reik§mingumo reik§mé (gaunama SPSS programos pagalba).

v Tiesinio koreliacijos koeficiento (r) jverCio reik§mingumas tikrinamas Stjudento Kriterijaus
pagalba. Apskaiciuotas koreliacijos koeficientas (r) yra statistiSkai reik§mingas, jeigu |t> t,(n-k-1), kur t
yra faktiné Stjudento skirstinio reik§mé (gaunama SPSS programos pagalba), o tq(n-k-1) yra kritiné
Stjudento skirstinio reik§mé (gaunama Excel programos TINV funkcijos pagalba), ¢ia o — nustatytas
reik§mingumo lygmuo, n— dinaminés eilutés lygis, k- nepriklausomy kintamyjy skaicius.

v Determinacijos koeficiento (R?) reik§mingumas tkrinamas Figerio kriterijaus pagalba.
Apskaitiuotas determinacijos koeficientas (R?) laikomas statistiskai reik§mingu, jeigu F > Fq(k; n-k-1),
kur F yra faktiné FiSerio Kriterijaus reikSmé (gaunama SPSS programos pagalba), o Fy(k; n-k-1) yra
kritiné FiSerio Kriterijaus reik§mé (gaunama Excel programos FINV funkcijos pagalba), ¢ia o —

nustatytas reikSmingumo lygmuo, n — dinaminés eilutés lygis, k- nepriklausomy kintamyjy skaicius.
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Tuo tarpu atliekant regresing analize be minéty tiesinés koreliacijos koeficiento ir determinacijos
koeficiento sudaroma tiesinés regresijos funkcija apskai¢iavus nezinomus modelio parametrus.  Visy
pirma reikia pastebéti, kad net ir vienas labai nuo kity iSsiskiriantis stebéjimas gali radikaliai apkeisti
regresijos modelio lygties parametry jverc¢ius. Todél prie$ sudarant tiesinés regresijos lygtj atlickama
liekamyjy paklaidy analizé ir nustatomos galimos skirtys atsizvelgiant j stebéjimo jtakos indeksa (hy),
standartizuota lieckana (e;) ir Kuko mata (Dj) (faktinés reik§més randamos SPSS programos
pagalba)(Cekanavi¢ius, Murauskas, 2004):

¢ pagal steb¢jimo jtakos indeksa(h;) stebéjimas laikomas skirtimi, jeigu hj> 2*(k+1)/n;

o pagal standartizuoty lickana (gj)stebéjimas laikomas §skirtimi, jeigu |ej| > 3;

e pagal Kuko mata stebéjimas laikomas iskirtimi, jeigu D> Fo 5(k+1; n-k-1), kur Fo 5(k+1; n-k-1)
yra kritiné FiSerio Kriterijaus reik§mé (apskai¢iuojama Excel programos FINV funkcijos pagalba).

Toliau prie§ pateikiant regresinés analizes apibendrinancias iSvadas reikia patikrinti tiesinio
regresijos lygties tinkamumga naudojant tam tikrus regresijos modelio prielaidy tikrinimo metodus:

e Paklaidy normalumas. Tiesinés regresijos modeliui tinka tik tokie duomenys, kurie pasiskirste
pagal normalyjj skirtinj. Pastarajai prielaidai patikrinti naudojamas Shapiro-Wilk‘o testas (kai imties
dydis mazesnis kaip 50 stebéjimy) ir Kolmogorovo—-Smirnovo testas (kai imties dydis didesnis 50ir
daugiau stebéjimy). Stebima skirstinj galima laikyti normaliuoju, jeigu p >0,05, kur p yra reik§mingumo
reik§mé (gaunama SPSS programos pagalba) (Pukénas, 2004).

e Autokoreliacijos diagnostika. Ji pasireiskia tuomet, kai nagrinéjamam reisSkiniui budingas
inertiSkumas, netiksliai identifikuoti ji salygojantys veiksniai arba neteisingai parinkta nagrinéjamo
reiskinio priklausomybés matematiné iraiSka. Siekiant nustatyti, ar tarp nagrinéjamy kintamyjy néra
autokoreliacijos, naudojamas Durbin-Watson testas (Pukénas, 2004). Regresijos modelio paklaidas sieja

— *
ry$ys & =p €, +2

i kur ej.1yra véluojanti paklaida, o z yra paklaidy autoregresijos likutis. Paklaidos e;
nekoreliuoja, jeigu # = O,todéltikrinama statisting hipotezé (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2004):
{HO p=0
v Statistiné hipotezé: Hiip=0
Sprendimo pri¢mimo taisykle:

v HipotezéHpneatmetama (autokoreliacijos néra), jeigu dy<d<4-dy.

v HipotezéHy atmetama (autokoreliacija yra), jeigu d<d, arba d > 4-d,.

v"Jokiy statistiniy i§vady negalima daryti, jeigu d_<d<dy arba 4-dy<d<4-d,, kur di_ ir dy yra kritinés
Durbin-Watson kriterijaus reik§més (randamos du 95 proc. tikimybe i§ Durbin-Watson kriterijaus
kritiniy reikk§miy lentelés), o d yra faktiné Durbin-Watson kriterijaus reik§mé (gaunama SPSS

programos pagalba).
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e Heteroskedastiskumo diagnostika. Vienas & regresiniam modeliui keliamy reikalavimy yra jo
paklaidy dispersijos pastovumas (homoskedastiSkumas). Siekiant patikrinti ar regresijos paklaidy
sklaida yra homoskedastiska, gali buti atlickamas Goldfeld-Quandt testas. Naudojant §j testg visi
stebéjimai (n) surG$ivojami Kintamojo (X)) mazeéjimo tvarka (Excel programos pagalba). SurtSiuoty
stebiniy aibéje vidurinés stebiniy reik§més (C) atmetamos (jei n - lyginis skaicius, atmetamas lyginis
viduriniy nariy skaiCius, o jei n — nelyginis skaicius, atmetamas nelyginis viduriniy nariy skai¢ius)
(Bogulauskas, 2003). Sudarius du atskirus stebiniy poaibius, toliau apskaiCiuojamos dvi regresijos
gaunant regresijy paklaidy kvadraty sumas (RSS)(SPSS programos pagalba). Tuomet tikrinama
statistiné hipotez¢ (Lapinskas, 2006):

H, : 'RSS = “RSS (homoskedastiskumas)

.1 2 v
v Statistiné hipotezé:{Hl' RSS # “RSS (heteroskedastiskumas)

Sprendimo pri¢mimo taisyklé:

v’ SkaiGiuojamas rezultaty santykis F= "RSS/’RSS, kur F yra faktiné FiSerio kriterijaus reik§mé.

v" Hipotezé Hy neatmetama (sklaida homoskedastiska), jeiguF<F,(((n-c)/2)-k; ((n-c)/2)-k).

v' Hipotez¢ Hy atmetama (sklaida heteroskedastiska), jeiguF>F,(((n-c)/2)-k; ((n-c)/2)-k), kur
Fo(((n-c)/2)-k; ((n-¢)/2)-k) yra kritiné FiSerio kriterjjaus reikSmé (gaunama Excel programos FINV
funkcijos pagalba)

e Determinacijos koeficiento (R?)ir reik§mingumo lygmens (Sig.) vertinimas. Jei determinacijos
koeficientas (R?) mazesnis nei 0,25, abejotina, ar tiesinés regresijos modelis tinka, todél paprastai
regresijos modelis laikomas patikimu, jei R? > 0,25 (Cekanavicius, Murauskas, 2004). Jei sudaryto
regresijos modelio reik§mingumo lygmuo (Sig.) nevir§ija 0,05 tuomet modelis laikomas tinkamu
(Pukénas, 2004).

Jei sudarytam regresijos modeliui nebiidinga autokoreliacijos ir heteroskedastiSkumo problemos, 0
duomenys pasiskirsté pagal normalyjj skirstinj, atitinkamy regresijos modelio jverCiy statistinis
reik§mingumas toliau gali bati tikrinimas Stjudento ir FiSerio kriterijy pagalba. Stjudento skirstinio
pagalba nustatomas regresijos modelio atskiro koeficiento (b) statistinis reik§mingumas ir tokiu atveju
tikrinama statistiné hipotezé (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2004 ):

{H ,:b=0

v Statistiné hipotezé: H,:b=0
Sprendimo pri¢mimo taisykleé:

v HipotezéHyneatmetama(koeficientas statistiskai nereik§mingas), jei |t| < ty(n-k-1),
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v Hipoteze Hoatmetama (koeficientas statistiSkai reikSmingas), jei [t > t,(n-k-1), kur t yra faktine
Stjudento skirstinio reik§mé (gaunama SPSS programos pagalba), o ty(n-k-1) yra kritiné Stjudento
skirstinio rekk§mé (gaunama Excel programos TIN'V funkcijos pagalba).

Fierio kriterijaus pagalba nustatomas determinacijos koeficiento (R?) statistinis reik§mingumas ir
tokiu atveju tikrinama statistiné hipotezé (Bogulauskas, 2003):

H,:R*=0

. 2
v Statistiné hipotezé: {Hl :R*>0

Sprendimo pri¢mimo taisykle:

v HipotezéHoneatmetama(R?statistikai nereikmingas), jei F < Fq (n; n-k-1).

v Hipotezé Hoatmetama (R? statistiskai reik§mingas), jei F > Fo(n; n-k-1),kur F yra faktiné FiSerio
kriterijaus reik§mé (gaunama SPSS programos pagalba), o F(k; n-k-1) yra kritiné¢ FiSerio Kriterijaus
reik§mé (gaunama Excel programos FINV funkcijos pagalba).

Atlikta pensijy fondy investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy koreliaciné — regresiné analizé
leidzia interpretuoti, koki poveiki turi rinkos, kurias atspindi pensijy kaupimo bendroviy valdytojy
pasirinkti lyginamieji indeksai, pensijy fondy veiklos rezultatams.

Konstruktyviojoje darbo dalyje, pirmiausiai atlickamas antros pakopos pensijy fondy sistemos
naudingumo vertinimas. A. Bartkus (2009) sitlo dalyvavimo naudingumg pensijy fonduose vertinti
pagal naudingumo koeficienta, kuris gali biiti apskaic¢iuojamas remiantis tokia formule:

_nil-gir)
T n

=1

¢ia:7— pensijy socialinio draudimo jmoky tarifas; 7; - pensijy socialinio draudimo jmoky tarifas,
pervedamas | antros pakopos pensijy fondus; n — apdraustyjy asmeny skai¢ius; gr — antros pakopos
pensijy fonduose esanciy lésy padidéjimo koeficientas (investiciné graza); r — senatvés pensijy gaveéjy
skaicius.

Pagal A. Bartky (2009), pirmas pateiktos naudingumo formulés démuo 1 yra atskaitos taskas,
rodantis, kad naudingumo koeficientas lygus 1 atspindi situacijg, kai dalyvavimas arba nedalyvavimas
antros pakopos pensijy fonduose duoda asmeniui tokius pacius rezultatus. Antrasis démuo yra
iSskaidytas j dvi dalis. Pirma dalis yra kaina uz dalyvavimg antros pakopos pensijy fonduose
(atsisakomos socialinio draudimo pensijos dalis), o antra — premija uz dalyvavimg antros pakopos
pensijy fonduose (1é8y pricaugio daugiklis, kompensuojantis socialinio draudimo pensijos atsisak yma.

Svarbus antros pakopos pensijy fondy wvertinimo etapas — bendras kiekybinis jy veiklos
efektyvuma identifikuojandiy rodikliy jvertinimas. Siuo tikslu konstruktyviojoje darbo dalyje

kompleksiniam pensijy fondy veiklos efektyvumui vertinti pasirinktas daugiakriterinis pagrindiniy
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kriterijy reikSmiy ir jy reik§mingumy sandaugy sumavimo metodas (toliau SAW) (angl. Simple
Additive Weighting), kuris gerai apibudina kiekybiniy daugiakriteriniy metody idéjg (Podvezko, 2008).
Pastarasis metodas mokslingje literatiroje daznai taikomas investiciniy fondy ar investiciniy projekty
veiklos efektyvumui vertinti (StanekviCiené, Bernataviciené, 2012; Stankevi¢iene, Gavrilova, 2012;
Tamositniené ir kt., 2006),tac¢iau pagal A. Bartky (2007) pensijy fondai taip pat gali bati suprantami
kaip investiciniai fondai, kurie privalo sékmingai ,jdarbinti“ pensijy sistemos reformos dalyviy
investuotas léSas bei tuo padiu gali prisidéti prie Salies ikio ir finansy sektoriaus plétros. Sis metodas
paremtas nagrin¢jamy objekty (pensijy fondy) rangavimu atsizvelgiant j Sj Kriterijaus apskai¢iavimo
reikSme, kur S; yra j-0jo objekto pasvertyjy rodikliy (veiklos efektyvuma jvertinan¢iy veiksniy) reikSmiy

suma, apskai¢iuojama pagal formule (Podvezko, 2008):

Sj= iwi [
i1
Cia: o,— i-tojo rodiklio svoris; T;— i-tojo rodiklio normalizuota reikimé j—am objektui; i = 1,...,m; j =
1,...,n; m— nagrinéjamy rodikliy skaicius; n — lyginamyjy objekty skaicius.

Taigi pastarasis metodas sujungia dviejy dydziy sandaugas: pirmasis — nagrinéjamo rodiklio svoris
visy rodikliy kontekste, 0 antrasis — §j rodiklj iSreiskianti kiekybiné reikSmé. Svoriai paskirstomi vieneto
dalimis. Vienas i8§ SAW metodo reikalavimy — naudoti tik teigiamas reikSmes, tac¢iau praktikoje yra
rodikliy, kuriy reik§més gali biiti neigiamos (pavyzdziui, Sarpo rodiklis, Treinoro koeficientas ir pan.).
Tokiu atveju duomenis reikia perstumti ki teigiamyjy reik§miy, kai maziausia visy rodikliy neigiamoji
verté igys vieneto reik§me. Tai atliekama pagal tokig formule (Stanekvic¢iené, Bernatavicieng, 2012):

Fy =1y +minjry | +1
¢ia: 1,— i-tojo rodiklio reik§mé j—tojam objektui; minr;,— maziausia j-tojo objekto i-tojo rodiklio
reik§me.

SAW metodas jungia tik maksimizuojamyjy rodikliy reik§mes, todél minimizuojamuosius rodiklius
reikia pertvarkyti j maksimizuojamuosius. Tokiu biidu normalizavus duomenis, maziausia (geriausioji)

kriterijaus reikSmé jgys didZiausig reikSme, lygig vienetui Tai atliekama pagal tokig formule

(Ginevicius, Podvezko, 2008):

¢ia: min r; — maziausia j-tojo objekto i-tojo rodiklio reikSme.
Analogiskai ir maksimizuojamyjy rodikliy reikSmes galima pertvarkyti taip, kad didziausia

(geriausioji) rodiklio reik§mé jgyty didziausig reikSme, lygia vienetui (Podvezko, 2008):
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¢ia: max r; — didZiausia j-tojo objekto i-tojo rodiklio reik§me.
Pries skaiCiuojant SAW metodo Kkriterijaus reikSmes reikia duomenis (rodikliy reik§mes)

normalizuoti. Todél duomeny normalizavimas $iuo atveju atlickamas pagal ,klasiking® normalizavimo

formule (Stankevi¢iené, Gavrilova, 2012):

¢ia: r;—i-tojo rodiklio reikSme j—am objektui.

Taigi SAW metodu skai¢iuojamos visy atrinkty antros pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumag
identifikuojanciy rodikliy pasvertos normalizuotos reikSmes ir jy suma kiekvienam pensijy fondui. Tam,
kad buty galima palyginti visus antros pakopos pensijy fondus pagal pritaikyto SAW metodo gautus
rezultatus, jie turi buti suranguoti pagal apskaiCiuota S; dydj, o gauta kriterijaus reikk§mé vertinama
geriausiai, kai ji yra didZiausia.

Apibendrinant, galima teigti, kad antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé susideda & keliy
daliy. Pirmiausia pateikiama pensijy fondy rinkos apzvalgos analizé atsizvelgiant j tokius statistinius
duomenis, kaip fondy skaiCius, fondo paplitimas pagal strategijas, dalyviy skaiCiaus pasiskirstymas
pagal amziy, lytj darbo uzmokestj ir kiti. Tuomet atlickama pensijy fondy ekonominé analizg,
susidedanti § investicinés grazos, investavimo rizikos i jos valdymo, analizuojami investavimo
strategijy ypatumai. Atlickant kompleksinj pensijy fondy vertinimg taikomi naudingumo,

daugiakriterinio vertinimo metodai.
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2. ANTROS PAKOPOS PENSIJU FONDU VEIKLOS EKONOMINE ANALIZE

Tiriamojoje darbo dalyje atliekama Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé 2004-
2012 m. laikotarpiu. Analizuojami antros pakopos pensijy fondy rinkos rodikliai atsizvelgiant j pensijy
fondy pasiiilos kitima bei dalyviy aktyvuma, nagrin¢jami investicinés veiklos rezultatus apibiidinantys
pelningumo ir rizikos rodikliai. Analitinéje darbo dalyje tiriami antros pakopos pensijy fondy
investavimo strategijy ypatumai atsizvelgiant i pensijy fondy investicinio portfelio struktiiros kitimg bei

investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy tarpusio rySio vertinima.

2.1 Antros pakopos pensijy fondy rinkos analizé

Sioje darbo dalyje siekiama atlikti antros pakopos pensijy fondy pasiilos analize atsizvelgiant j tai,
kaip kitos pensijy fondy skai¢ius 2004-2012 m. laikotarpiu, iSskiriant pensijy fondus, pasizymincius
didziausia sukaupty grynyjy aktyvy verte. Atliekant antros pakopos pensijy fondy rinkos apzvalgos
analize, nagrin€¢jamas antros pakopos pensijy fondy dalyviy aktyvumas, jy pasiskirstymas pagal lytj,

amziaus grupes, gaunamyjy pajamy dydi.

2.1.1 Antros pakopos pensijy fondy pasiiilos analizé

Finansy analitiky asociacija, kaip jau minéta, Lietuvoje veikian¢ius antros pakopos pensijy fondus
skirsto j konservatyvius (investuojama j vyriausybiy obligacijas), maZos akcijy dalies (investuojama iki
30 proc. ] akcijas), vidutinés akcijy dalies (investuojama 30-70 proc. i akcijas) ir akcijy fondus
(investuojama 70—-100 proc. jakcijas). Remiantis Lietuvos banko duomenimis (2013) Lietuvoje 2012 m.
gruodzio 31 d. veike 30 antros pakopos pensijy fondy (10 konservatyvaus investavimo fondy, 4 mazos
akcijy dalies fondai, 11 vidutinés akcijy dalies fondy, 5 akcijy fondai), priklausaniy 4 skirtingoms
pensijy fondy grupéms pagal investavimo strategijos pobiudj. Pastaruosius valdé 9 pensijy kaupimo
bendrovés, kuriy veiklos priezitirg 2012 m. peréme Lictuvos bankas. Iki tol pensijy kaupimo bendroviy
veikla priziiiré¢jo Vertybiniy popieriy komisija ir Draudimo prieZziiiros komisija (Lietuvos bankas, 2013).

Per antros pakopos pensijy fondy 2004-2012 m. veiklos laikotarpj kai kurios pensijy kaupimo
bendrovés dél jvairiy priezasCiy pasitrauké i§ pensijy kaupimo veiklos perduodamos fondy valdyma
kitoms bendrovéms. Todél atliekant tyrimg Siuo metu nebeveikiantys fondai buvo prijungti prie dabar
veikian¢iy fondy. Toliau 7 pav. pateiktas Lietuvos antros pakopos pensijy kaupimo bendroviy sarasas
pagal joms priklausanCiy pensijy fondy skaiciy (tikslus pensijy kaupimo bendrovéms priklausanciy
pensijy fondy sarasas pagal pensijy fondy investavimo strategijos kategorija ir jy veiklos pradzig
pateiktas 1 priede).
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Pensiju kaupimo bendrovés

—

Pensijy fondy valdymo jmonés Gyvybés draudimo jmonés
UAB ,,Finasta Asset Management* (6) UA GDPB ,, A VIVA Lietuva“ (3)
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* (5) AB ,,ERGO Lietuva gyvybés draudimas “ (2)
UAB ,,Danske Capital investicijy valdymas* (3)

UAB ,,DNB investicijy valdymas* (3)
UAB ,MP Pension Funds Baltic* (3)
UAB ,,SEB investicijy valdymas* (3)
UAB ,,Citadele investicijy valdymas* (2)

7 pav. Lietuvos antros pakopos pensijy kaupimo bendroviy klasifikacija

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis.

Galima pastebéti, kad pensijy kaupimo bendrovéms priklauso ne vienas, o keli pensijy fondai,
pasizyminty skirtingomis charakteristikomis. Tokiu atveju pastarosios gali paskirstyti jvairius
administravimo ir investicijy analizés kastus proporcingai atskiro fondo kapitalo dydziui, diversifikuoti
rizika, kylanciag dél vieno kurio nors jos valdomo fondo ir pan. Tarp pensijy fondy valdymo jmoniy
didZiausias fondy skaicius priklauso UAB ,Finasta Asset Management* bendrovei, tuo tarpu maziausias
- UAB ,Citadele investicijy valdymas*“ bendrovei Nagrinéjant gyvybés draudimo jmonéms
priklausanCiy pensijy fondy skaiCiy, galima pastebeti, kad UAGDPB ,,AVIVA Lietuva® bendrovéje
vyrauja didesné antros pakopos pensijy fondy pasiiila neiAB ,,ERGO Lietuva gyvybés draudimas
bendrovéje. Pensijy sistemos reformos pradzioje veikusios pensijy kaupimo bendrovés ,Lietuvos
draudimo gyvybés draudimas® pensijy fondus jsigijo ,,Swedbank investicijy valdymas* ir prijungé prie
savo valdomy pensijy fondy, tuo tarpu ,Lindra gyvybés draudimas‘ pensijy fondus perémé ,PZU
Lietuva gyvybés draudimas®, o pastarosios valdytus 4 antros pakopos pensijy fondus, kaip i
»Medicinos banko investicijy valdymas* valdytus 2 pensijy fondus, jsigijo ,,Invalda turto valdymas*.
Bendrovés ,Seesam Lietuva gyvybés draudimas® valdytus pensijy fondus jsigijo ,,DnB investicijy
valdymas®. Kiek véliau antros pakopos pensijy fondy rinkoje atsirado ,,Citadelé investicijy valdymas* ir
,MP Pension FundsBaltic* bendroviy valdomi pensijy fondai.

Kaip kito Siuo metu veikianCiy antros pakopos pensijy fondy skai¢ius Lietuvoje 2004-2012 m.

laikotarpiu pateikta 8 pav.
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8 pav. Lietuvos antros pakopos pensiju fondy skaifiaus dinamika mety pabaigoje 2004-2012 m.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis.

Atsizvelgiant | pateiktus duomenis 8 pav., matyti, kad kasmet pensijy fondy skaiCius didéjo.
Analizuojant konservatyviy pensijy fondy skai¢iaus dinamika, galima pastebéti, kad 2004 m. veike 7
fondai, 0 nuo 2007 m. — jau 10 fondy. Tuo tarpu mazos akcijy dalies fondy grupéje 2004 m. veiké 4 Sios
Investavimo strategijos fondai, kuriy skaiius nagrinéjamu laikotarpiu nekito. Vidutinés akcijy dalies
pensijy fondai beveik visu nagrin¢jamu laikotarpiu sudaré didziausig antros pakopos pensijy fondy dal;j:
2004 m. veiké 6 Sios investavimo strategijos fondai, 0 nuo 2007 m. — jau 11 fondy. Atsizvelgiant |
akcijy pensijy fondy skaiCiaus dinamika, pastebima, kad kaip ir konservatyvaus investavimo fondai
bendroje pensijy fondy uzimamos rinkos dalyje jie sudaré nedidele dalj. Pensijy sistemos reformos
pradzioje veiké tik 2 akcijy fondai, o nuo 2011 m. — jau 5 fondai.

Toliau 10 lenteléje nustatomas bendras antros pakopos pensijy fondy rinkos dydis salyje vertinant
antros pakopos privaciuose pensijy fonduose valdoma grynyjy aktyvy ir Salies BVP santyki.

10 lentelé

Antros pakopos pensijy fondy grynyju aktyvy ir Lietuvos BVP palyginimas 2004- 2012 m.

- Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Rodiklis

BVP to meto kainomis (min. Lt) | 63,00 | 72,40 | 83,23 | 99,23 | 111,92 | 92,03 | 95,32 | 106,37 | 113,47
Antros pakopos pensijy fondy
grynieji aktyvai (min. Lt)
Grynyjy aktyvy dalis nuo BVP
(proc.)

0,11 0,41 0,90 1,68 2,22 3,26 3,85 4,08 4,80

0,18 0,56 1,08 1,70 1,99 3,54 4,04 3,83 4,23

Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos departamento duomenis ir Lietuvos banko duomenis.

Atsizvelgiant ] 10 lenteléje pateiktus duomenis, galima pastebéti, kad Lietuvos BVP to meto
kainomis sumazgjo tik ekonominio nuosmukio metu 2009 m., ta¢iau nuo 2010 m. augo toliau ir 2012 m.

vir§ijo buvusi 2008 m. lygi. Tuo tarpu antros pakopos pensijy fondy grynyjy aktyvy verte visu
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nagrin¢gjamu laikotarpiu augo ir 2012 m. sudaré 4,80 miln. Lt. Taigi antros pakopos pensijy kaupimo
sistema per devynerius savo gyvavimo laikotarpio metus sparCiai plétési valdomy grynyjy aktyvy
atzvilgiu. Toks pensijy fondy augimas salygojo ir jo dalies nuo Salies BVP didéjimg. Pensijy fondy
grynyjy aktyvy dalis nuo BVP 2004 m. sieke tik 0,18 proc., tuo tarpu 2012 m. sudaré¢ jau 4,23 proc.
Todél, galima teigti, kad antros pakopos pensijy fondy jtaka bendrai Salies ekonominei situacijai didéja.
Nors per 2011 m. grynyjy aktyvy dalis nuo BVP sumazéjo ir sudaré 3,83 proc., taciau tai sglygojo
spartesnis salies BVP augimas (11,59 proc.) nei antros pakopos pensijy fondy grynyjy aktyvy pokytis
(5,76 proc.) tuo paciu metu. Vis délto, atsizvelgiant jkity iSsivysCiusiy valstybiy pensijy fondy istorijg ir
apimtis, galima teigti, kad Lietuvos pensijy kaupimo sistema tebéra jauna.

Tikslinga atkreipti démesj ] skirtingy pensijy fondy kategorijy valdomy grynyjy aktyvy verciy
dinamikg. Todél 9 pav. pateikta antros pakopos pensijy fondy valdomy grynyjy aktyvy struktira
procentais pagal investavimo strategijas 2004-2012 m.
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9 pav. Antros pakopos pensiju fondy grynujuy aktyvy struktiira 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

IS pateikto 9 pav. matyti, kad per 2004-2012 m. didziausia sukaupta grynyjy aktyvy verté buvo
vidutinés akcijy dalies fonduose ir 2012 m. palyginus su 2004 m. ji padidéjo 3,14 proc. punkto. Per visg
analizuojamg laikotarpj Sios strategijos fondy grynyjy aktyvy dalis bendroje antros pakopos pensijy
fondy imtyje vidutiniS§kai sudaré 50,50 proc. arba 2486,83 min. Lt. Antra pensijy fondy kategorija pagal
valdomy grynyjy aktyvy vertes buvo mazos akcijy dalies fondai Pastaryjy fondy grynyjy aktyvy
lyginamasis svoris per 2004-2012 m. padidéjo 2,59 proc. punkto. Per visg analizuojama laikotarpj Sios
strategijos fondy grynyjy aktyvy dalis vidutiniskai sudaré 28,23 proc. arba 1277,00 min. Lt
Konservatyvis pensijy fondai tiriamu laikotarpiu nebuvo labai populiarts, be to, jy valdoma grynyjy
aktyvy dalis visy pensijy fondy aktyvuose beveik visu laikotarpiu pasizyméjo maz¢jimo tendencija, t.y.
sumaz¢jo nuo 23,93 proc. 2004 m. iki 13,11 proc. 2012 m. Per visg analizuojamg laikotarpj §ios
strategijos fondy grynyjy aktyvy dalis vidutiniS$kai sudaré 15,92 proc. arba 629,31 min. Lt. Tuo tarpu
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akcijy fondy valdomy grynyjy aktyvy lyginamasis svoris visy pensijy fondy aktyvuose per analizuojama
laikotarpj iSaugo daugiausiai, t.y. nuo 3,41 proc. iki 8,51 proc. Nors bendra Sios investavimo strategijos
fondy grynyjy aktyvy dalis visu analizuojamu laikotarpiu sudaré maziausig dalj tarp visy antros pakopos
pensijy fondy. Per visg analizuojama laikotarpj Sios strategijos fondy grynyjy aktyvy dalis vidutiniSkai
sické 5,34 proc. arba 408,51 min. Lt. Taigi maziausia valdomy grynyjy aktyvy dalis akcijy fonduose
rodo, jog Lietuvos antros pensijy sistemos pakopos dalyviy poZzitiris, kaupiant senatvés pensijai, vis dar
yra atsargus. Nors beveik visy analizuojamu laikotarpiu Sios strategijos fondy valdomy aktyvy didéjimo
tendencija leidzia teigti, kad akcijy pensijy fondy reik§mé auga.

Toliau 10 pav. pateikiama pensijy fondy valdomy grynyjy aktyvy veré¢iy dinamika 2004-2012 m.
pagal atskirus antros pakopos pensijy fondus (grynyjy aktyvy veréiy mety pabaigoje absoliutiniai ir

procentiniai pokyciai pateikti 5 ir 6 prieduose).
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10 pav. Antros pakopos pensiju fondy grynyju aktyvy vertés mety pabaigoje 2004-2012 m., min. Lt

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy metines ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

Is 10 pav. matyti, kad jau nuo pensijy reformos pradzios émé ryskéti didziausiomis grynyjy aktyvy
vertémis disponuojantys pensijy fondai. Prie tokiy fondy galima priskirti pensijy kaupimo bendrovés
UAB ,SEB investicijy valdymas* vidutinés akcijy dalies fonda SEB Pensija 2 bei pensijy kaupimo
bendrovés UAB ,Swedbank investicijy valdymas* vidutinés akcijy dalies fondg Swedbank Pensija 3 ir
mazos akcijy dalies fondg Swedbank Pensija 2. Tuo tarpu maziausiomis gryny aktyvy vertémis
disponavo pensijy kaupimo bendrovés UAB ,MP Pension Funds Baltic* konservatyvaus investavimo
fondas MP Stabilo II bei pensijy kaupimo bendrovés UAB ,Citadele investicijy valdymas* vidutinés
akcijy dalies fondas Ciatdele Pensija 2 i konservatyvaus investavimo fondas Ciatdele Pensija 1.
Atsizvelgiant | kasmetinius viso laikotarpio grynyjy aktyvy absoliutinius poky€ius, pastebima, kad

beveik visu tiriamu laikotarpiu, t.y. per 2005-2007 m. ir per 2009-2010 m. bei per 2012 m daugiausiai
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grynyjy aktyvy verté padidéjo SEB Pensija 2 fonde. Labiausiai pastarojo fondo grynieji aktyvai metine
absoliutine verte iSaugo per 2009 m. (atitinkamai 250,69 min. Lt arba 52,68 proc.). Tokj grynyjy aktyvy
vertés augimg, kaip nurodoma SEB Pensija 2 minéto laikotarpio metinése ataskaitose, galéjo salygoti
teisingas turto paskirstymas, bendras didelis daugelio turto klasiy kainy kilimas, o investicijy portfelio
vertés pokyCiams didziausig jtaka galéjo turéti akcijy verciy kilimas visame pasaulyje bei zaliavy kainy
Kilimas. Tuo tarpu maziausiai grynyjy aktyvy verté absoliutine verte analizuojamu laikotarpiu augo
Citadele Pensija 1 fonde. Maziausia jie iSaugo per 2010 m. (atitinkamai2000 Lt arba 0,99 proc.). Svarbu
pamineti, kad per analizuojamg laikotarpj tik dviejuose pensijy fonduose pastebimas grynyjy aktyvy
vertés mazéjimas, t.y. Finasta Racionalio rizikos akcijy fonde ir Citadele Pensija 2 vidutinés akcijy
dalies fonde. Finasta Racionalios rizikos fonde grynieji aktyvai sumazejo per 2008 m. ir per 2011 m.
(atitinkamai 11,34 min. Ltarba 37,52 proc. ir 3,25 min. Ltarba 6,19 proc.). Tuo tarpu Citadele Pensija 2
fonde grynyjy aktyvy vert¢ sumazgjo per 2011 m. (atitinkamai 30000 Lt arba 2,66 proc.). Pastaryjy
fondy minéto laikotarpio metinése ataskaitose nurodama, kad tokiam grynyjy aktyvy vertés mazéjimui
daugiausia jtakos galéjo turéti nepelningos fondy investavimo kryptys dél finansiniy priemoniy rinky
kainy maz¢jimo atitinkamu laikotarpiu bei investicijy pardavimo nuostoliai.

Atsizvelgiant j antros pakopos pensijy fondy grynyjy aktyvy dinamikos analizg, galima teigti, kad jy
did¢jimo tendencija laiko atzvilgiu rodo, kad i esmés pensijy fondy investiciné veikla vykdoma
tinkamai. Minéto didziausiomis grynyjy aktyvy vertémis disponuojan¢io SEB Pensija 2 fondo
nagrinéjamas rodiklis vidutiniskai kasmet padidédavo po 123,26 min. Lt arba 53,92 proc., o vidutiniskai
per analizuojama laikotarpj sudaré 524,27 min. Lt. Palyginus nagrinéjamo laikotarpio pabaigg su
pradzia, pastebima, kad visy pensijy fondy grynyjy aktyvy verté iSaugo 4,69 mlrd. Lt arba 41,78 karto, o
vidutiniskai per 2004-2012 m. laikotarpj sudaré 2,37 mird. Lt.

Apibendrinant antros pakopos pensijy fondy rinkos pasitilos analizg, galima teigti, kad nuolat
augantis antros pakopos pensijy fondy uzimamos rinkos dydis rodo, kad pensijy kaupimo sistemos
reikSmé bendrai Salies ekonominei situacijai Zzenkliai didéja. Taciau antros pakopos pensijy fondy
pasitilos nepastovumas, kai vyksta intensyvis pensijy kaupimo bendroviy susijungimai, keiCiasi jy

pavadinimai ir valdytojai, rodo pastarosios sistemos trikumus ir didelj nestabiluma.
2.1.2 Antros pakopos pensijy fondy dalyviy analizé

Siame skyriuje analizuojami antros pakopos pensijy fonduose dalyvaujanéiy gyventojy
charakteristikas apibudinantys rodikliai: kurios investavimo strategijos fondai turi daugiausiai dalyviy,
kokio amziaus gyventojai daugiausia dalyvauyjama antros pakopos pensijy fonduose, koks ly¢iy

pasiskirstymas tarp pensijy fondy dalyviy amziaus ir vidutinio darbo uzmokes¢io grupiy.
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Tikslinga analizuoti, kokia Salies gyventojy dalis dalyvauja antros pakopos pensijy fonduose
palyginus su visy socialiniu draudimu apdraustyjy skai¢iumi. Toliau 11 pav. pateikta bendro antros
pakopos pensijy fondy dalyviy skaiCiaus ir visy socialiniu draudimu apdraustyjy asmeny skai¢iaus

dinamika 2004-2012 m.
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11 pav. Antros pakopos pensijuy fondy dalyviy skaic¢iaus palyginimas su apdraustaisiais 2004-2012 m.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis.

Pagal 11 pav. duomenis pastebima, kad 2012 m. pabaigoje antros pakopos pensijy fonduose
dalyvavo 1069,63 tiikst. asmeny ir palyginus 2012 m. su 2004 m. jy skai¢ius Saugo net 92,25 proc.,
vidutiniskai kasmet padidédamas po 8,51 proc. Nors analizuojamu laikotarpiu dalyvaujanéiy pensijy
kaupime asmeny skai¢ius kasmet augo, ta¢iau mazéjanciu tempu. Per 2005 m. pensijy fondy dalyviy
skai¢ius iSaugo net 22,22 proc., tuo tarpu per 2012 m. augimas sieké tik 1,26 proc. Maz¢jant] naujy
antros pakopos pensijy fondy dalyviy skaic¢iy galimg paaiSkinti tuo, kad didZioji dalis dirbanCiyjy jau
dalyvauja pensijy kaupimo sistemoje, o vis didesné sudaromy sutar¢iy dalis pasiraSoma su naujai j darbo
rinkg ateinan¢iais asmenimis (Lietuvos bankas, 2013). Tuo tarpu pensijy sistemos reformos pradZzioje
faktiSkai valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimg antros pakopos pensijy fonduose
pasirinko daugiau asmeny nei maksimaliai buvo tikétasi. Anot T. Gudai¢io (2009), buvo prognozuota,
kad pensijy kaupimo sistemoje 2004 m. galéty dalyvauti 40 proc. apdraustyjy, taciau jau 2004 m.
optimistinés prognozés buvo virSytos (5,48 proc.). Tuo tarpu D. Skuciené (2011) teigia, kad tokj gausy
dalyvavimg antros pakopos pensijy fonduose galéjo salygoti ziniasklaidos skelbiama informacija apie
biisimg didesn¢ gerove dalyvaujant kaupiamyjy pensijy schemoje, aktyvi suinteresuoty institucijy
reklaminé kampanija bei artimos aplinkos zmoniy panasi elgsena, paskatinusi jsitraukti j kaupiamyjy
pensijy schema. Vertinant pensijy sistemos dalyviy aktyvuma pensijy sistemos reformoje i§ 11 pav.
galima matyti, kad antros pakopos pensijy fondy dalyviy dalis nuo apdraustyjy didéjo iki 2010 m., tuo
tarpu per 2011 m. ir per 2012 m. sumazjo dél spartesnio apdraustyjy skaiCiaus augimo (atitinkamai

5,14 proc. ir 4,74 proc.) palyginus su pensijy fondy dalyviy skai¢iaus didé¢jimu (atitinkamai 1,87 proc. ir
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1,26 proc.) tuo pa¢iu metu. Nors per 2004-2012 m. laikotarpj dalyvaujanéiy antros pakopos pensijy
fonduose skai¢ius palyginus su apdraustyjy skai¢iumi iSaugo 33,83 proc. punkto ir 2012 m. pabaigoje
sudaré 79,31 proc. nuo visy apdraustyjy.

Toliau 11 lenteléje pateikta antros pakopos pensijy fondy dalyviy pasiskirstymo dinamika pagal
atskiras pensijy fondy kategorijas 2004-2012 m. laikotarpiu.

11 lentelée

Antros pakopos pensijy fondy dalyviy pasiskirstymas pagal pensiju fondy kategorijas 2004-2012 m.

Metai Vidutinis
Fondy 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 |Vidurkis| metinis
grupé pokytis (%)
Dalyviy skaicius (tukst.)
Konser vatyviis 103,9 | 114,2 | 119,5 | 114,6 | 112,1 | 123,6 | 119,7 | 116,5 | 117,7 | 1157 1,58

Mazos akciju dalies 205,9 | 244,8 | 256,0 | 256,6 | 256,4 | 261,8 | 261,7 | 262,4 | 266,1 | 252,4 3,26

Vidutinés akcijuy dalies | 239,8 | 317,3 | 393,0 | 476,9 | 536,4 | 548,8 | 574,6 | 584,5 | 583,5 | 472,8 11,76

Akciju 6,8 7,9 151 32,0 52,1 63,3 81,0 92,9 | 102,2 | 50,4 40,33

Isviso | 556,4 | 684,1 | 783,6 | 880,1 | 956,9 | 997,5 | 1037,0 [ 1056,3|1069,6| 891,3 8,51

Dalyviy skaiciaus dalis (proc.)

Konservatyvis 18,7 16,7 15,2 13,0 11,7 12,4 11,5 110 | 11,0 13,5 -0,96

MazZos akcijy dalies 37,0 35,8 32,7 29,2 26,8 26,2 252 248 | 249 29,2 -1,52

Vidutinés akcijuy dalies | 43,1 46,4 50,2 54,2 56,1 55,0 55,4 553 | 54,6 52,2 1,43

Akcijy 1,2 12 1,9 3,6 5,4 6,3 7,8 8,8 9,6 51 1,04

I$ viso | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 0,00

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis bei pensijy fondy veiklos ataskaitas.

Vertinant antros pakopos pensijy fondy pasiskirstymg pagal 11 lenteléje pateiktus duomenis, matyti,
kad visu nagrinéjamu laikotarpiu populiariausi (vidutiniskai 472,76 tukst. arba 52,24 proc. dalyviy)
buvo vidutinés akcijy dalies pensijy fondai. Per 2004-2012 m. laikotarpj Sioje pensijy fondy grupéje
dalyviy skaiCius ®augo 1,97 karto vidutiniSkai kasmet padidédamas po 11,76 proc. ir analizuojamo
laikotarpio pabaigoje sudaré 52,24 proc. bendro antros pakopos pensijy fondy dalyviy skaiciaus. Tuo
tarpu mazos akcijy dalies pensijy fondy grupe rinkosi apie tre¢dalis (vidutiniskai 252,41 tukst. arba
29,18 proc.) visy pensijy fondy dalyviy. Nors konservatyvaus investavimo pensijy fondy skaiciaus
pasitla plati (10 fondy), ta¢iau dalyviy pritraukimas néra didelis (vidutiniS$kai 115,74 tukst. arba 13,5
proc.). I8 11 lentelés matyti, kad daugiausiai (4,09 proc.) konservatyviy fondy dalyviy skaiéius sumazéjo
per 2007 m. (4,09 proc.), kai tuo pa¢iu metu daugiausiai padidéjo akcijy pensijy fondy grupéje (2,12
karto). Tai galima paaikinti tuo, kad ekonomikos augimo laikotarpiu didé¢lé dalyviy dalis peréjo |
rizikingesnius fondus norédami uzdirbti didesng investuoty 1éSy graza. Analizuojamu laikotarpiu
maziausiai populiariis (vidutiniskai 50,37 tikst. arba 5,10 proc. dalyviy) buvo akcijy pensijy fondai,
taciau juose dalyviy skaiCius augo sparCiausiai Per 2004-2012 m. laikotarpj akcijy pensijy fondy
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grupéje dalyviy skaiCius iSaugo 15,03 karto vidutiniskai kasmet padidédamas po 40,33 proc.
Atsizvelgiant j tai, kad vyrauja vidutinés ir mazos akcijy dalies pensijy fondai, galima teigti, kad tai
pakankamai saugus investavimo biidas, taciau ir kapitalo graza yra mazesné nei investuojant j akcijas.
Anot D. Skuc¢ienes (2011), nedidele dalyviy kaita tarp skirtingy pensijy fondy grupiy rodo inertiskas
»inkaro efekto* dalyviy elgsenos tendencijas. Todél turéty biti vertinama neigiamai atsizvelgiant j tai,
kad tokia pati investavimo strategija néra optimali visiems kaupiamyjy pensijy schemos dalyviams. Per
2012 m. daugiausiai (10,08 proc.) kaupimo dalyviy skaiCius iSaugo akcijy pensijy fondy grupéje, kai
pastaruoju metu geréjant situacijai darbo rinkoje didéja ir jaunimo integracijos joje galimybés, Kurie
dazniau renkasididesnés investavimo rizikos pensijy fondus.

Atsizvelgiant j vidutinj antros pakopos pensijy fondy dalyviy pasiskirstymg pagal atskirus pensijy
fondus skirtingos rizikos fondy grupése 2004-2012 m. laikotarpiu (zr. 2 ir 3 priedus), paminétina, kad
tarp konservatyviy pensijy fondy vidutiniSkai daugiausiai dalyviy 2004-2012 m. pritrauké SEB Pensija 1
(36,45 proc.), Swedbank Pensija 1 (24,48 proc.) ir Aviva Europensija (21,70 proc.) fondai. Tuo tarp
maziausiai populiartis buvo Konservatyvaus valdymo Danske pensija (0,47 proc.), MP Stabilo II (0,28
proc.) ir Citadele Pensija 1 (0,05 proc.) fondai. Tarp mazos akcijy dalies pensijy fondy akivaizdus
lyderis pagal pritraukty dalyviy skaiiy yra Swedbank Pensija 2 (53,61 proc.) fondas, kai tos pacios
grupés Finasta Augancio pajamingumo fonde dalyviai sudaré tik labai nezymig (0,31 proc.) visy mazos
akcijy dalies fondy dalyviy dalj. Tarp vidutinés akcijy dalies didziausia dalyviy dalimi pasizymi ty paciy
pensijy kaupimo bendroviy valdomi pensijy fondai kaip ir kitose pensijy fondy kategorijose: SEB
Pensija 2 (32,90 proc.), Swedbank Pensija 3 (31,83 proc.) ir Swedbank Pensija 4 (13,02 proc.) fondai.
Sioje fondy grupéje net keturiuose fonduose dalyviai sudaré maZiau nei 1 proc. lyginant su Kitais
vidutinés akcijy dalies fondais: MP Medio 1l (0,93 proc.), Finasta Aktyvaus investavimo (0,91 proc.),
Danske pensija 50 (0,60 proc.) ir Citadele Pensija 2 (0,04 proc.) fondai. Beveik pusé (46,99 proc.) visy
akcijy dalies pensijy fondy dalyviy tenka SEB pensija 3 fondui, kai tuo tarpu maziausiai (6,57 proc.)
dalyviy pastebima Swedbank Pensija 5 fonde.

12 lenteléje pateikta antros pakopos pensijy fondy dalyviy vidutinio amziaus ir vidutinio ménesio
darbo uzmokes¢io dinamika pagal pensijy fondy tipg 2005-2012 m.* Kaip ir nurodoma mokslin¢je
literatiiroje bei pensijy fondy taisyklése, vyriausio amziaus gyventojai daugiausiai investuoja
konservatyvaus investavimo strategijos fonduose. Sios grupés pensijy fondy vidutinis dalyviy amzius
nagrinéjamu laikotarpiu sudaré 46 metus. Jauniausio amziaus gyventojai tuo tarpu daugiausiai
investuoja akcijy pensijy fonduose, pastaryjy fondy grupés dalyviy vidutinis amzius siekia 31 metus.

Pensijy kaupimo jstatymu (2003) iSskiriami asmenys, kuriems iki senatvés amziaus yra lik¢ maziau nei

! Socialinés apsaugos ir darbo ministerija antros pakopos pensijy fondy dalyviy pasiskirstyma pagal vidutini amziy ir vidutinj
ménesio darbo uzmokestj pateikia nuo 2005 m., todél 2004 m. §ioje dalyje neanalizuojami.

57



Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé
7 metai, t.y. sudarant kaupimo sutartj, pensijy kaupimo bendrové tokj asmenj privalo informuoti apie
galimybe kaupti pensijg konservatyvaus investavimo fonde ir suteikti iSsamig informacijg apie galima

rizikg dalyvaujant kitos riSies pensijy fonde.

12 lentele

Antros pakopos pensijy fondy dalyviy vidutinis amzZius ir VDU pagal pensiju fondy tipa 2005-2012 m.

Metai ir 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Vidurkis
2123|4123 |8|2|&|13|8|23|8|23|£8|2(8]3/£]3

Fondugrup g > g > g > g > g > g > g > g > g >
Konservatyviis | 42 |1162| 44 [1502| 45 |1554| 46 |1529| 46 |2071| 47 |1854| 48 |1773| 49 |1456| 46 |1613

Mazos ir
vidutinés akcijy | 34 |1120| 35 |1519| 35 (1457 36 |1448| 36 1963 37 [1784| 38 (1702 39 (1368| 36 | 1545
dalies

Akciju 33 |1382| 29 | 1529 29 (1343 29 |1288| 30 (1694 31 [1582| 32 (1579 32 [1269| 31 |1458

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis.

IS 12 lentelés matyti, kad konservatyvaus investavimo pensijy fondai populiaris ir tarp gyventojy,
kuriems iki pensijos liko kur kas daugiau nei 7 metai. Tai rodo, kad dalis Sios rusies fondy dalyviy
pasirinke ne visai optimalig investavimo strategija didesnés investuoty 1éSy grazos atzvilgiu. Galima
pastebéti, kad visy grupiy pensijy fondy dalyviy amzius nagrinéjamu laikotarpiu nuolat sen¢jo. Mazos ir
vidutinés akcijy dalies fondy grupéje vidutinis dalyviy amzius 2005 m. sieké 34 metu, tuo tarpu 2012 m.
sudareé jau 39 metus. Tai galima paaiSkinti minéty naujaisudaromy pensijy kaupimo sutar¢iy kasmetiniu
maz¢jimu, kai dalis jauno darbingo amziaus gyventojy emigruoja, todél tuo paciu jau esanCiy pensijy
fondy dalyviy amzius kasmet senéja. Nagriné¢jant antros pakopos pensijy fondy dalyviy vidutin} ménesio
darbo uzmokestj, galima pastebéti, kad jaunesnio amziaus akcijy fondy dalyviai pasizymi mazesniu
vidutiniu ménesio darbo uzmokes¢iu uz vyresnio amziaus kity fondy kategorijy dalyvius. Pagal 12
lenteléje pateiktus duomenis pastebima, kad konservatyviy fondy dalyviy ménesio darbo uzmokescio
vidurkis per 2005-2012 m. siekia 1613 Lt, kai tuo tarpu akcijy pensijy fondy dalyviy — 1458 Lt. Anot R.
Grigolytés (2003), tai galima paaiSkinti tuo, kad jauny, turin€iy Zemesnius darbo jglidzius asmeny
darbas yra maziau apmokamas nei vyresniy, ilgu darbo stazu pasizymin¢iy darbuotojy, kurie dazniau
renkasi mazesnés investavimo rizikos pensijy fondus.

Toliau 13 lenteléje pateiktas bendras 2004-2012 m. antros pakopos pensijy fondy dalyviy

pasiskirstymas pagal amziaus grupes ir lytj bei jy dalyvavimo aktyvuma.
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13 lentelé
Antros pakopos pensijy fondy dalyviy amzius pagal lytj ir dalyvavimo aktyvumg 2004-2012 m.

Dalyviy skaicius ir ju santykis pagal amZiaus grupes

Dalyviy Dalyviy skaicius (tikst.) Dalyviy skaiciaus dalis (proc.) Dalﬁzgr;izifu{iu:piﬂés)nuo
amzius (m.) Moterys Wrai Visi Moterys Wrai Visi Moterys Wrai Visi
24 ir maziau 26,76 30,76 57,52 2,50 2,88 5,38 36,83 35,88 36,32
25-34 158,08 174,35 332,43 14,78 16,30 31,08 113,73 111,84 112,73
35-44 162,38 152,23 314,62 15,18 14,23 29,41 95,99 100,39 98,07
45-54 151,46 128,44 279,90 14,16 12,01 26,17 79,21 78,12 78,71
55 ir daugiau 41,78 43,39 85,17 3,91 4,06 7,96 35,74 42,49 38,89
IS viso | 540,47 529,16 | 1069,63 50,53 49,47 100,00 78,45 80,20 79,31

Dalyviy amziaus sklaidos ir padéties charakteristikos

Rodiklis | Aritmetinis svertinis Moda (m.) Mediana (m.) Standartinis Variacijos
Lytis vidurkis (m.) ' ' nuokrypis (m.) koeficientas (proc.)

Moterys 39,93 35,82 39,73 10,38 26,00
Wyrai 39,11 2541 38,52 10,64 27,19
Visi 39,53 25,51 39,14 10,52 26,61

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis.

I 13 lenteléje pateikty duomeny matyti, kad didziausia dalis visy antros pakopos pensijy fondy
dalyviy yra asmenys 25-34 mety amziaus grupéje (31,08 proc.) ir 35-44 mety amziaus grupéje (29,41
proc.). Tuo tarpu maziausia visy dalyvaujanciy kaupime dalj sudaro asmenys iki 25 mety amziaus (5,38
proc.) ir daugiau nei 55 mety amziaus (7,96 proc.) grupése. Galima pastebéti, kad didesné dalis
jaunesniy (iki 35 mety) dalyviy yra vyrai, tuo tarpu didesne vyresnio amziaus (35-54 mety) dalyviy dalj
sudaro moterys. Nors vyriausiy (55 ir daugiau mety)antros pakopos pensijy fondy dalyviy grupéje
motery ir vyry skaiciaus dalis panasi (atitinkamai 3,91 proc. ir 4,06 proc.). Didziausia pensijy kaupimo
sistemos dalyviy apimtis lyginant su apdraustyjy skai¢iumi vyrauja 25-34 mety amziaus asmeny
grupéje, taciau galima pastebéti, kad dalis Sios amziaus grupés pensijy kaupimo dalyviy yra sudare
sutartys su antros pakopos pensijy kaupimo fondais, taciau nedalyvauja darbo rinkoje ir tuo paciu
neperveda ¢Sy j savo asmenines pensijy kaupimo sgskaitas. Tarp tokiy dalyviy minétoje amZiaus
grupéje moterys sudaro 13,73 proc., o vyrai — 11,84 proc. Tuo tarpu lyginant pensijy kaupimo sistemos
dalyviy jauny asmeny grupéje (ki 25 mety) skai€iy su apdraustyjy skai¢iumi Sioje amziaus grupéje,
matyti, kad Siek tiek aktyvesnés yra moterys (36,83 proc.) nei vyrai (35,88 proc.). Kitokig tendencijg
galima pastebéti vyriausiy (55 ir daugiau mety) antros pakopos pensijy fondy dalyviy grupéje, Kkai
aktyvesni yra vyrai (42,49 proc.) nei moterys (35,74 proc.).

Pagal 13 lenteléje pateiktus apskaicivotus dalyviy amziaus padéties ir sklaidos charakteristikos
rodiklius, galima pastebéti, kad nagrinéjamu laikotarpiu vidutiniSkai vienos moters dalyvés amzius sieké
39,93 metus, 0 vyro - 39,11 metus. Apskai¢iuota moda parodo, kad daugiausiai pensijy sistemos
reformos dalyviy motery analizuojamu laikotarpiu buvo 35,82 mety amziaus, kai tuo tarpu daugiausiai

vyry - 25,41 mety amziaus. Todél apskaiCiuota moda patvirtina, kad jaunesniy pensijy fondy dalyviy
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tarpe daznesni yra vyrai. Tuo tarpu variacijos koeficientai virsijo 20 proc. riba tiek tarp dalyviy motery,
tiek tarp dalyviy vyry. Tai rodo, kad pensijy kaupimo dalyviy pasiskirstymo pagal amziy sklaida yra
didelé, taciau moterims biudingas Siek tieck mazesnis (0,58 proc.) nevienartGsiSkumas nei vyrams.

Toliau 14 lenteléje pateiktas bendras 2004-2012 m. antros pakopos pensijy fondy dalyviy

pasiskirstymas pagal darbo uzmokestj ir lytj.

14 lentelé
Antros pakopos pensiju fondy dalyviy darbo uzmokestis pagal lytj2004-2012 m.
Dalyviy skaicius ir juy santykis pagal darbo uZmokescio grupes
Dalyviy Dalyviy skaicius (tukst.) Dalyviy skaiciaus dalis (proc.)
ménesio DU (Lt) Moterys Wyrai Visi Moterys Wy rai Visi
1000 ir maziau 286,54 292,66 579,20 26,79 27,36 54,15
1001-1500 73,97 65,86 139,83 6,92 6,16 13,07
1501-2000 52,78 42,40 95,18 4,93 3,96 8,90
2001-2500 38,73 34,14 72,86 3,62 3,19 6,81
2501-3000 29,28 25,33 54,60 2,74 2,37 5,10
3001 ir daugiau 59,19 68,78 127,96 5,53 6,43 11,96
I viso 540,47 529,16 1069,63 50,53 49,47 100,00
Dalyviu darbo uZmokesc¢io sklaidos ir padéties charakteristikos
Rodiklis | Aritmetinis swertinis - Standartinis Variacijos
Lyti\ vidurkis (Lt) Moda (L) | Mediana (LY nuokrypis (Lt) koeficientasj(proc.)
Moterys 1406,16 503,35 971,61 874,23 62,17
Wyrai 1410,28 503,20 952,12 908,23 64,40
Visi 1408,20 502,14 961,76 891,21 63,29

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis.

Analizuojant 14 lenteléje patektus duomenis, galima pastebéti, kad daugiausiai (54,15 proc.) antros
pakopos pensijy fonduose dalyvauja asmenys, gaunantys 1000 Lt ir mazesnj darbo uzmokestj. Tai
parodo, kad pensijy sistemos reformoje aktyviausiai yra tie, kurie uzdirba tik minimaly darbo uzmokestj,
tarp kuriy didesne dalyviy dalj sudaro vyrai (27,36 proc.) nei moterys (26,79 proc.).] pastaryjy dalyviy
darbo uZzmokesCio intervalg patenka ir tie, kurie pajamy visai neturi. Socialinio draudimo i darbo
ministerijos duomenimis (2013) tokiy asmeny atsirado nuo 2006 m., o 2012 m. pabaigoje jie sudaré apie
24 proc. visy dalyviy. Galima pastebéti, kad maziausiai (5,10 proc.) dalyviy sudaré asmenys,
uzdirbantys 2501-3000 Lt darbo uzmokestj, tarp kuriy vyrai ir moterys sudaré panasia dalj (atitinkamai
2,74 proc. ir 2,37 proc.). Pagal pateiktus duomenis 15 lenteléje matyti, kad didesné dalis daugiau
uzdirbanciy antros pakopos pensijy fondy dalyviy yra moterys, kuriy bendra dalis 1001-3000 Lt darbo
uzmokescio intervale sudaro 18,21 proc. nuo visy dalyviy, tuo tarpu vyry dalis - 15,68 proc. nuo visy
dalyviy. Pastebima, kad didesnj nei 3000 Lt darbo uzmokestj gaunan¢iy dalyviy daugiau yra vyry (6,43
proc.) nei motery (5,53 proc.).

Pagal 14 lenteléje apskaiiuotus dalyviy darbo uzmokesCio padéties ir sklaidos charakteristikos

rodiklius, galima pastebéti, kad nagrinéjamu laikotarpiu vidutiniS§kai vienos moters darbo uzmokestis
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sudar¢ 1406,16 Lt, tuo tarpu vyro - 1410,28 Lt. Remiantis apskai¢iuota moda, galima teigti, kad
dazniausiai pensijy sistemos reformos dalyviy pajamos sieké 502,14 Lt. Antros pakopos pensijy
fonduose dalyvaujanciy 50 proc. asmeny darbo uzmokestis nagrinéjamu laikotarpiu buvo nedidesnis nei
961,76 Lt, tuo tarpu kitos pusés - nemazesnis nei 961,76 Lt. Apskaiciuoti variacijos koeficientai vir§ijo
50 proc. ribg tiek tarp dalyviy motery, tiek tarp dalyviy vyry. Tai rodo, kad pensijy kaupimo
dalyvaujan¢iy asmeny pasiskirstymo pagal darbo uzmokestj sklaida yra labai didelé, tac¢iau moterims
kaip ir tarp amziaus grupiy buidingas mazesnis (2,23 proc.) nevienartsiSkumas nei vyrams.
Apibendrinant antros pakopos pensijy fondy dalyviy analiz¢, galima teigti, kad UAB ,,Swedbank
investicijy valdymas* bei UAB ,SEB investicijy valdymas®“ pensijy kaupimo bendrovés gali biiti
latkkomos lyderémis pagal savo pensijy fondy populiarumg tarp antros pensijy sistemos pakopos dalyviy.
DidZiausias pensijy kaupimo dalyviy skai¢ius dominavo vidutinés ir mazos akcijy dalies investavimo
strategijos fonduose, nors sparciausiai didéjo akcijy pensijy fonduose. Tuo tarpu didziausia dalis
investuotojy j antros pakopos pensijy fondus yra asmenys 25-34 mety grupéje, o maziausia — asmenys
ki 25 mety. Vyresnieji dalyviai pasirenka mazesnés investavimo rizikos pensijy fondus, kurie daugiau
1éSy investuoja j vyriausybiy vertybinius popierius, o jaunesnieji kaupia 1éSas didesnés investavimo
rizikos pensijy fonduose. Motery ir vyry antros pakopos pensijy fondy pasirinkimo prioritetai beveik
nesiskiria, taCiau nagrinéjant dalyviy lyties pasiskirstyma pagal amziaus ir darbo uzmokescCio grupes,
paaiskéjo, kad moterims biudinga mazesné sklaida nei vyrams. Didziausia dalis tarp pensijy fondy

dalyviy sudaro mazas pajamas gaunantys gyventojai.

2.2 Antros pakopos pensiju fondy investicinés veiklos rezultaty analizé

Sioje darbo dalyje siekiama atlikti antros pakopos pensijy fondy pelningumo ir prisiimamos rizikos
lygio analiz¢ nagrin¢jamu 2004-2012 m. laikotarpiu iSskiriant efektyviausiai dirbusius fondus bei tuos

fondus, kurie pasizyméjo pras¢iausiais pastaryjy rodikliy rezultatais.

2.2.1 Antros pakopos pensijy fondy pelningumo analizé

Antros pakopos pensijy fondy pasitla Lietuvoje investuotojams sudaro placias galimybes rinktis
fonda, taCiau ilicka aktualus klausimas, kuriam fondui geriausia patikéti saugoti savo 1éSas. Toliau
analizuojami pensijy fondy investicijy pelningumg apibidinantys rodikliai Vienas i§ dazniausiai
naudojamy — apskaitos vieneto vertés pokytis (investiciné graza). Antros pakopos pensijy fondy

investicinés grazos rezultaty palyginimas toliau atliekamas vienodu periodiskumu, t.y. lyginant
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kiekvienus kalendorinius metus 2004-2012 m. laikotarpiu pagal fondy investavimo strategijas ir
atsizvelgiant j pensijy fondy investicing graza mety pabaigoje.
Pateiktame 12 pav. matyti, kokiomis apskaitos vieneto vertés pokyc¢io tendencijomis pasizyméjo

konservatyvaus investavimo fondai 2004-2012 m. laikotarpiu.

12

10

Procentai

N
-0,64

-2,60

-4
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
. . - i, Metai
I Aviva Europensija B Konservatyvaus valdymo Danske pensija =3 DNB pensijal
B ERGO konservatyvusis == Finasta Konservatyvaus investavimo = SEB Pensijal
3 Swedbank Pensija 1 1 Citadele Pensija 1l 1 Finasta Nuosaikus
== MP Stabilo Il =@ Vidutinis metinis apskaitos vnt. vertés pokytis

12 pav. Konservatyviy pensijy fondy investicinés grazos 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

Konservatyvis pensijy fondai investuoja  obligacijas, kurios uzdirba maZesnj pelng nei akcijos,
taciau i 12 pav. matyti, kad atskirais metais tarp fondy investicinés grazos rezultatai zenkliai skiriasi.
Pateikti duomenys rodo, kad konservatyvis pensijy fondai ir nuosmukio metais uzdirba graza, nors ji ir
nebiina didelé. Vertinant visg 2004-2012 m. laikotarpj, galima teigti, kad maziausig investicing graza
dauguma fondy uzdirbo 2006 m. (vidutiné metiné investiciné graza sieké 0,10 proc.). Vertinant 2006 m.
laikotarpj, matyti, kad didziausig investicing grazg Siuo laikotarpiu uzdirbo Finasta Konservatyvaus
investavimo fondas (1,20 proc.), tuo tarpu nuostolingai veikla vykdé Swedbank Pensija 1 (-0,64 proc.),
ERGO konservatyvusis (-0,59 proc.) ir Citadele Pensija 1 (-0,38 proc.) fondai. Atsizvelgiant j 11 pav.,
galima teigti, kad 2009 m. buvo sékmingiausi metai lyginant konservatyviy fondy rezultatus per visa
laikotarpj (vidutiné metiné investiciné graza - 7,50 proc.). Tam jtakos galéjo turéti saugusios
vyriausybiy vertybiniy popieriy ir indéliy palukanos. Pastaraisiais metais investiciné graza tarp atskiry
fondy svyravo nuo 3,35 proc. (Konservatyvaus valdymo Danske pensija) iki 11,82 proc. (Aviva
Europensija). I$ patekty duomeny matyti, kad 2011 m. investiciné graza zenkliai sumazéjo beveik
visuose fonduose, nors nei vienas i§ jy nepatyré nuostolio, o geriausiais rezultatais priesingai nei iki tol

pasizyméjo SEB Pensija 1 (2,45 proc.) ir Citadele Pensija 1 (1,78 proc.) fondai. Tuo tarpu 2012 m.
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nagriné¢jamos grupés fondaibeveik pasieké 2009 m. investicinés grazos lygi (vidutiné metiné investiciné
graza - 6,97 proc.). Pasak G. Rutkausko, V. Stosak (2013), tam jtakos galéjo turéti besivystanciy rinky
(tarp jy patenka ir Lietuva) obligacijy kainy kilimas (Lietuvos obligacijos i§perkamos 2021 m. pabrango
daugiau nei 20 proc.) dél iSaugusios jy paklausos, taip atneSdamas pelnus daugiausiai Siose rinkose
investavusiems fondams. Atsizvelgiant j konservatyvaus investavimo fondy investicinés grazos
rezultatus 2004-2012 m. laikotarpiu, pastebima, kad §ios investavimo strategijos fondai beveik visu
tiriamu laikotarpiu dirbo pelningai. Tik Citadelé Pensija 1 2005-2006 m. ir 2008 m. bei ERGO
konservatyvusis ir Swedbank Pensija 1 fondai 2006 m. neuzdirbo teigiamos investicinés grazos.
Vidutinis metinis viso laikotarpio konservatyviy fondy apskaitos vieneto vertes pokytis sudaré 3,19
proc.

Toliau 13 pav. pateikti mazos akcijy dalies pensijy fondy apskaitos vienety vertés pokyciai 2004-
2012 m. laikotarpiu. Nors mazos akcijy dalies fondai tik 30 proc. 1éSy investuoja j akcijas, o 70 proc. j
obligacijas, i§ pateikty duomeny matyti, kad $iy fondy investicinés grgzos kitimo tendencijos Zenkliai

skiriasi nuo konservatyvios strategijos fondy.

Procentai

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Metai
= Aviva Europensija plius R DNB pensija2
=3 Finasta Augancio pajamingumo === Swedbank Pensija 2

=& Vidutinis metinis apskaitos vnt. vertés pokytis

13 pav. Mazos akcijuy dalies pensijy fondy investicinés grazos 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

I$ 13 pav. pateikty duomeny matyti, kad analizuojamu laikotarpiu fondai nuostolingai dirbo 2008 m.
ir 2011 m. Visi mazos akcijy dalies pensijy fondai neigiamomis investicinémis grazomis pasizymejo
2008 m. (viduting metin¢ investiciné graza sieké -12,63 proc.). Sios grupés fondy nuostolingg veikla
galéjo salygoti neigiamos finansy rinky tendencijos ir obligacijy pelningumo kritimas (Finansy analitiky
asociacija, 2010). Didziausia neigiama grgza pastaruoju laikotarpiu pasiZzyméjo Finasta Augancio
pajamingumo fondas (-20,26 proc.). Tuo tarpu 2011 m. teigiamg investicing graza uzdirbo tik Swedbank
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Pensija 2 fondas (0,73 proc.).Tokius rezultatus sglygoti galéjo atskiry investavimo regiony nevienodi
pajamingumo lygiai, nes fondai, didesn¢ investicijy dalj nukreipiantys besivystanciose rinkose, patyré
didesnius grazos sumazéjimus. Nors pastarasis fondas 2011 m. dirbo pelningai, taciau kitais
analizuojamo laikotarpio metais paprastai pasizymeédavo mazesnémis investicinémis grazomis nei kiti
fondai. 1§ 13 pav. matyti, kad 2009 m. mazos akcijy dalies fondai kaip i konservatyviis uzdirbo
didZiausias investicines grazas nagrin¢jamu laikotarpiu dél teigiamos didesnio rizikingumo investavimo
priemoniy jtakos (vidutiné metiné investiciné graza sické 16,59 proc.). Didziausia investavimo gragza
pastaraisiais metais pasizyméjo Finasta Augan¢io pajamingumo fondas (23,96 proc.). Vidutinis metinis
viso laikotarpio mazos akcijy dalies apskaitos vieneto vertes pokytis sudaré 5,69 proc. ir buvo 2,50 proc.
didesnis neikonservatyvaus investavimo pensijy fonduy.

Vidutinés akcijy dalies fondy valdytojy galimybé investuoti j akcijas 30-70 proc. intervale turéty
leisti atitinkamai sureaguoti } akcijy birzy tendencijas teisingai paskirstant investicijas tarp akcijy ir

obligaciju. Sios strategijos pensijy fondy pelningumo rezultatai per 2004-2012 m. pateikti 14 pav.

11,15 gwolsad 321
) (=3
BEAET—, i

Procentai

008 2009 2010 2011 2012

2004 2005 2006 2007
Metai
B Danske pensija 50 B DNB pensija 3 B ERGO balans
B Finasta Aktyvaus investavimo I SEB Pensija 2 =1 Swedbank Pensija 3
= swedbank Pensija 4 I Citadele Pensija 2 == Aviva Europensija ekstra
=== Finasta Subalansuotas =3 MP Medio Il == Vidutinis metinis apskaitos vnt. vertés pokytis

14 pav. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy investicinés grazos 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

IS 14 pav. matyti, kad jau nuo 2004 m. itin auk$ta investicine graza tarp vidutinés akcijy dalies
fondy iSsiskyré Finasta Aktyvaus investavimo fondas (37,97 proc.), kurio pelningumas buvo
auk$ciausias beveik viso tiriamo laikotarpio metais palyginus su kitais $ios investavimo strategijos
fondais. Tokius aukStus grazos rezultatus galéjo sglygoti didelé investicijy dalis j vertybinius popierius
Vidurio ir Ryty Europos Salyse, kuriy ekonomika sparc¢iaikilo tuo pa¢iu metu. 2004-2007 m. laikotarpiu
visis fondai (i$skyrus 2007 m. Aviva Europensija ekstra) dirbo pelningai. Matyti, kad Sios strategijos

fondai 2008 m. ir 2011 m. pasizyméjo didelémis neigiamomis grazomis (atitinkamai vidutiné metinés
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visy fondy investiciné graza sudaré -22,67 proc. ir -5,31 proc.). Paminétina, kad 2008 m. vienintelis MP
Medio II fondas nepatyré nuostolio. Tam jtakos gal¢jo turéti tinkamas finansy rinky situacijos
jvertinimas fondo veiklos pradzioje investuojant j mazesne rizika pasizymincius instrumentus. Tuo tarpu
didziausios neigiamos grazos vyravo Finasta Aktyvaus investavimo (-40,21 proc.), Swedbank Pensija 4
(-38,40 proc.) ir Finasta Subalansuotas (-36,88 proc.) fonduose. 2009 m. prieSingai nei 2008 m. vieni i§
Zemiausiomis investicinémis grazomis pasizyméjusiy fondy siskyré geriausiais rezultatais: Finastos
Aktyvaus investavimo (27,34 proc.), Swedbank Pensija 4 (24,39 proc.) ir SEB Pensija 2 (24,67 proc.)
fondai. Akivaizdu, kad visis fondai 2009 m. dirbo pelningai ir pastarieji metai buvo sékmingiausi per
visg analizuojamy fondy laikotarpj (vidutiné metiné investicijy graza sické 18,77 proc.). Taigi nors
2009-2010 m. laikotarpiu akcijy birZose pasireiSke didéjancios infliacijos grésme, didelis jsiskolinimo
lygis bei aukstas nedarbas, ta¢iau Sios strategijos fondai sugebéjo pasiekti teigiamas investicines grazas.
Tarp didziausias grazas uzdribusiy fondy Siuvo laikotarpiu labiausiai i§skiria 2008 m. patyres didziausius
nuostolius Finastos Aktyvaus investavimo fondas. 2011 m. trumpalaikiai akcijy rinky svyravimai i
neigiamos tendencijos turéjo didelés jtakos fondy rezultatams, mety pabaigoje visi Sios strategijos
fondai teigiamos grazos nepasieké. Finansy rinkas veikianti skoly krizé neleido uzdirbti dalj 1¢éSy
kreipiantiems ] akcijas fondams. Padétj akcijy rinkose veiké ir prognozés dél galimos pasaulio tkio
recesijos (Tauckélaité, 2011). Vidutinis metinis viso laikotarpio vidutinés akcijy dalies apskaitos vieneto
vertes pokytis sudaré 5,16 proc. Paminétina, kad tarp Sios strategijos fondu beveik visu analizuojamu
laikotarpiu galima iskirti Finasta Aktyvaus investavimo fondg, kurio investiciné graza buvo didZiausia
6 metus tarp analizuojamy 9 mety. Galima teigti, kad pastarasis fondas, atsizvelgiant | investicinés
grazos rezultatus, tarp vidutinés akcijy dalies fondy valdomas efektyviausiai ir $io fondo kvalifikuoti
specialistai priima tinkamus investavimo sprendimus.

Akcijy dalies fondai investuoja i akcijas iki 100 proc. sukaupty 1éSy, todél tai paprastai didziausia
rizika pasizymintys fondai. Sios strategijos pensijy fondy investicinés grazos rezultatai per 2004-2012
m. pateikti 15 pav.

Is pateikto 15 pav. galima teigti, kad akcijy fondus palyginus su kity trijy investavimo strategijy
fondais, pastebimi didesni praradimai ekonominio nuosmukio laikotarpiu, ta¢iau pelningesni rezultatai
ekonominio kilimo laikotarpiu. Matyti, kad nors 2004 m. veiké tik 2 akcijy fondai, taciau vidutiné
metiné Sio laikotarpio investiciné graza (36,67 proc.) buvo didZiausia per nagrin¢jamg laikotarpi. Tuo
tarpu 2008 m. tik MP Extremo II fondas sugeb¢jo uzdirbti teigiama graza. Tairodo, kad fondas, rinkoje
pradeéjes veikti tik 2007 m. pabaigoje, tinkamai jvertino situacijg prisiimdamas maziausig rizikg. Tuo
tarpu aukS¢iausia neigiama gragza pasizyméjo Finasta Racionalios rizikos fondas (-68,39 proc.). Auksta
vidutine metine investicijy graza kaip ir kity investavimo strategijy fonduose pasizyméjo 2009 m.

Didéjancios akcijy kainos 2009 m. leido sugeneruoti didziausias grazas fondams, nukreipusiems didesne
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dalj investuoty lesy j akcijas. Todél po 2008 m. ekonominio nuosmukio 2009 m. jauciama bendra visy
fondy pelningumy augimo tendencija. IS 15 pav. galima spresti, kad tuo metu tarp sékmingiausiai veikla
vykdziusiy fondy galima iskirti Finasta Racionalios rizikos ir SEB Pensija 3 fondus. Investicinés
grazos pastaruoju laikotarpiu svyravo nuo 10,77 proc.(MP Estremo Il fonde) iki 34,08 proc. (SEB
Pensija 3 fonde). Nors 2010 m. besitesiantis akcijy kainy kilimas ir toliau sudaré sglygas fondams
uzdirbti dideles grazas, taciau skoly krizé euro zonos Salyse ir JAV bei prieStaringos pasaulio
ekonomikos prognozés 2011 m. mazino investuotojy pasitikéjimag ir neigiamai veiké pasaulio akcijy

indeksus (Tauckélaite, 2011).
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15 pav. Akcijy pensijy fondy investicinés grazos 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

Atsizvelgiant | akcijy pensijy fondy investicinés grgzos 2004-2012 m. rezultaty analize, galima
iSskirti MP Extremo II fonda, kuris tik 2011 m. patyré nuostolj. Tokius fondo rezultatus lémé tinkamai
pasirinkta investavimo strategija, daugiausiai apimanti investicijas j pinigy rinkos priemones. Vidutinis
metinis viso laikotarpio akcijy fondy apskaitos vieneto vertes pokytis sudaré 10,50 proc.

Siekiant apibendrinti visy antros pakopos pensijy fondy investicinés grazos rezultatus, toliau 16 pav.
pateiktos visy fondy vidutinés ir viso laikotarpio investicinés grazos per 2004-2012 m. laikotarpj. Kaip
ir mazos bei vidutinés akcijy dalies fondai taip ir akcijy fondai 2011 m. neiSvengiamai patyré nuostol].
Lietuvos investicijy ir pensijy fondu asociacijos (LIPFA) prezidento S. Ruzgio nuomone, tokiu atveju
kaupiamosios sistemos dalyviams, kuriems iki pensinio amziaus liko nedaug, vertéty atkreipti démesj |
tokius fondy rezultatus ir norint iSsaugoti savo sukaupty pinigy verte pereiti j konservatyvius pensijy

fondus (Tauckélaite, 2011).

66



Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

170 I 16

150 Konservatyvis Ma Zos akeijy Vi'qutiné's Akcijy
dalies akciiu dalies >4

130 - 12

110

g
N
i
90 w
» .
! 33

- 10

Vidutinis metinis apskaitos vnt. vertés pokytis, proc.

Apskaitos vnt. vertés pokytis nuo veiklos pradZios, proc.

~
(2]
s M S 8l
AR RENER »
— [
194 '
_10 © =} © }2) < o wn O
=, - o O A4 = «d «H 9 o~ o ™ o = N o~ ™ o = ™
' s 2 g s o = 8 2 s Eﬂ s 8 % s s E s & s S s S £ 3 = =
S 32 = 2 o & £ 35 & 2 2 s £ =2 3 e 2 2 & 2 = BN
g 2 3 g 25 2 2 g2 ® 2 o xm 2 8 g T g g 2 g s N 5 2 Z
o g < S & 8§ & & 7 & £E & &£ 5 &80 8 &5 =& & & & 2 g 5 88
] o 5 Z o o m X 5 m & xXx 2 2 png O 2 % a2 o m ¥ X 8 £ 4 o Xx
z 8 S « S W £ 2 z ¥ § g £ z x =8 3 g w5 § g o W g
« c »n © n I o a < =% w [ S N S S 1] 7] s
> [a) S s g S 5 0O g8 o 2 A0 2 i K] 8 8 ¥ 8 = ES
S e = ® o S © 5 0« = o o £ g 5
< o O g s = g4 o S 2 ] £ = 8 & g
o S 5! © g 2 a
= &n = ]
x S El =2 < I 7]
- < < E = s
s % =
2 <3 [
< =
£ i
=

Konservatyvaus valdymo Danske pensija
Finasta Konservatyvaus investavimo

C—h Apskaitos vnt. vertés pokytis nuo veiklos pradzios ==#==Vidutinis viso laikotarpio apskaitos vnt. vertés pokytis

16 pav. Pensijy fondu vidutinis metinis ir viso laikotarpio apskaitos vieneto vertés pokytis 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

Atsizvelgiant | 16 pav. pateiktus duomenis, galima i$skirti vidutiniskai geriausiais investicinés
grazos rezultatais pasizymeéjusius pensijy fondus per 2004-2012 m. lakotarpj. Taigi didZiausia vidutine
investicijy graza tarp konservatyvaus investavimo fondy dominavo Finansta Konservatyvaus
investavimo (4,94 proc.) bei Aviva Europensija (4,62 proc.) fonduose. Be to, Siuose fonduose tarp
konservatyvaus investavimo fondy taip buvo didZiausia investiciné grgza nuo jy veiklos pradzios. Todél
galima teigti, jog pastarieji fondai tarp Sios strategijos fondy pagal nagrinéjamus rodiklius buvo valdomi
efektyviausiai. Tuo tarpu tarp mazos akcijy dalies fondy didziausia vidutine investicijy gragza
pasizyméjo Finasta Augancio pajamingumo (9,07 proc.) fondas. Atsizvelgiant j tiriamo laikotarpio
tendencijas, galima teigti, kad pastarasis fondas Sios strategijos fondy grupéje pasizyméjo efektyviausiu
valdymu, nors 2008 m. ir 2011 m. patyré nuostolj, taciau kitu laikotarpiu uzdirbo zenkliai didesng graza
nei Kiti fondai. Apskaitos vieneto vertés pokytis Siame fonde nuo veiklos pradzios sudaré net 102,25
proc. Tuo tarpu tarp vidutinés akcijy dalies fondy didziausia vidutine investicijy graza pasizymejo
Finasta Aktyvaus investavimo fondas (10,36 proc.), kurio apskaitos vieneto vertés pokytis nuo veiklos
pradzios sieké 96,01 proc.. Palyginti aukstos vidutinés gragzos dominavo ir MP Medio Il (5,57 proc.) ir
SEB Pensija 2 (5,51 proc.) fonduose. Paminétina, kad Finasta Subalansuoto investavimo fonde situacija
itin kritiSka, §io fondo vidutiné metiné 2004-2012 m. graza sudaro vos 0,50 proc., o0 apskaitos vieneto

vertés pokytis palyginus laikotarpio pabaiga su pradzia yra neigiamas (-8,05 proc.). Tokie rezultatai
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rodo, jog fondas dalyviui gali nepateisinti net minimaliy likes¢iy. Todél fondy prieziiiros institucijos
turéty sugrieztinti Sio fondo valdymo prieziirg, o situacijai nepasikeitus, skatinti fondo perdavima
efektyviau veikianCioms bendrovéms. Tuo tarpu tarp akcijy fondy auksta vidutine graza iSsiskyré
Finasta Racionalios rizikos fondas (13,57 proc.), nors didZiausiu apskaitos vieneto vertés poky¢iu nuo
veiklos pradzios pasizyméjo Danske pensija 100 fondas. Taigi galima daryti i§vada, kad tarp visy
investavimo strategijy fondy grupiy zenkliai iSsiskiria UAB ,Finasta Asset Management® bendroves
valdomi pensijy fondai.

Toliau 17 pav. analizuojami pensijy kaupimo bendroviy nustatyti mokesciai, atskaitomi nuo dalyvio
investuoty jmoky j pensijy fondg ir sukaupto turto vertés. Pastarieji investuoty 1éSy pelningumui gali

turéti neigiamos jtakos.
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17 pav. Antros pakopos pensijy fondy mokesciy palyginimas, proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis.

Pensijy kaupimo bendroviy taikkomi mokes¢iai nuo jmoky skaiCiuojami kaip procentiné dalis nuo
dalyvio jmokétos jmokos, tuo tarpu taikomi mokesciai nuo turto — kaip procentiné dalis nuo vidutinés
metinés sukaupto turto vertés. IS 16 pav. galima pastebéti, kad maksimalus mokes¢io nuo turto dydis
sieka 0,65 proc. konservatyviuose pensijy fonduose ir 1 proc. kity tipy pensijy fonduose. Tuo tarpu
maksimalus mokestis nuo jmokéty j pensijy fonda jmoky siekia 2 proc. Galima pastebéti, kad visuose
konservatyvaus investavimo pensijy fonduose taikoma maksimali atskaitomy mokes¢iy nuo turto verté.
Tuo tarpu Kito pensijy fondy grupése mokestis nuo turto Kinta nuo 0,99 proc. ki 1 proc. Tuo tarpu

trijose pensijy kaupimo bendrovése (UAB ,Finasta Asset Management®, UAB ,Swedbank investicijy
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valdymas* bei UAB ,,Danske Capital investicijy valdymas®) konservatyvaus tipo pensijy fondams
tatkkomi mazesni mokesc¢iai nuo jmokos nei kito tipo pensijy fondams. Galima iSskirti UAB ,,Citadele
investicijy valdymas‘ bendrove, kuri mokesciy tiek nuo turto, tieck nuo jmokos neadministruoja.

Atlikus pensijy fondy kaupimo bendroviy atskaitomy mokes€iy nuo turto ir jmokos analize, toliau
18 pav. analizuojamas fondy vidinés grazos normos (toliau IRR) rodiklis bei galima dalyvio sukaupta

suma nuo pensijy fondy jkutimo pradzios.
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18 pav. Antros pakopos pensiju fondy IRR rodiklis ir vieno dalyvio sukauptos 1éSos nuo jkiirimo pradzios

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis.

IRR parodo, kiek per metus vidutiniSkai paauga (procentais) kiekvienas i$ atlikty ,,Sodros*
pervedimy (investicijy) 1 pensijy fondus. Pastarasis rodiklis atsizvelgia i visus pensijy fondy atskaitymus
bei j €Sy pervedimo laikg. Vertinant pensijy fondy IRR rodiklj bei galimas dalyvio sukauptas sumas,
reikia atkreipti démesj j tai, kad ne visi pensijy fondai veikla pradéjo vienu metu, todél dél trumpo kai
kuriy fondy veiklos laikotarpio IRR rodiklis bei vidutinis$kai sukauptos vieno dalyvio 1éSos gali Zenkliai
skirtis nuo kity rinkoje veikianciy fondy. IRR suskaiiuotas dalyviui, kuris nenutriikstamai kaupé
pensijy léSas fonde analizuojamu laikotarpiu ir gavo vidutinj Lietuvos darbo rinkos uzmokesti,
skelbiama Lietuvos Respublikos Statistikos departamento (Lietuvos bankas, 2013). Kaip matyti i§ 18
pav., i visus pensijy fondus pervesta ta pati l¢Sy suma galé¢jo uzdirbti skirtingg pinigy prieaugj. Vertinant
obligacijy pensijy fondus, didziausia sukaupta suma galéjo biti pasiekta Finasta Konservatyvaus
investavimo pensijy fonde (8551 Lt), tarp mazos akcijy dalies — Finasta Augancio pajamingumo fonde
(8599 Lt), tarp vidutinés akcijy dalies — DNB pensija 3 fonde (7895 Lt), tuo tarpu tarp akcijy fondy —
Danske pensija 100 fonde (7713 Lt). Vertinant visos antros pakopos pensijy fondy rinkos mastu,

69



Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

maziausia galima sukaupto turto verté sieké akcijy pensijy fondy kategorijos Swedbank Pensija 5 fonde
(790 Lt). Atsizvelgiant j antros pakopos pensijy fondy IRR rodiklj nuo jy veiklos pradzios, galima
pastebéti, kad didziausias metinis kiekvieno pervedimo prieaugis siekiant tokio pinigy kiekio pensijy
fondo saskaitoje, koks realiai fiksuojamas, konservatyviy pensijy fondy grupéje sieké 6,12 proc. Finasta
Konservatyvaus investavimo fonde. Tarp mazos akcijy dalies nagrinéjamas rodiklis maziausia verte
(3,19 proc.) pasizymejo Swedbank Pensija 2 fonde, tuo tarpu didZziausia (6,24 proc.) Finasta Augancio
pajamingumo fonde. Tarp vidutinés akcijy dalies fondy IRR rodiklis svyruoja nuo 0,70 proc. Finasta
Subalansuotas fonde iki 5,74 proc. MP Medio II fonde. Analizuojant akcijy pensijy fondy grupe, galima
iSskirti Finasta Racionalios rizikos fondg, kuriame pastarasis rodiklis buvo neigiamas (-1,23 proc.). Tuo
tarpu toje pacioje fondy grupéje pagal IRR rodiklj geriausiu gali biiti laitkomas Swedbank Pensija 5
fondas (6,05 proc.). Vertinant geriausiais IRR rodikliais pasizymin¢ius fondus, galima pastebéti, kad
didZiausios reikSmés vyravo mazesnés rizikos pensijy fonduose (Finasta Konservatyvaus investavimo ir
Finasta Augancio pajamingumo fondai). Tai rodo, kad gery investavimo rezultaty galima pasiekti
nebitinai kaupiant didesnés rizikos pensijy fonduose.

Toliau 19 pav. pateikiama prognozuojama antros pakopos pensijy fondy investicinés grazos

svyravimo amplitudé 2013 m.

40 - _ Ma 7os akcijy Vidutinés akciju Akciju
dalies dalies 3831 3163
30
23,76
20 on 18,39 18,13 19,30
= jiiing 12,85 14,63 14,56 12,20 14,94 13,29
€ 8,46
§ 10 8,22 479638 6,69 649 3552408 7:08-3,04
<]
T
01 3,39
101 020 128 g3 " 20 g6 210 ) o 048 15
-10 A x =33t 163 -360 303 ;
' -7,39 7.4
-20 1282 -11.21 1422 -11,17 7119
24,19
-30

Aviva Europensija
DNB pensija 1

ERGO konservatyvusis
Finasta Nuosaikus
Citadele Pensija 1

MP Stabilo 11

SEB Pensija 1
Swedbank Pensija 1
Aviva Europensija plius
DNB pensija 2
Swedbank Pensija 2
Aviva Europensija ekstra
Danske pensija 50
DNB pensija 3

ERGO balans

Finasta Subalansuotas
MP Medio 11

Citadele Pensija 2

SEB Pensija 2
Swedbank Pensija 3
Swedbank Pensija 4
Danske pensija 100
Finasta Racionalios rizikos
MP Extremo |1

SEB pensija 3
Swedbank Pensija 5

Finasta Augancio pajamingumo
Finasta Aktyvaus investavimo

Finasta Konservatyvaus investavimo

B Prognozuojama fondo didZiausiagraza == Prognozuojama fondo maziausia graza

Konservatyvaus valdymo Danske pensija

19 pav. Antros pakopos pensiju fondy investicinés grazos prognozé 2013 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

Pateikta antros pakopos pensijy fondy 2013 m. prognozuojama didZiausia ir maZiausia investiciné

graza, parodantj fondy veiklos rezultaty svyravimo amplitude. IS patiekto 19 pav. galima teigti, kad
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investicinés grazos rezultatai labiausiai galéty svyruoti akcijy investavimo strategijos SEB pensija 3
fonde, vidutinés akcijy dalies investavimo strategijos Swedbank Pensija 4 fonde, mazos akcijy dalies
investavimo strategijos Finasta Augan¢io pajamingumo fonde ir konservatyvaus investavimo SEB
Pensija 1 fonde. Tai taip pat parodo palyginti auksta pastaryjy fondy prisiimamga rizikg. Tarp maziausiai
svyruojanCiy ateinantiems metams investicinés grazos rezultaty galima iSskirti akcijy investavimo
strategijos MP Extremo II, vidutinés akcijy dalies investavimo strategijos Citadele Pensija 2, mazos
akcijy dalies investavimo strategijos Swedbank Pensija 2 ir konservatyvaus investavimo Swedbank
Pensija 1 fondus. I$ 18 pav. galima pastebéti, kad 8 i§ 30 antros pakopos pensijy fondy rezultatai galimai
ateinanciais metais svyruos tik teigiamos grazos ribose.

Apibendrinant antros pakopos pensijy fondy 2004-2012 m. pelningumo analize¢, galima teigti, kad,
mazesnémis apskaitos vieneto vertés pokycio reikSmémis palankios ekonominés situacijos metu
pasizyméjo konservatyvaus investavimo fondai. Tuo tarpu neigiamos 2008 m. ir 2011 m. ekonominés
salygos labiau paveiké didesnés akcijy dalies fondus, kai konservatyvaus investavimo fondai tuo paciu
metu pasizymeéjo teigiamais rezultatais. Nors akivaizdu, kad kilimas pasaulio finansy rinkose 2012 m.
lémé geréjancius pensijy fondy rezultatus. Tarp geriausiais investicinés grgzos bei vidinés grazos
normos rezultatais pasizyméjusiy pensijy fondy galima iskirti UAB ,Finasta Asset Management®
bendrovés valdomus fondus. Atsizvelgiant j taikomus pensijy kaupimo bendroviy mokes¢ius nuo
dalyviy imoky i turto, galima iSskirti UAB ,Citadele investicijy valdymas* bendrove, kuri dalyviui

mokesCiy visai netaiko.

2.2.2 Antros pakopos pensijy fondy rizikos analizé

Pensijy fondy veiklos rezultatai turi bati vertinami ne tik pagal pelningumo) rodiklius, bet ir pagal
prisiimamos rizikos lygj. Todé¢l toliau pensijy kaupimo sistemos rizikingumui jvertinti tyrime
naudojamas vidutinio apskaitos vieneto standartinis nuokrypis, kuris parodo tikéting pelno nukrypima
nuo jo vidurkio. Jei fondy ar jy grupiy graza yra pana$i, taCiau standartiniai nuokrypiai skiriasi, tuomet
tas fondas ar jy grupé su mazesniu standartiniu nuokrypiu laikytini saugesniu pagal rizikos i gragzos
santyk]. Toliau fondy prisiitmamos rizikos lygio vertinamas atlickamas pagal pensijy fondy investavimo
strategijy grupes atsizvelgiant j apskaitos vieneto vertés standartinj nuokrypj kasmet per visg 2004-2012
m. laikotarpj. Taigi 15 lenteléje pateikiamas konservatyvaus investavimo pensijy fondy prisiimamos

rizikos lygis pagal apskaitos vieneto vertés standartinj nuokrypj.
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15 lentelé
Konservatyviy pensijy fondy prisiimama rizika pagal standartinj nuokrypij 2004-2012 m., proc.

Metai Vidutinis Standartinis

Pensiju fondo pavadinimas mgtlnl_s . nUOkrkuI)'s

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Standartinis | nuo veiklos

nuokrypis pradzios

Aviva Europensija 001 | 1,20 | 089 | 1,53 | 334 | 224 | 1,83 | 2,06 | 2,23 1,80 4,04
Konservatyvaus valdymo | g 16 | 021 | 138 | 054 | 181 | 1,79 | 148 | 150 | 146 115 250
Danske pensija
DNB pensija 1 0,19 | 2,03 | 1,36 | 050 | 1,63 | 164 | 1,25 | 1,85 | 1,02 1,27 2,95
ERGO konservaty vusis 044 | 122 | 071 | 084 | 427 | 345 | 2,20 | 215 | 1,19 1,83 2,26
Finasta Konservaty vaus 007 | 018 | 024 | 042 | 036 | 073 | 1,77 | 147 | 172 0,77 3,89
Investavimo
Finasta Nuosaikus 031 | 042 | 049 | 067 | 107 | 054 | 0,59 0,58 2,21
Citadele Pensija 1 088 | 1,01 | 0,89 | 2,93 | 223 | 0,84 | 079 | 0,76 1,29 3,14
MP Stabilo I1 052 | 047 0,50 1,56
SEB Pensija 1 066 | 1,55 | 1,80 | 2,14 | 4,38 | 2,80 | 2,24 | 2,11 | 1,48 2,13 1,91
Swedbank Pensija 1 032|012 188 | 1,22 [ 1,79 | 1,35 | 027 | 0,39 | 0,51 0,87 2,53
Vidurkis 039 | 092 | 106 | 094 | 2,33 | 188 | 1,44 | 1,34 | 1,14 1,27

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

IS 15 lentelés matyti, kad vidutinis metinis kiekvieno pensijy fondo rizikingumas kinta nuo 0,50
proc. iki 2,13 proc., kai maziausia vidutinio viso laikotarpio standartinio nuokrypio reikk§mé dominuoja
MP Stabilo Il fonde, ta¢iau akcentuotina tai, kad pastarasis fondas veikia dar tik 2 metus. Tuo tarpu
didziausia vidutinio viso laikotarpio standartinio nuokrypio reikSmé pastebima SEB Pensija 1 fonde.
Mazi prisiimamos rizikos lygio rodikliai dominavo ir Finasta Nuosaikus bei Finasta Konservatyvaus
investavimo fonduose, kurie tuo pa¢iu metu per analizuojamg laikotarpj pasieké ir vienas i§ auks¢iausiy
tarp pastarosios strategijos fondy vidutines investicines grazas. Paminétina tai, kad Finasta
Konservatyvaus investavimo fondas didziausia investicing graza uzdirbo 2012 m. (11,81 proc.), kai
standartinio nuokrypio rodiklis taip pat buvo vienas i§ didziausiy per analizuojama laikotarpi (1,72
proc.). Panasi situacija stebima ir Finasta Nuosaikus fonde, kai didziausia investiciné graza buvo
pasiekta per 2009 m. (5,83 proc.), kai standartinis nuokrypis tuo pa¢iu metu taip pat buvo vienas i
auk$ciausiy (0,67 proc.). Metinése pastaryjy fondy ataskaitose nurodoma, kad tokius veiklos rezultatus
galgjo lemti palaipsniui didinta akcijy dalis ir investicijy kainy kilimas dél ekonominio pagyvejimo,
iSaugusi pasauliné prekyba, akcijy rinky atsigavimas. Tuo tarpu pagal vidutinj viso laikotarpio
standartinj nuokrypj rizikingiausiai vertinamas SEB Pensija 1 fondas auk$Ciausia graza uzdirbo 2012 m.
(5,73 proc.), tadiau ty pa¢iy mety standartinis nuokrypis nebuvo itin aukstas (1,48 proc.). SEB Pensija 1
fondo metinéje (2012) ataskaitoje nurodoma, kad tokiems fondo rezultatams jtakos galéjo turéti didzioji
dalis investuoty fondo €Sy } trumpos ir vidutinés trukmés skolos vertybinius popierius, iSleistus

Lietuvos, Vokietijos ir Pranciizijos valstybiy vyriausybiy. Maziausig graza fondas pasieké per 2006 m.
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(0,37 proc.), kai to paties laikotarpio standartinis nuokrypis taip pat nebuvo itin aukstas (1,80 proc.).
Akcentuotina tai, kad daugiausia per visg laikotarp] investicinés grazos rezultatai svyravo Aviva
Europensija fonde, kai standartinis nuokrypis nuo veiklos pradzios (4,04 proc.) buvo didziausias tarp
visy konservatyvaus investavimo fondy. Didziausias prisiimamos rizikos lygis tarp konservatyvaus
investavimo fondy dominavo 2008-2009 m. laikotarpiu. Akcentuotina tai, kad aukstas prisiimtos rizikos
lygis 2009 m. suteiké galimybes pastariesiems fondams pasiekti auks$Ciausiy investicinés grazos
rezultaty per visg veiklos laikotarpj. Pastebéta, kad daugiau nei pusés fondy vidutinis metinis
standartinis nuokrypis yra didesnis uz 2012 m. prisiimama rizikos lygi. Tai rodo, kad fondai stengiasi
atsargiau rinktis skolos vertybiniy popieriy emitentus, tokiu budu mazindami investicijy grazos
netekimo galimybe. Visy konservatyvaus investavimo fondy vidutinis metinis standartinis nuokrypis
sudaré 1,27 proc.

Toliau 16 lenteléje pateikiamas mazos akcijy dalies fondy prisiimamos rizikos lygis pagal apskaitos

vieneto vertés standartinj nuokrypj.

16 lentelé

Mazos akcijy dalies fondy prisiimama rizika pagal standartinj nuokrypj 2004-2012 m., proc.

Metai Vidutinis Standartinis
Pensiju fondo pavadinimas metln[s . nuokrypls
2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | standartinis | nuo eiklos
nuokrypis pradZios
Aviva Europensija plius 1,06 | 3,19 | 357 | 343 | 6,00 | 424 | 455 | 4,91 | 4,05 3,89 6,20
DNB pensija 2 1,04 | 236 | 262 | 299 | 374 | 304 | 308 | 342 | 242 2,75 6,77
Finasta Augancio 104 | 081 | 385 | 412 | 7,28 | 433 | 464 | 503 | 560 4,08 13,56
pajamingumo
Swedbank Pensija 2 047 | 013 | 291 | 353 | 496 | 2,68 | 242 | 258 | 3,25 2,55 7,58
Vidurkis 090 | 1,62 | 324 | 352 | 550 | 357 | 3,67 | 3,99 | 3,83 3,32

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

Pagal 16 lentelés pateiktus duomenis, vertinant mazos akcijy dalies fondy investicijy rizikinguma
pagal standartinj nuokrypj, matyti, kad rizikingiausias yra Finasta Augancio pajamingumo fondas, kurio
vidutinis metinis standartinis nuokrypis sudaro 4,08 proc. Tuo tarpu kaip maziausiai rizikingg pensijy
fonda galima i§skirti Swedbank Pensija 2, kurio vidutinis metinis standartinis nuokrypis siekia 2,55
proc. Atliekant investicinés grazos analize, buvo pastebéta, kad auksS¢iausia vidutine viso laikotarpio
rizika pasiZzyméjes Finasta Augancio pajamingumo fondas pasizyméjo ir didZiausia vidutine investicine
graza (9,07 proc.). Pastarasis fondas auksciausia standartinio nuokrypio reik§me pasizyméjo 2008 m.
(7,28 proc.), tac¢iau pastebima, kad tuo pa¢iu metu fondas nesugebéjo uzdirbto teigiamos investicinés
grazos ir pastarojo laikotarpio pelningumo rezultatai Siame fonde buvo prasciausi per visg nagrinéjama

laikotarpj (neigiama investiciné graza sudaré 20,26 proc.). Maziausia rizika pasizymintis pagal
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nagriné¢jamg rodiklj Swedbank Pensija 2 fondas auks¢iausia standartinio nuokrypio reikSme pasizyméjo
2008 m. (4,96 proc.), nors metiné investiciné grgza kaip ir Finasta Augan¢io pajamingumo fonde buvo
neigiama (-15,23 proc.). Tac¢iau 2011 m. tik Sis fondas sugebéjo dirbti pelningai, kai jo standartinio
nuokrypio rodiklis buvo maziausias. Swedbank Pensija 2 metinéje (2011) fondo ataskaitoje nurodoma,
kad tokius veiklos rezultatus galéjo lemti teisingas valiuty, akcijy ir palikany poky¢iy vertinimas,
tinkamas investavimo kryp¢iy pasirinkimas per tre¢iyjy Saliy investicinius fondus. Akcentuotina tai, kad
daugiausia per visg laikotarpj investicinés grazos rezultatai svyravo minétame Finasta Augancio
pajamingumo fonde, kai standartinis nuokrypis nuo veiklos pradzios (13,56 proc.) buvo didZiausias tarp
visy mazos akcijy dalies fondy. DidZiausias prisiimamos rizikos lygis tarp maZos akcijy dalies fondy
dominavo 2008 m. ir 2011 m. Akcentuotina tai, kad tuo paciu laikotarpiu pastarosios grupés fondy
investicinés grazos rezultatai buvo neigiami. Pastebéta, kad tik DNB Pensija 2 fonde 2012 m
standartinio nuokrypio rodiklis yra mazesni nei vidutinis metinis standartinis nuokrypis. Vadinasi tarp
mazos akcijy dalies fondy Sis fondas stengiasi efektyviau valdyti prisitmamos rizikos lygj nei ki tol
Toliau 17 lenteléje pateikiamas vidutinés akcijy dalies fondy prisiimamos rizikos lygis pagal

apskaitos vieneto vertés standartinj nuokrypi.

17 lenteleé
Vidutinés akcijy dalies fondy prisiimama rizika pagal standartinj nuokrypi 2004-2012 m., proc.

Metai Vidutinis Standartinis
Pensiju fondo metinis nuokrypis
pavadinimas 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Standartinis | nuo veiklos
nuokrypis pradZios

Aviva Europensija ekstra 525 | 6,99 11,40 7,12 8,77 9,23 | 5,85 7,80 11,30
Danske pensija 50 0,31 ] 0,79 | 6,38 | 6,99 5,73 3,40 | 517 | 4,19 | 3,40 4,04 8,34
DNB pensija 3 0,67 | 345 | 474 | 584 7,26 518 | 539 | 6,46 | 4,35 4,82 10,76
ERGO balans 0,39 | 472 | 2,90 | 2,94 7,97 508 | 509 | 6,86 | 491 4,54 13,23
Finasta Aktyvaus
investavimo 155 | 1,44 | 641 | 639 | 14,08 | 7,46 | 759 | 7,30 [ 8,06 6,70 21,52
Finasta Subalansuotas 1,04 | 4,08 13,05 4,28 6,68 7,39 | 4,44 5,85 16,71
MP Medio I 0,12 0,20 3,07 | 924 | 10,61 4,87 4,69 7,29
Citadele Pensija 2 0,72 | 4,72 | 2,55 3,44 1,07 | 3,05 | 4,46 | 4,00 3,00 5,84
SEB Pensija 2 1,80 | 351 | 424 | 613 | 1382 | 765 | 6,22 | 7,48 [ 593 6,31 14,53
Swedbank Pensija 3 0,75 | 0,22 | 433 | 511 8,73 569 | 4,62 | 500 [ 5,02 4,39 11,60
Swedbank Pensija 4 0,20 | 6,28 | 7,55 | 15,66 | 10,96 | 8,97 | 10,05 7,35 8,38 17,99
Vidurkis 091 (188 | 463 | 497 | 9,21 | 554 | 644 | 7,18 | 5,29 512

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

IS pateiktos lentelés matyti, kad vidutinis kiekvieno pensijy fondo rizikingumas kinta nuo 3,00 proc.
ki 8,38 proc., kai maziausia vidutinio metinio standartinio nuokrypio reik§mé dominuoja Ciatdele

Pensija 2 fonde, o didziausia — Swedbank Pensija 4 fonde. Mazi prisiimamos rizikos lygio rodikliai
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dominavo ir Danske Pensija 50 bei Swedbank Pensija 3 fonduose, taCiau pastaryjy fondy vidutinés
investicinés grazos taip pat nebuvo aukstas tarp visy vidutinés akcijy dalies fondy. Paminétina tai, kad
rizikingiausiai dirbes Swedbank Pensija 4 fondas pasizyméjo itin nedidele vidutine investicine graza
(2,54 proc.). Pastarojo fondo standartinio nuokrypio rodiklis labiausiai didéjo 2008 m., ta¢iau tuo paciu
laikotarpiu fondas pasizyméjo ir neigiama investicine graza (-38,40 proc.). Swedbank Pensija 4 metinéje
(2008) ataskaitoje nurodoma, kad tokius rezultatus galéjo lemti pokyciai valiuty, akcijy ir palikany
rinkose bei JAV prasidéjes nekilnojamojo turto kainy kritimas. Tuo tarpu taip pat palyginti aukstu
vidutiniu viso laikotarpio standartiniu nuokrypiu pasizyméjes Finasta Aktyvaus investavimo fondas
(6,70 proc.), taciau tuo paciu sugeb¢jo pasiekti ir aukSta viduting investicing graza (10,36 proc.). Vis
delto paminétina tai, kad Finasta Aktyvaus investavimo fondas didZiausig rizikg pasizyméjo 2008 m.
(14,08 proc.), taciau to paties laikotarpio investiciné gragza buvo zenkliai neigiama (-40,21 proc.), taCiau,
uzdirbes auks¢iausig investicing graza per savo gyvavimo laikotarpi 2004 m. (37,97 proc.), prisiemé i
neauksta rizikos lygj (1,55 proc.). Tuo tarpu pagal vidutinj metin] standartin} nuokrypj maziausiai
rizikingu vertinamas Citadele Pensija 2 fondas auks¢iausig graza uzdirbo 2009 m. (9,05 proc.), taciau ty
paciy mety standartinis nuokrypis nebuvo itin aukstas (1,07 proc.). Maziausig graza fondas pasieké per
2005 m. (0,63 proc.), kai to paties laikotarpio standartinis nuokrypis taip pat nebuvo aukstas (0,72
proc.). Akcentuotina tai, kad daugiausia per visg laikotarpj investicinés grazos rezultatai svyravo Finasta
Aktyvaus investavimo fonde, kai standartinis nuokrypis nuo veiklos pradzios (21,52 proc.) buvo
didziausias tarp visy vidutinés akcijy dalies fondy. DidZziausias prisiimamos rizikos lygis tarp vidutinés
akcijy dalies fondy dominavo 2008 m. ir 2011 m. laikotarpiu. Kaip ir mazos akcijy dalies fonduose
neigiamai galima vertinti tai, kad tuo paciu laikotarpiu pastarosios grupés fondy investicinés grazos
rezultatai nebuvo teigiami. Pagal prisiimama rizikg fondus galima skirstyti j dvi dalis, t.y. fondai, kuriy
vidutiné viso laikotarpio standartinio nuokrypio reik§mé yra mazesné uz grupés vidurkj, bei fondus,
kuriy 2012 m. standartinis nuokrypis yra didesnis uz vidutinj standartinj nuokrypj pagal investavimo
strategija. Pastaroji fondy grupé vykdo agresyvig investavimo politika didindama investicijy
rizikingumo laipsnj.

Toliau 18 lenteléje pateikiamas akcijy fondy prisiimamos rizikos lygis pagal apskaitos vieneto
vertés standartinj nuokrypi.

Pagal 18 lentelés pateiktus duomenis, vertinant akcijy pensiniy fondy investicijy rizikinguma pagal
standartinj nuokrypj, matyti, kad rizikingiausias yra SEB Pensija 3 fondas, kurio vidutinis metinis
standartinis nuokrypis sudaré 13,95 proc. Tuo tarpu kaip maziausiai rizikingg pensijy fonda galima
iSskirti MP Extremo II, kurio vidutinis metinis standartinis nuokrypis siekia 6,18 proc. Atliekant
investicinés grazos analiz¢, buvo pastebéta, kad aukSciausia vidutine viso laikotarpio rizika pasizyméjes

SEB Pensija 3 neuzdirbo itin aukStos vidutinés investicinés grazos (3,72 proc.). Pastarasis fondas
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auksc¢iausia standartinio nuokrypio reik§me pasizyméjo 2008 m. (25,96 proc.), taiau pastebima, kad tuo
paciu metu fondas nesugebéjo uzdirbto teigiamos investicinés grazos i pastarojo laikotarpio
pelningumo rezultatai Siame fonde buvo pras¢iausi per visg nagrinéjamg laikotarpj (neigiama investiciné
graza sudaré 45,84 proc.). Nors pastarasis fondas auk$tg investicing grazg uzdirbo 2007 m. (9,95 proc.),
taciau to paties laikotarpio standartinio nuokrypio rodiklis nebuvo aukstas (11,49 proc.). Tuo tarpu taip
pat itin auk§tu vidutiniu metiniu standartiniu nuokrypiu pasizymej¢s Finasta Racionalios rizikos fondas
uzdirbo didziausig viduting investicing graza (13,57 proc.). Maziausia rizika pasiZymintis pagal
nagrin¢jamg rodikli MP Extremo II fondas vieng i auk$€iausiy standartinio nuokrypio reik§miy pasieke
2010 m., taCiau to paties laikotarpio investiciné graza Siame fonde buvo didZiausia per jo veiklos

laikotarpi (14,96 proc.).

18 lentelée

AKciju pensijy fondy prisiimama rizika pagal standartinj nuokrypj 2004-2012 m., proc.

Metai Vidutinis | Standartinis
Pensijy fondo metinis nuokrypis
pavadinimas 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | Standartinis | nuo weiklos

nuokrypis pradZzios

Danske pensija100 | 058 | 2,16 | 11,34 | 12,85 | 947 | 574 | 889 | 7,90 | 559 7,17 13,64
rFI'Z”If(‘)t: Racionalios | 5 50 | 51 | 11,79 | 11,12 | 29,89 | 14,83 | 11,33 | 1455 | 1320 12,37 35,04
MP Extremo |1 011 | 022 | 389 | 11,16 | 1503 | 6,66 6,18 7,94
SEB pensija 3 9,10 | 11,49 | 2596 | 15,43 | 12,05 | 14,02 | 9,63 13,95 23,81
Swedbank Pensija 5 4,75 10,30 7,53 10,84
Vidurkis 154 | 2,14 | 10,74 | 889 | 16,39 | 9,97 | 10,86 | 11,25 | 9,08 8,98

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

Akcentuotina tai, kad tik MP Extremo Il fondas 2008 m. sugebéjo dirbti pelningai tarp akcijy fondy,
taciau to paties laikotarpio rizika pastarajame fonde buvo itin zema (0,22 proc.). MP Extremo Il
metinéje (2008) fondo ataskaitoje nurodoma, kad tokius veiklos rezultatus padéjo pasiekti tinkamai
paskirstoma investicijy dalis, nukreipta j akcijy rinkas. Akcentuotina tai, kad daugiausia per visg
laikotarpj investicinés grazos rezultatai svyravo minétame Finasta Racionalios rizikos fonde, kai
standartinis nuokrypis nuo veiklos pradzios (35,04 proc.) buvo didZiausias tarp visy akcijy pensijy
fondy. DidZiausias prisiimamos rizikos lygis tarp akcijy dalies fondy kaip ir kitose pensijy fondy
kategorijose dominavo 2008 m. ir 2011 m. Neigiamai galima vertinti tai, kad tuo paciu laikotarpiu
pastarosios grupés fondy investicinés grazos rezultatai nebuvo teigiami. Pastebéta, kad Danske Pensija
100 ir SEB pensija 3 fonduose 2012 m. standartinio nuokrypio rodiklis yra maZesni nei vidutinis metinis
standartinis nuokrypis. Tai rodo, kad tarp akcijy pensijy fondy pastarieji fondai stengiasi efektyviau

valdyti prisiimamos rizikos lygj nei iki tol. Akcijy pensijy fondy vidutinis viso laikotarpio standartinis
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nuokrypis sudare 8,98 proc., t.y. beveik 2 kartus didesnis uz vidutinés akcijy dalies pensijy fondy ir 7
kartus didesnis uz konservatyviy fondy. Nors kaip parodé pensijy fondy pelningumo analizé, pastaryjy
fondy grazos rodikliai nepasizyméjo kelis kartus didesniais rezultatais. Tai rodo, kad daugelyje akcijy
fondy gautas per mazas pelningumo rezultatas, nepateisinantis prisiimamos rizikos lygio.

Toliau 19 lenteléje vertinamas antros pakopos pensijy fondy rizikingumas pagal standartinj

nuokrypi ir variacijos koeficientg atskirose pensijy fondy grupése.

19 lentelé
Antros pakopos pensijy fondy grupiy standartiniai nuokrypiai (proc.) ir variacijos koeficie ntai 2004-2012 m.

Pensijy o Metai
) Rodiklis
fondy grupé 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Standartinis | g9 | 114 | 054 | o066 | 225 | 232 | 262 | o066 | 303
_ nuokrypis
Konservatyviis Variacijos

" 0,33 0,60 5,32 0,35 0,79 0,31 0,70 0,61 0,43
koeficientas

Standartinis
Mazos akcijy nuokrypis

8,32 2,24 2,09 1,62 5,47 4,48 4,44 2,06 2,00

dalies Variacijos

coofidontas | 075 0,26 0,37 051 | 043 | 027 048 | -091 0,17
. Standartinis |, 3y | 705 284 227 | 1274 | 573 341 1,96 214
Vidutinés nuokrypis

akcijy dalies Variacijos
koeficientas
Standartinis
nuokrypis
Variacijos
koeficientas 0,71 0,27 0,57 0,58 -0,78 0,42 0,25 -0,20 0,15

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

1,16 0,63 0,41 0,71 -0,56 0,31 0,28 -0,37 0,18

26,17 6,03 9,63 3,62 26,45 10,20 4,84 2,06 2,05
Akcijuy

Palyginus atskiry pensijy fondy grupiy investicinés grazos standartinius nuokrypius galima daryti
tam tikras i§vadas. Didziausi apskaitos vienety verciy prieaugio skirtumai yra tarp atskiry akcijy pensijy
fondy, o maziausi — tarp konservatyviy pensijy fondy. Tai rodo, kad akcijy pensijy fondy pasirinkimas
turéty buti rizikingiausias, 0 konservatyviy pensijy fondy tuo tarpu maziausiai rizikingas. Palyginus
analizuojamo laikotarpio pabaigg su pradzia, akivaizdu, kad investicinés grgzos skirtumai tarp atskiry
pensijy fondy maze¢ja visuose pensijy fondy grupése. Tuo tarpu variacijos koeficiento rodiklis i$licka
palyginti panasaus dydzio visu analizuojamu laikotarpiu, todél visy pensijy fondy grupiy rizikingumas
bendroje fondy imtyje i§ esmé iSlieka toks pat. Mazesnis uz vieneta variacijos koeficientas beveik visu
tiriamu laikotarpiu tarp pensijy fondy grupiy rodo nedidelius pensijy fondy pajamingumo skirtumus ir
atskiry pensijy fondy rezultaty glaudy susitelkima apie rinkos vidurkj.

Toliau atlickamas investicinés grazos atsizvelgiant j bendra rizika vertinimas naudojant Sarpo
rodiklj (Zr. 20 pav.). Sis rodiklis apima fondo gaunama vidutine graza ir prisiimama bendra rizika. Todél
parodo, kiek pelno prieaugio tenka bendros rizikos vienetui. Apskai¢ivojant Sarpo rodiklj buvo

naudojami metiniy investiciniy gragzy ir standartiniy nuokrypiy 2004-2012 m. aritmetiniai vidurkiai.
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Kaip nerizikingos investicijos grazos norma buvo pasirinkta Lietuvos Respublikos izdo veiksliy, iSleisty
litais aukciono budu, palikany normy 2004-2012 m. svertinis vidurkis, siekes 3,43 proc.
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Konservatyvaus valdymo Danske pensija

20 pav. Antros pakopos pensiju fondu vidutiné investiciné graza ir Sarpo rodiklis 2004-2012 m.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

IS 20 pav. matyti, kad teigiamg premijg bendros rizikos vienetui uzdirbo 18 i§ 30 antros pakopos
pensiju fondy, tod¢l 12 fondy Sarpo rodiklis buvo neigiamas. Tokiu atveju galima teigti, kad jei
kaupiantysis 2004-2012 m. buvo pasirinke vieng i$ ty fondy, kuriy nagriné jamas rodiklis yra neigiamas,
tuomet geriau savo investicijas jis buty nukreipes j izdo vekselius su 3,43 proc. palikany norma.
Daugiausiai investicinés grazos uz vieng prisiimtag bendros rizikos vieneta 2004-2012 m. tarp
konservatyviy fondy suteiké Finasta Konservatyvaus investavimo fondas. Tarp mazos akcijy dalies
pensijy fondy uz vieng prisiimamos bendros rizikos vienetg didziausia investicing graza suteiké Finasta
Augancio pajamingumo fondas. Tarp vidutinés akcijy dalies fondy efektyviausiai veikla vykdé Finasta
Aktyvaus investavimo fondas. Tuo tarpu tarp akcijy pensijy fondy uz vieng prisiimamos bendros rizikos
vieneta didziausig investicing graza suteiké Finasta Racionalios rizikos fondas (Sarpo rodiklis - 0,82).
Lyginant visy investavimo strategijy pensijy fondus 2004-2012 m., vienam bendros rizikos vienetui
daugiausia grazos gauta 1,96 Finasta Konservatyvaus investavimo fonde. Dagiau nei vieng vieneta
Sarpo rodiklis sické ir minétuose Finasta Augandio pajamingumo bei Finasta Aktyvaus investavimo

fonduose. Todél galima teigti, kad $iuos fondus pagal apskai¢iuotg Sarpo rodiklj galima vertinti kaip
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efektyviausiai valdZiusius bendra rizika per 2004-2012 m. laikotarpj. Likusiy pensijy fondy Sarpo
rodiklio reik§més buvo Zemesnés nei vienetas, vadinasi vienam bendros rizikos vienetui nebuvo gautas
vienas grazos vienetas. Todél, galima teigti, kad fondy grazg 1lémé tik prisiimtos papildomos bendros
rizikos dydis, o ne fondo valdymo jmonés profesionaliis investiciniai sprendimai. Apskai¢iuoti rezultatai
parod¢, jog pasirinkus Zemesne rizikg prisiimantj maziau agresyvios strategijos fonda, nebitinai reiskia,
kad bus pasiektas ir maZesnis pelningumas. Kita vertus, itin didelé¢ graza dar negarantuoja, kad fondas
bus tarp geriausiy pagal prisiimamos bendros rizikos lygj. Pavyzdziui, Danske pensija 100 fondas pagal
viduting meting graza buty 4 vietoje tarp visy fondy, taciau pagal grazos ir bendros rizikos santykj
pastarais fondas yra tik 7 vietoje. Todél pagal investavimo strategija priklausydamas rizikingiausiai
pensijy fondy grupei, $is fondas nepasitlo investuotojui atitinkamo grazos dydzZio. Blogiausiai
prisiimamg bendrg rizikg valdé Swedbank Pensija 1, Citadele Pensijal i Konservatyvaus valdymo
Danske pensija fondai, kurie pagal Sarpo rodiklj yra paskutinieji tarp visy pensijy fondy.

Toliau atlickamas investicinés grazos atsizvelgiant j sistemine rizikg vertinimas naudojant Treinoro
rodik]j (Zr. 21 pav.). Sis rodiklis apima fondo gaunama viduting graza ir prisiimama sisteminés rizikos
lygi. Kadangi Sio koeficiento skaitiklis yra rizikos premija, o vardiklis yra sisteminés rizikos jvertis,
bendra #raifka rodo pensijy fondo portfelio rizikos premijos pelningumg vienam sisteminés rizikos
vienetui. Apskai¢iuojant Treinoro rodiklj, buvo naudojami metiniy investiciniy grazy ir Beta rodiklio
2008-2012 m. aritmetiniai vidurkiai Kaip nerizikingos investicijos grazos norma buvo pasirinkta
Lietuvos Respublikos izdo veiksliy, ileisty litais aukciono budu, palikany normy 2008-2012 m.

svertinis vidurkis, kuris sieké 3,83 proc.
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21 pav. Antros pakopos pensiju fondy vidutiné investiciné graza ir Treinoro koeficientas 2008-2012 m.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.
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I$ 21 pav. matyti, kad teigiama premija sisteminés rizikos vienetui uzdirbo 12 i§ 30 antros pakopos
pensijy fondy, todé¢l 18 fondy Treinoro koeficientas buvo neigiamas. Daugiausiai investicinés grazos uz
vieng prisiimtg sisteminés rizikos vienetg 2004-2012 m. tarp konservatyviy fondy suteiké Finasta
Konservatyvaus investavimo fondas, tarp mazos akcijy dalies fondy - Finasta Augancio pajamingumo
fondas. Tarp vidutinés akcijy dalies fondy pagal nagrinéjamg rodiklj efektyviausiai veiklg vykdé MP
Medio Il fondas. Tuo tarpu tarp akcijy pensijy fondy uz vieng prisiimamos sisteminés rizikos vienetg
didZiausig investicing graza suteiké MP Extremo II fondas. Lyginant visy investavimo strategijy pensijy
fondus 2008-2012 m., vienam sisteminés rizikos vienetui daugiausia grazos gauta 5,79 Finasta
Konservatyvaus investavimo fonde. Dagiau nei vieng vienetg nagrinéjamas rodiklis sieké ir MP Medio
II, MP Extremo II, Aviva Europensija, DNB pensija 1, Finasta Augancio pajamingumo ir DNB pensija
2 fonduose. Todél Siuos fondus pagal Treinoro rodiklj galima vertinti kaip efektyviausiai valdZiusius
sisteming rizikg per 2008-2012 m. laikotarpj. Didziausia neigiama rizikos premija pagal nagrin¢jama
rodikl; sudar¢ Finasta Racionalios rizikos, Finasta Subalansuotas ir Citadele pensija 1 fonduose.

Apibendrinant antros pakopos pensijy fondy rizikos analize, galima teigti, kad agresyvesnés
investavimo strategijos fondai pasizymi didesniu prisiimamos rizikos lygiu. Tuo tarpu analizuojant
atskiry mety duomenis, atlikti skaiCiavimai parodé, kad pasitaiko ir tokiy atvejy, kai j akcijas
investuojantys mazesng turto dalj fondai pasizymi didesne rizika uz fondus, j akcijas investuojancius
didesne turto dali. Pastebéta, kad tik konservatyvaus investavimo strategijos fondai, prisiimdami nedidele
rizika, sudétingomis ekonominémis salygomis sugebéjo pasiekti teigiamy rezultaty. Apskaiiuoti Sarpo
rodiklio rezultatai parodé, kad per 2004-2012 m. laikotarpj efektyviausiai rizikg valdé Finasta
Konservatyvaus investavimo, Finasta Augancio pajamingumo ir Finasta Aktyvaus investavimo pensijy
fondai. Tuo tarpu pagal Treinoro koeficienta per 2008-2012 m. laikotarpj efektyviausiai veikly vykdé

Finasta Konservatyvaus investavimo, MP Medio Il ir MP Extremo Il pensijy fondai.

2.3. Antros pakopos pensijy fondy investavimo strategiju analizé

Antros pakopos pensijy fondams papildZius valstybiniu socialiniu draudimu pagrista pensijy
sistemg, 1Saugo sékmingo léSy investavimo, savo ruoztu priklausanio nuo tinkamos investavimo
strategijos pasirinkimo, reikS§mé (Meskiniené, 2008). Kity autoriy atliktuose antros pakopos pensijy
fondy veiklos rezultaty tyrimuose mazai nagrinéti fondy investavimo strategijy ypatumai. Todél toliau

atliekama antros pakopos pensijy fondy investiciniy portfeliy diversifikavimo analizé remiantis fondy
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2004-2012 m. veiklos ataskaitomis? ir Lietuvos Respublikos draudimo prieziiros komisijos (toliau LR
DPK) pateiktais duomenimis®. Pensijy fondy investavimo strategijy ypatumai vertinami atsizvelgiant j
fondy investicijy portfelio struktiiros kitimg2004-2012 m. laikotarpiu, analizuojami tarpusavio rysiai
tarp fondy investicinés grazos rezultaty ir jy pasirinkty investavimo strategija atspindinciy lyginamyjy
indeksy 2008-2012 m. laikotarpiu.

2.3.1 Antros pakopos pensijy fondy investicinio portfelio struktiiros analizé

Siekdami pagerinti portfelio diversifikavima, pensijy fondai renkasi ne kurj nors vieng aktyva, o
keliy rasiy vertybinius popierius. Investicijy portfelio diversifikacija vykdoma ne tik pagal vertybiniy
popieriy, bet ir pagal valiuty rasis, Salis ar regionus, j kuriy vertybinius popierius investuojama. Todél
toliau investicijy struktiiros analizé atlieckama atsizvelgiant j tokius kriterijus:

e pagal turto klases (nuosavybés vertybiniai popieriai (toliau VP), skolos VP, kolektyvinio

investavimo subjekty vienetai (toliau KIS vnt.), indéliai, pinigai ir kitos priemonés);

e pagal valiutas (litai, eurai, JAV doleriai ir kita valiuta);

e pagal regionus (Baltijos Salys, Vakary ir Piety Europa, Vidurio ir Ryty Europa, Balkanai,

Skandinavija, NVS (Nepriklausomy Valstybiy Sandrauga)3alys, Siaurés Amerika, kitos $alys);

e pagal atskiry fondy grupiy rizikos ir grazos santykj.

2.3.1.1 Investicinio portfelio struktiiros analizé pagal turto klases

Visy pirma atlickama pensijy fondy investiciniy portfeliy struktiros analizé pagal turto Klases.
Atsizvelgiant j tai, kad atskiros turto klasés pasizymi skirtingais rizikos lygiais, galima teigti, kad investicijy
diversifikavimas tarp atskiry investavimo objekty susijes su pensijy fondo va ldytojo rizikos toleravimu. Anot
R. Meskinienés (2008), akcijy rinkos tendencijos sunkiaiprognozuojamos, tac¢iau jy pelnas daznai lenkia
investicijy j obligacijas rezultatus, nors pasitaiko i tokiy atvejy, kai jy verté¢ zenkliai krinta. Tuo tarpu
obligacijy graZos norma paprastai biina maZesné nei kity vertybiniy popieriy, tac¢iau maZziau priklauso i
nuo cikliniy svyravimy.

Toliau 22 pav. pateikiama konservatyviy pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika pagal

turto klases 2004-2012 m. (detalesnius skai¢iavimus zr. 7 priede).

2 Kadangi pensijy fondai dar nebuvo paskelbe 2012 m. metiniy investicijy portfelio sudéties duomeny, nagrinéjant fondy
investicijy portfelio struktiirg, 2012 m. pirmo pusmecio duomenys buvo laikomi metiniais ir daroma prielaida, kad per antrajj
2012 m. pusmetj fondai laikési pana$iy investavimo strategijos ypatumy.

$Atsizvelgiant j tai, kad kai kurie pensijy fondai nepateikia veiklos ataskaity uz 2004 -2006 m., papildomai buvo naudojamasi
likviduojamos Lietuvos Respublikos draudimo priezitros komisijos pateiktais duomenimis apie gyvybés draudimo jmoniy
pensijy fondy investicijy portfelio struktiirg (pagal turto klases).
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22 pav. Konservatyviy pensijuy fondy investiciju pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir DPK duomenis.

Is 22 pav. matyti, kad pagal turto klases konservatyvieji pensijy fondai daugiausia (vidutiniS$kai
77,52 proc.)lésy tiesiogiai investuoja j skolos VP. Paprastai $ios investicinés priemonés yra saugesnés ir
uztikrina stabilia graza. Nagringjant pastaraja fondy grupe pagal minétos VP raSies proporcijas
bendrose investicijose, galima isskirti fondus, kurie j skolos VP investavo beveik visas (daugiau nei 90
proc.) lésas - tai Aviva Europensija (vidutiniS8kai 98,72 proc.), SEB pensija 1 (vidutiniskai 97,86 proc.)
ir ERGO konservatyvusis (vidutiniskai 95,96 proc.) fondai. Pastaricji fondai | savo investicinius
portfelius jtraukia tik nezymig dalj kito alternatyvaus turto. Tuo tarpu kiti fondai investicijy portfelj
diversifikavo labiau ir nagrinéjamu laikotarpiu j obligacijas nukreipé maziau 1éSy. Galima iSskirti MP
Stabilo 1I fondg, kuris j skolos VP investavo maziau nei pus¢ (vidutiniskai 47,53 proc.) savo turto ir
2011-2012 m. dalj 1ésy nukreipé i pinigy rinkos priemones (Lietuvos Respublikos Vyriausybés izdo
vekselius).Bendrame konservatyviy pensijy fondy portfelyje pinigai ir kitos priemonés nagrinéjamu
laikotarpiu vidutiniS8kai sudaré vos 4,54 proc. investuoty ¢Sy, ta¢iau per nagrinéjama laikotarp] iSaugo
(vidutiniskai 1,55 proc. punkto). Atsizvelgiant j visg analizuojama laikotarpj, pastebima, kad daugelyje
fondy portfeliai turto klasiy prasme tapo labiau diversifikuoti nuo 2008-2009 m., kai pradéjo didéti
indeliy kredito jstaigose lyginamoji dalis investicijose. Tairodo, kad konservatyviis fondai ekonomikos

nuosmukio sglygomis atsisako rizikingesniy ir renkasi stabilesnius, nors ir maZesnes pajamas duodangius
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aktyvus. Atsizvelgiant | Sios fondy grupés investicinés grazos rezultatus per 2008 m. (vidutiné
investiciné graza sieké 2,86 proc.), galima teigti, kad didesné ¢Sy dalis j obligacijas recesijos laikotarpiu
gali uztikrinti 1éSy vertés isaugojimg ir duoti minimaly pelng. Nors pabréztina, kad per 2010 m.
indélivose laikkoma 168y dalis Zenkliai sumazéjo dél tuo paciu metu Kritusiy indéliy palikany normy
(Patella, Morkveniené, 2011).Didziausi portfelio sudéties pokyciai nuo pensijy fondy jkirimo pradzios
stebimi Citadele Pensija 1 fonde, kai per nagrin¢jama laikotarpj zenkliai sumazéjo (50,33 proc. punkto)
skolos VP, iSaugo indéliy (28,67 proc. punkto), pinigy ir kity investiciniy priemoniy (12,92 proc.
punkto) dalis. Tuo tarpu maziausiai turto klasiy proporcijos pakito SEB Pensija 1 fonde, bet didesniy
korekcijy patyré per 2008 m.

Toliau 23 pav. pateikiama mazos akcijy dalies pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika
pagal turto klases 2004-2012 m. (detalesnius skai¢iavimus zr. 8 priede).
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23 pav. Mazos akciju dalies pensiju fondy investicijy pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir LR DPK duomenis.

Is 23 pav. matyti, kad pagal turto klases mazos akcijy dalies pensijy fondai kaip ir konservatyvieji
daugiausia 1é$y (vidutiniSkai 58,32 proc.) investuoja j skolos VP, ta¢iau bendrame fondy portfelyje Sios
risies VP dalis per nagrinéjamg laikotarpj sumazéjo (vidutiniskai 19,16 proc. punkto). Antroji pagal
dydj (vidutini§kai 26,44 proc.) investicijy rusis tarp mazos akcijy dalies fondy yra KIS vnt. Pastebima
tendencija, kai mazéjant skolos VP (visuose fonduose) investicijos j KIS didéjo (Aviva Europensija
plius, Finasta AuganCio pajamingumo, Swedbank Pensija 2 fonduose). Anot M. Jasienés, A.
Laurinavi¢iaus (2009), KIS déka investuotojai gali netiesiogiai investuoti ] perspektyvias augancias
jmones, kuriy vertybiniais popieriais néra prekiaujama reguliuojamose rinkose. Tuo tarpu T. Gudaicio
(2010) teigimu, antros pakopos pensijy fondy investicijos j KIS leidZzia pla¢iai geografiskai
diversifikuoti investicijas. Tuo tarpu galima pastebéti, kad indéliai didziausia mazos akcijy dalies
pensijy fondy investicinio portfelio dalj sudar¢ 2008 m. (DNB pensija 2, Finasta Augancio
pajamingumo fondai) ir 2009 m. (Aviva Europensija, Swedbank Pensija 2 fondai). Pagal tiesioginiy

investicijy j nuosavybés VP dalj portfelyje galima iSsiskirti Finasta Augan¢io pajamingumo fondg,
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taciau didesng fondo investicijy dalj Sios riSies VP sudaré tik 2004-2006 m. Akivaizdu, kad pastarasis
fondas tarp mazos akcijy dalies fondy savo investicijy portfelj pagal turto klases diversifikavo
daugiausiai. DidZiausi portfelio sudéties poky¢iai pagal turto klases nuo pensijy fondy jkiirimo pradzios
stebimi Swedbank Pensija 2 fonde, kai zenkliai sumazéjo (50,91 proc. punkto) skolos VP dalis ir iaugo
(57,90 proc. punkto) investicijos j KIS. Tuo tarpu maziausiai investicijy proporcijos pakito Aviva
Europensija plius fonde ir i$liko palyginti stabilios visu nagrin¢jamu laikotarpiu.

Toliau 24 pav. pateikiama vidutinés akcijy dalies pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika

pagal turto klases 2004-2012 m. (detalesnius skaiciavimus zr. 9 priede).
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24 pav. Vidutinés akcijy dalies pensijuy fondy investiciju pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

IS 24 pav. matyti, kad vidutinés akcijy dalies pensijy fondai pagal turto klasiy proporcijas panasia
investicijy dalj nukreipia j KIS (vidutiniskai41,14 proc.) ir skolos VP (vidutiniskai 37,78 proc.). Galima
iSskirti fondus, kurie per KIS nukreipia daugiau nei 50 proc. visy savo ISy - tai Swedbank Pensija 4
(vidutiniskai 76,13 proc.), Swedbank Pensija 3 (vidutiniskai 60,22 proc.) ir SEB Pensija 2 (vidutiniskai
56,26 proc.) fondai. Nors Sios fondy grupés bendrame portfelyje tiesiogiai | akcijas investuotos 1éSos
nagrinégjamu laikotarpiu sudaré nedidel¢ (vidutiniskai 7,39 proc.) investicijy dalj ir nagrinéjamu
laikotarpiu daugelyje fondy mazéjo (vidutiniskai 8,85 proc. punkto), ta¢iau paminétina, kad apie tre¢dalj
visy investicijy, nukreipty j KIS, sudaro léSos butent j akcijy KIS (Lietuvos bankas, 2011).Anot. T.
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Gudaitio (2010), investicijos 1 KIS leidzia pasinaudoti kity fondy valdytojy Ziniomis ir gebéjimais
investuojant | maziau Lictuvos pensijy fondy valdytojams zinomas ir tuo paciu nutolusias rinkas.
Daugelyje vidutinés akcijy dalies fondy investicijy proporcijos pagal turto klases zymiausiai kito per
2008 m., nors, kaip parodé investicinés grazos analizé (vidutiné investiciné graza sické -22,67 proc.), tai
nepadéjo pasiekti teigiamy rezultaty. Paminétina, kad investicijy dalis j skolos VP pastebimai sumazéjo
per 2010 m. (Swedbank Pensija 3 fonde net 22,23 proc. punkto). Anot J. Patellos ir N. Morkvénienés
(2011), tam jtakos galéjo turéti ,PIGS* (Portugalijos, Airijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos) valstybiy
biudZety jsiskolinimo problemos, paveikusios vyriausybiy obligacijy rinkg, ir tuo pa¢iu pakoregavusios
pensijy fondy portfelyje esaniy investicijy j skolos VP vertg. Tuo tarpu investicijos j KIS pastebimai
augo analizuojamo laikotarpio pabaigoje ir daugelyje fondy Zenkliai padidéjo (MP Medio 11 fonde net
22,99 proc. punkto) per 2012 m. Tokius pokycius galima paaiskinti tuo, kad dél akcijy rinky kilimo nuo
2012 mety pradzios valdytojai daugiau 1éSy investavo | rizikingesnes investicines priemones (butent ]
akcijy KIS), atsizvelgdami j tai, kad kity raSiy priemoniy pelningumas yra mazesnis (Lietuvos bankas,
2013). Nors kaip teigia K. Barkauskiené, V. Snieska (2011), nukreipiant 1éSas per uzsienio KIS,
investicijy rizikingumas gali ir mazéti, nes portfelis yra nuolat diversifikuojamas ir valdomas kity
profesionaliy valdytojy pagalba. Pastebima, kad nagrinéjamu laikotarpiu Sios fondy grupés portfelyje
daugiausiai sumazejo (vidutiniskai 12,63 proc. punkto) j skolos VP nukreiptos investicijos, tuo tarpu
daugiausiai padidéjo (vidutiniskai 33,90 proc. punkto) j KIS investuota 1¢8y dalis. Maziausi portfelio
sudéties pokyciai nuo pensijy fondy jkirimo pradzios stebimi Aviva Europensija ekstra fonde, kuriame
turto klasiy proporcijos Zenkliai nekito visu laikotarpiu.

Toliau 25 pav. pateikiama akcijy pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika pagal turto
klases 2004-2012 m. (detalesnius skaic¢iavimus zr. 10 priede).
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25 pav. Akciju pensiju fondy investiciju pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Is pateikto 25 pav. matyti, kad akcijy pensijy fondy grupéje turto klasiy proporcijos investicijy
portfeliuose tarp atskiry fondy pasizymi didZiausiais skirtumais lyginant su kitomis pensijy fondy
kategorijomis. Nagriné¢jamu laikotarpiu akcijy pensijy fondy didziausig investicijy dalj (vidutiniSkai
52,34 proc.) sudaré KIS vnt.ir per visg nagrinéjama laikotarpj Zenkliai Saugo (vidutiniskai 39,02 proc.
punkto). Analizuojant pastarosios grupés fondus pagal nuosavybés VP lyginamajj svorj bendrose
investicijose, galima i$skirti Finasta Racionalios rizikos fondg, kuris j Sios risies VP tiesiogiai nukreipé
didziausig dalj (vidutiniskai 60,66 proc.) visy savo IéSy lyginant su kitais Sios grupés fondais
nagrinéjamu laikotarpiu. Nors pastaroji turto klasé bendrose Finasta Racionalios rizikos fondo
investicijose maz¢jo (nuo 72,75 proc. 2004 m. iki 34,14 proc. 2012 m. 1ésy dalies) atitinkamai didinant
investicijas j KIS. Tuo tarpu vertinant akcijy pensijy fondy investicijy pasiskirstyma pagal KIS, galima
18skirti SEB pensija 3, kuris beveik visas investicijas (vidutiniSkai 95,44 proc.) nukreipé jsigydamas KIS
vnt., pastarajai investicijy daliai visame turte nuolat didéjant (nuo 97,28 proc. 2004 m. iki 99,42 proc.
2012 m. 1ésy dalies). Pastebima, kad investicijos, nukreiptos per KIS, tarp visy akcijy fondy sparéiai
didéjo nuo 2009 m. ir Zenkliai iSaugo (MP Extremo Il fonde net 22,64 proc. punkto) per 2012 m. T.
Gudaitis (2010) teigia, kad tokiu biidu akcijy pensijy fondai siekia sumazinti investavimo kastus, nes
tiesioginis investavimas j akcijy rinkas dél komisiniy ar birzos nario mokesCiy biity daug brangesnis ir
pareikalauty daugiau zmogiskyjy iStekliy sgnaudy (analizé, paieska ir pan.).Pastebima, kad pinigai ir
kitos priemonés (tarp kuriy didziausia dalj sudaré iSvestinés finansinés priemonés valiutos ir palikany
normos rizikai valdyti), lyginant su kitomis pensijy fondy kategorijomis, tarp akcijy fondy sudaré
didesng(vidutiniskai 6,97 proc.) dalj investicijy, nors per 2004-2012 m. bendrame fondy portfelyje
sumaz¢jo (vidutiniskai 4,32 proc. punkto).

Toliau 20 lenteléje pateikti apibendrinti skirtingy pensijy fondy kategorijy duomenys apie

investicijy pagal turto klases pasiskirstymg (detalesnius skai¢iavimus zr. 11 priede).

20 lentele
Antros pakopos pensiju fondy vidutinis investiciju pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.

TUrto | Ny osavybés VP | Skolos VP KIS wnt. Pinigy rinkos Indéliai Pinigai ir kita
Klasé prie moneés

Vidutine| Dalies |Vidutine| Dalies | Vidutine| Dalies | Vidutine| Dalies | Vidutine| Dalies |Vidutine| Dalies

I IS dalis | pokytis | dalis | pokytis | dalis | pokytis | dalis | pokytis | dalis | pokytis | dalis | pokytis

fondy grupé
Konser vatyviis 0,00 0,00 7752 | -13,83 | 0,63 1,45 1,95 -0,46 | 15,36 | 11,28 | 4,54 1,55
Mazos akcijy

5,16 -6,3 | 58,32 | -19,16 | 26,44 | 21,70 | 0,00 0,00 7,34 4,20 | 2,74 | -0,44

dalies

Vidutinés 6,84 | 885 | 37,78 | -12,67 | 41,14 | 3390 | 0,12 | 0,00 | 10,03 | -9.84 | 4,09 | 254
akciju dalies

Akcijy 19,11 | 15,47 | 827 | 168 | 52,34 | 39,02 | 0,15 | 0,00 | 13,16 | 20,91 | 6,97 | -4,32
\E/‘IZTJ‘:L"’I‘: 778 | 766 | 4547 | -11,00| 30,14 | 2402 | 056 | -012 | 11,47 | 382 | 459 | -1,44

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir DPK duomenis.
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Apskaiciavus 20 lenteléje pateiktus vidutinius turto klasiy svorius bendrame antros pakopos pensijy
fondy investicijy portfelyje, paaiskéjo, kad per 2004-2012 m. laikotarpj didziausia (vidutiniskai 45,47
proc.) dalis viso pensijy fondy turto tiesiogiai buvo investuota j skolos VP. Nors per nagrinéjamg
laikotarpj investicijos j pastarajg priemone sumazéjo (apie 11 proc. punkto). Tuo tarpu antra pagal
populiaruma (vidutiniskai 30,14 proc.) investicijy kryptis — 1éSos | KIS. Maziausig bendro fondy
investicijy portfelio dalj (vidutiniskai 4,59 proc.)sudaré grynaisiais pinigais atsiskaitomojoje saskaitoje
laikkomos 1éSos. Be akivaizdzios tendencijos, kurig parodo20 lenteléje pateikti duomenys, kad
agresyvesnés investavimo strategijos pensijy fondai mazesn¢ dali tiesioginiy investicijy nukreipia i
skolos VP ir didesne dalj ; nuosavybés VP, galima iSskirti ir kitg désningumg: kuo didesné dalis pagal
strategija gali biiti investuota j akcijy rinka, tuo didesne dalj turte sudaro investicijos j KIS. Pastebima,
kad konservatyvaus investavimo pensijy fondy turte KIS vnt. sudaré nereikSmingg dalj (vidutiniSkai
0,63 proc.), tuo tarpu akcijy pensijy fondy investicijose daugiau nei pus¢ (vidutiniskai 52,34 proc.) visy
1¢Sy. Tai rodo, kad, nors akcijy fondai tiesiogiai } nuosavybés VP investuoja palyginti nedaug
(vidutiniskai 19,11 proc.), ta¢iau didziausia per KIS investuojamy 1éSy dalis yra orientuota bitent }
akcijy KIS. Vis délto paminétina, kad investavimas j KIS turi savy trokumy. Atliktas V. Sejavi¢iaus
(2010) antros pakopos pensijy fondy turto investavimo tyrimas parodé, kad léSas investuojant j KIS
pensijy fondy dalyviai nemoka platinimo mokescio, taciau netiesiogiai padidéja atskaitymai nuo Siuose
KIS lésas kaupianciy pensijy fondy dalyviy turto dél KIS valdytojy taikomo turto valdymo mokescio.
Tyrimas atskleid¢, kad dél investavimo j KIS 2008 m. pensijy fondy i$laidy lygis padidéjo vidutiniskai

0,41 proc. nuo valdomo turto.

2.3.1.2 Investicinio portfelio struktiiros analizé pagal valiuty risis

Toliau investicijy pasiskirstymo analizé atliekama pagal valiuty risis. Atsizvelgiant j tai, kad 2004-
2012 m. didziausig daugelio fondy investicijy dalj sudaré trijy rusiy valiutos, pateikiamas toks
investicijy pagal valiutas pasiskirstymas: litai, eurai, JAV doleriai ir kita valiuta.

26 pav. matyti konservatyviy pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika pagal valiutas 2004-

2012 m.* (detalesnius skai¢iavimus zr. 12 priede).

* Pensijy fondas Aviva Furopensija veikla pradéjo 2004-06-15, tadiau veiklos ataskaitas pateikia tik nuo 2007 m., todél fondo
investicijy pasiskirstymas pagal valiutas nagrinéjamas nuo 2006 m., o 2006 m. duomenys pateikti remiantis 2007 m. veiklos
ataskaitos duomenimis apie pra¢jusius metus.
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26 pav. Konservatyviy pensiju fondy investiciju pasiskirstymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

Analizuojant visg konservatyviy pensijy fondy portfel; pagal ji sudaranCiy finansiniy priemoniy
valiutos risj (Zr. 26 pav.), galima pastebéti, kad didzioji fondy turto dalis (vidutiniskai 59,08 proc.)
2004-2012 m. laikotarpiu buvo denominuota eurais. Tuo tarpu antroji pagal dydj (vidutiniskai 38,64
proc.) valiuta buvo litai. IS 26 pav. matyti, kad daugumoje konservatyviy fondy investicijos eurais per
2004-2012 m. laikotarpj vidutiniSkai sudaré daugiau nei puse visy 1éSy. Tuo tarpu bity galima i$skirti
fondus, kurie litais investavo daugiau nei eurais — tai Finasta Konservatyvaus investavimo (vidutiniskai
68,89 proc.), MP Stabilo Il (vidutiniSkai 68,50 proc.) ir Citadele Pensija 1 (vidutiniskai 62,69 proc.)
fondai. Finasta Konservatyvaus investavimo fonde 2004-2007 m. litais buvo investuotos visos léSos.
Laikydamasis tokios investavimo strategijos principy, fondas tuo paciu metu pasizyméjo Viena
didZiausiy investicine grgza (atitinkamai 2004 m. — 4,59 proc. ir 2007 m. — 2,20 proc.) prisiimant
zemesnj rizikos lygj (atitinkamai 2004 m. — 0,07 proc. ir 2007 m. — 0,42 proc.) nei Kiti fondai. Galima
pastebéti, kad daugelyje fondy investicijy dalis litais Zzenkliai sumazéjo (Aviva Europensija fonde net
44,52 proc. punkto) per 2009 m. Tam jtakos galéjo turtéti nemazi Lietuvos Vyriausybés skolos VP
ispirkimai, jvyke 2009 m. pabaigoje (Patella ir kt., 2010). Tuo tarpu 2011 m. investicijy dalis litais
pastebimai isaugo daugelyje fondy (ERGO konservatyvusis fonde net 23,33 proc. punkto) daugiausia
del padidéjusiy fondy investicijy i Lietuvos Vyriausybés skolos VP bei €Sy, latkkomy kaip indé¢liai,
dalies didéjimo fondy portfelyje (Lietuvos bankas, 2011). Nors tarp konservatyviy fondy investicijos
JAV r1rkita valiuta nagrinéjamu laikotarpiu beveik nedominavo, galima i8skirti Citadele Pensja 1 fonda,
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kuris 2005didele dalj (67,52 proc.) 1ésy investavo latais. Remiantis fondo Citadele Pensija 1 (2005)
metine veiklos ataskaita, galima teigti, kad tam jtakos turé¢jo didelé investicijy j Latvijos Vyriausybés
skolos VP dalis.

Toliau 27 pav. pateikiama mazos akcijy dalies pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika
pagal valiuty ra§is 2004-2012 m.” (detalesnius skai¢iavimus r. 13 priede).
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27 pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy investicijy pasiskirstymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

I$ 27 pav. matyti, kad 3 mazos akcijy dalies fondai (Aviva Europensija plius, DNB pensija 2 ir
Swedbank Pensija 2) i§ 4 nagrinéjamu laikotarpiu eurais investavo daugiau nei puse visy savo léSy.
Todél bendra Sios grupés fondy portfelio verté eurais (vidutiniskai 54,50 proc.) buvo didesné nei litais
(vidutiniskai 30,97 proc.). IS pateikty 27 pav. duomeny matyti, kad investicijy dalis eurais ypatingai
augo per 2009 m. (isskyrus Swedbank Pensija 2 fondg) €Sy daliai litais ir kita valiuta mazéjant. Tokius
mazos akcijy dalies fondy investavimo strategijos principus i$ dalies galima paaiskinti fondy valdytojy
siekiu sumazinti investicinés grazos svyravimus ir valiutos rizika ekonomikos nuosmukio metu
(Sejavicius, 2010).Tarp mazos akcijy dalies fondy (kaip ir tarp konservatyviy) galima iSskirti pensijy
kaupimo bendrovés UAB ,Finasta Asset Management valdoma fondg (Finasta Augancio
pajamingumo), kuris 2004-2007 m. laikotarpiu didzigja dalj 1éSy investavo litais. Galima pastebéti, kad
analizuojamos grupés fondy investicijy dalis JAV doleriais buvo zenkliai didesn¢ (vidutiniSkai 9,34
proc.) nei konservatyviy fondy (vidutiniSkai 0,78 proc.) ir augo nagrin€¢jamo laikotarpio pabaigoje. Nors
kita nei eurai, litai ir JAV doleriai valiuta fondy investuotos 1éSos sudaré¢ nedidele (vidutiniskai 5,18
proc.) portfelio dalj, taciau bendras skirtingy valiuty skai¢ius mazos akcijy dalies fondy portfelyje sické
18 risiy. Tarp kity uzsienio valiuty populiariausios buvo Didziosios Britanijos svarai sterlingy

(vidutiniskai 1,07 proc.), Vengrijos forintai (vidutiniS§kai0,71 proc.) ir Japonijos jenos (vidutinis§kai 0,61

5 Pensijy fondo Aviva Europensija plius veiklg pradéjo 2004-06-15, taciau veiklos ataskaitas pateikia tik nuo 2007 m., todél
fondo investicijy pasiskirstymas pagal valiutas nagrinéjamas nuo 2006 m., o 2006 m. duomenys p ateikti remiantis 2007 m.
veiklos ataskaitos duomenimis apie pragjusius metus.
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proc.). Palyginus 2012 m. su fondy jktrimo pradzia, galima pastebéti, kad bendrame mazos akcijy dalies
fondy portfelyje investicijy dalis eurais ir JAV doleriais iSaugo (atitinkamai vidutini§kai 7,96 proc.
punkto ir 16,83 proc. punkto).

Toliau 28 pav. pateikiama vidutinés akcijy dalies pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika

pagal valiuty rasis 2004-2012 m. (detalesnius skai¢iavimus zr. 14 priede).
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28 pav. Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy investiciju pasiskirstymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.
Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

Atsizvelgiant | investicijy pasiskirstyma pagal valiuty rosis vidutinés akcijy dalies fondy grupéje,
galima teigti, kad tarp jy nagrinéjamu laikotarpiu vyravo dideli skirtumai. I pateikto 28 pav. matyti, kad
daugiausia nagrinéjamos grupés fondy léSy buvo investuota eurais (vidutiniskai 57,98 proc.). Tuo tarpu
antroji pagal dydj (vidutiniSkai 24,77 proc.) valiuta kaip i kitose fondy grupése iliko litai. Per 2004-
2012 m. investicijy dalis eurais bendrame Sios fondy grupés portfelyje iSaugo (vidutiniSskai 24,40 proc.
punkto), o litais sumazéjo (vidutiniskai 26,82 proc. punktais). Nors bty galima iSskirti fondus, kurie
eurais investavo maziau nei pus¢ visy savo léSy — tai Finasta Aktyvaus investavimo (vidutiniskai 25,65
proc.), MP Medio Il (vidutiniskai 48,12 proc.) ir Citadele Pensija 2 (vidutiniskai 49,77 proc.) fondai.
Tuo tarpu daugiausia (vidutiniS§kai 75,83 proc.) 1Sy tarp visy vidutinés akcijy dalies fondy eurais
nukreipé Danske pensija 50 fondas, kuriame investicijos $ia valiuta zenkliai augo laikotarpio pabaigoje.

Akivaizdu, kad vidutinés akcijy dalies pensijy fondai, pasiskirstydami investicijas pagal valiuty rasj,
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portfelj diversifikuoja labiau nei jau nagrinétos kity fondy grupés. Nors buty galima iSskirti minéta
Danske pensija 50 fonda, kuris JAV doleriais ir kita uZsienio valiuta investavo maziau (atitinkamai
vidutiniskai 3,05 proc. ir 3,65 proc.) nei Kiti Sios grupés fondai. Nors nagrinéjamu laikotarpiu
pasizyméjo stabilesniais investicinés grazos rezultatais (pokytis per 2004-2012 m. sieké 4,29 proc.
punkto). Tuo tarpu bendra nagrinéjamy fondy grupés portfelio dalis JAV doleriais (vidutiniskai 10,60
proc.) buvo didesné uz investicijas kita uzsienio valiuta (vidutiniskai 6,65 proc.), 0 bendras skirtingy
valiuty skai¢ius fondy portfelyje sieké 20 rasiy. Tarp kity uZsienio valiuty populiariausios buvo
DidZiosios Britanijos svarai sterlingy (vidutinigkai 1,05 proc.), Svedijos kronos (vidutiniskai 1,11 proc.)
ir Lenkijos zlotai (vidutiniskai 0,79 proc.).

Toliau 29 pav. pateikiama akcijy pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika pagal valiuty

rasis 2004-2012 m. (detalesnius skai¢iavimus zr. 15 priede).
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29 pav. Akcijuy pensijuy fondy investicijy pasiskirstymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

IS pateikto 29 pav. matyti, kad akcijy pensijy fondy grupéje investicijy pasiskirstymas pagal valiuty
rasis tarp atskiry fondy pasizymi didziausiais skirtumais lyginant su kitomis pensijy fondy grupémis.
Nors kaip ir kitose pensijy fondy grupése didzioji (vidutiniskai 57,76 proc.) fondy turto dalis 2004-2012
m. laikotarpiu buvo denominuota eurais, o antroji pagal investuoty IéSy dydj (vidutiniS$kai 18,33 proc.)
valiuta licka litai. Remiantis 29 pav. pateiktais duomenimis, galima teigti, kad 3 fonduose i§ 5
investicijos eurais per 2004-2012 m. laikotarpj vidutiniskai sudaré daugiau nei puse¢ visy 1é8y: Swedbank
Pensija 5 (vidutiniskai 80,14 proc.), Danske pensija 100 (vidutiniskai 74,21 proc.) ir SEB pensija 3
(vidutiniskai 52,29 proc.) fondai. Tuo tarpu pastebima, kad investicijos litais didziausias akcijy fondy
portfeliy dalis sudaré jy veiklos pradzioje, taciau nagrinéjamo laikotarpio pabaigoje zenkliai maZzéjo
augant investicijoms eurais. Galima ®skirti MP Extremo II fonda, kurio visas turtas nagrinéjamo
laikotarpio pradzioje buvo denominuotas litais, taciau fondas pradéjo veikti tik 2007 m. pabaigoje
didzigja dalj investicijy nukreipes j indelius Kredito jstaigose. Nagrinéjant akcijy pensijy fondy
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investicijy pasiskirstymg JAV doleriais, galima iSskirti SEB pensija 3 fonda, kuriame investicijy dalis
Sia valiuta per 2006-2012 m. augo spar¢iau (21,13 proc. punkto) neikitose fonduose. 2012 m. palyginus
su fondy jkiirimo pradzia, bendrame akcijy fondy portfelyje investicijos eurais iSaugo(vidutiniskai 32,98
proc. punkto), o litais Zenkliai sumazéjo (vidutiniS8kai 43,46 proc. punkto). Bendras skirtingy valiuty
skaiCius akcijy fondy portfelyje per 2004-2012 m. sieké 17 ruSiy. Tarp kity uzsienio valiuty
populiariausios buvo Svedijos kronos (vidutiniskai 1,79 proc.), Cekijos kronos (vidutiniskai 1,39 proc.)
ir Vengrijos forintai (vidutiniskai 1,33 proc.).

Toliau 21 lenteléje pateikti apibendrinti skirtingy pensijy fondy kategorijy duomenys apie

investicijy pagal valiutos rasis pasiskirstymg (detalesnius skai¢iavimus Zr. 16 priede).

21 lentele
Antros pakopos pensijy fondy vidutinis investiciju pasiskirs tymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.

val 'rL:ltsoli Litai Eurai JAV doleriai Kita valiuta

Pensiju Vidutiné Dalies Vidutiné Dalies Vidutin é Dalies Vidutiné Dalies
fondy grupé dalis pokytis dalis pokytis dalis pokytis dalis pokytis
Konservatyvis 3864 | -1621 | 5908 20,48 0,78 2,15 1,50 6,43
ot os akeliu 3097 | 21,39 | 5450 7,96 9,34 16,83 5,18 3,40
X;ﬁg;i“és akeijy 2477 26,82 57,98 24,40 10,60 8,47 6,65 6,06
Akcijy 1833 | -4346 | 57,76 32,98 15,17 8,32 8,74 2,15

Bendrasvidurkis | 28,18 | 2697 | 57,33 21,46 8,97 8,04 552 344

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

ISanalizavus visy pensijy fondy grupiy portfel} pagal jj sudaranCiy finansiniy priemoniy (taip pat ir
indéliy, pinigy) valiutos risj, paaiskéjo, kad nagringjamu laikotarpiu didziausig investicijy dalj sudaré
trys valiutos rasys: eurai (vidutiniSkai 57,33 proc.), litai (vidutiniskai 28,18 proc.) ir JAV doleriai (8,97
proc.). Atsizvelgiant | 21 lenteléje apskaiCiuotas vidutines valiutos risiy dalis per 2004-2012 m.
laikotarpj skirtingy pensijy fondy grupiy investicijy portfeliuose, pastebima bendra tendencija: kuo
agresyvesnés investavimo strategijos pensijy fondy grupé, tuo mazesne investicijy dali sudaro léSos
litais ir didesne dalj 1éSos JAV doleriais ir kita valiuta. Tuo tarpu tik konservatyvaus investavimo fondai
tarp visy pensijy fondy kategorijy JAV doleriais investavo maziau nei Kita uzsienio valiuta. Galima
pastebéti ir kita désninguma: pensijy fondy grupiy investicijy portfeliuvose mazéjant investicijy daliai
litais, tuo paciu didéja 1éSos eurais ir JAV doleriais. Atsizvelgiant ] tai, kad vidutiniskai apie 86 proc.
antros pakopos pensijy fondy investuoto turto nagriné¢jamu laikotarpiu buvo denominuota litais arba
eurais, galima teigti, kad tiesioginé valiuty kursy svyravimo rizika investicijy vertei néra didel¢é. Be to,

pensijy fondai turi galimybe valiuty kursy rizikg apdrausti naudojant iSvestines finansines priemones.
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Anot V. Sejavic¢iaus (2010) r T. Gudaicio (2010), netiesioginiy investicijy atveju(pavyzdziui,
investuojant per KIS) nors investicinio fondo valiuta ir yra euras, Sio fondo investicijy verté priklauso
nuo kity valiuty kursy poky¢iy. Tarkime, jei eurais denominuota turtg investicinis fondas investavo |
Lenkijos rinkg $i0s valstybés nacionaline valiuta (zlotais), nukritus Sios valiutos kursui euro atzvilgiu,
pensijy fondo investicijy verté eurais taip pat sumazety. Tad netiesioginé valiuty rizika antros pakopos

pensijy fondy investicijy vertei i§lieka.
2.3.1.3 Investicinio portfelio struktiiros analizé pagal regionus

Pasak A. Bartkaus (2007), tarptautinis investicijy portfelio diversifikavimas remiasi prielaida, kad
vietinés vertybiniy popieriy rinkos ir pasaulinés vertybiniy popieriy rinkos koreliacija yra nedidelé.
Tokiu atveju investavimas j daugelio valstybiy vertybinius popierius turéty biiti maziau rizikingas nei |
vienos Salies. Taigi toliau atlickama pensijy fondy portfelio struktiros analizé geografiniu aspektu pagal
regionus (atsizvelgiant j tiesiogines ir netiesiogines investicijas). Remiantis pensijy fondy veiklos
ataskaitose pateiktais duomenimis apie visy investicijy paskirstymg pagal Salis buvo analizuojamas
regioninis investicijy diversifikavimas pagal tokj Saliy priskyrima regionams:

e Baltijos Salys: Lietuva, Latvija, Estija.

e Vakary ir Piety Europa: Pranciizija, Liuksemburgas, Belgija, Olandija, DidZioji Britanyja, Airija,

Italija, Ispanija, Kipras, Portugalija.
e Vidurio ir Ryty Europa: Vengrija, Lenkija, Cekija, Slovakija, Slovénija, Vokietija, Austrija,
Sveicarija.

e Balkanai: Kroatija, Rumunija, Bulgarija, Turkija, Graikija.

e Skandinavija: Norvegija, Svedija, Danija, Suomija.

e NVS salys: Rusija, Kazachstanas.

o Siaurés Amerika: JAV, Kanada.

e Kitos salys: Gruzija, Honkongas, Singapuras, Japonija, Australija.

Toliau 30 pav. matyti konservatyviy pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika pagal

regionus 2004-2012 m.® (detalesnius skai¢iavimus zr. 17 priede).

6Pensijq fondy Aviva Europensija, DNB pensija 1, ERGO konservatyvusis, Finasta Nuosaikus investicijy pasiskirstymas
pagal regionus analizuojamas tik tuo laikotarpiu, uz kurj pateikiamos veiklos ataskaitas.
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30 pav. Konservatyviy pensijy fondy investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

Is 30 pav. galima pastebéti, kad per nagrinéjama laikotarpi daugiau nei pusé(vidutiniskai 59,80
proc.) visy konservatyviy pensijy fondy investicijy teko Baltijos Saliy regionui, i§ kuriy didzioji dalis
(vidutiniSkai 54,66 proc.) buvo investuota Lietuvoje. Tuo tarpu apie penktadalis (vidutiniskai 20,81
proc.) léSy investuota Vidurio ir Ryty Europoje, Kurioje populiariausios Salys buvo Vokietija
(vidutiniSkai 6,74 proc.), Lenkija (vidutiniS8kai 3,93 proc.) ir Vengrija (vidutini§kai 3,22 proc.). Vakary
ir Piety Europos vertybiniy popieriy rinkose per 2004-2012 m. laikotarpj investuota apie deSimtadalis
(vidutiniSkai 12,11 proc.) konservatyviy pensijy fondy 168y, i$ kuriy daugiau neipusé atiteko Pranctizijai
(vidutiniskai 4,47 proc.) ir Olandijai (vidutinikai 3,24 proc.). Tuo tarpu Balkanai ir Skandinavija sudaré
tik nezymig (vidutiniS8kai 7,18 proc.) bendro konservatyviy pensijy fondy investicinio portfelio dalj.
Nors galima pastebéti, kad investicijy pasiskirstymas pagal regionus atskirai tarp fondy buvo labai
Jvairus. Maziausiai tarptautiniu mastu savo investicijy portfel] diversifikavo Finasta Konservatyvaus
investavimo fondas ir didziaja (vidutiniSkai 93,24 proc.) 1éSy dalj nukreipé Baltijos Saliy regione
(Lietuvoje). Pastarasis fondas tik analizuojamo laikotarpio pabaigoje pradéjo investuoti uzsienyje ir
nedidele (vidutiniskai 6,76 proc.) &Sy dali nukreipé Balkany regiono rinkose. Tuo tarpu daugiausiai
savo portfelj diversifikavo ERGO konservatyvusis fondas, nors analizuojamu laikotarpiu pastarojo

fondo investicijos Baltijos $aliy regione augo mazéjant investicijy daliai kitose regionuose. Pastebima,
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kad daugelyje fondy investicijos Baltijos Salyse Zenkliai Saugo (ERGO konservatyvusis fonde net 18,25
proc. punkto) ir didziausig portfelio dalj sudaré per 2011-2012 m. Tai sglygojo didesné pensijy fondy
investicijy j Lietuvos VP dalis, kai atsizvelgdami j 2011 m. pasaulio finansy rinky jvykius, fondy
valdytojai 1¢Sy dalj, ankstesniais metais investuotg i Siuo metu rizikingomis Salimis laitkomy valstybiy
(Portugalijos, Airijos, Graikijos, Ispanijos, Italijos) VP, pakeité investicijomis j Lietuvg (Lietuvos
bankas, 2011). Akivaizdu, kad konservatyviis pensijy fondai didzigja dalj investicijy nukreipia
besivystan¢iose rinkose, prie kuriy priskiriamos Baltijos, dauguma Vidurio ir Ryty Europos valstybiy
(Sejavitius, 2010). Kaip teigia A. Milevskis (2013), investavimas ] besivystanCiy, o ne isivys¢iusiy
Saliy obligacijas gali atrodyti saugesnis, nes daug mazesnis daugumos $iy Saliy skolos lygis, o tai yra
vienas i§ svarbiausiy kriterijy, investuojant j skolos VP. Tuo tarpu P. Christoffersen et al. (2010) atliktas
tyrimas parodé, kad dél ®likusiy savity ekonominiy pozymiy, nebidingy ®sivys¢iusioms Salims,
investicijy diversifikavimas tarp besivystanc¢iy Saliy vis dar yra naudingas ir ekonomikos nuosmukio
metu dazniau nei tarp iSsivys¢iusiy $aliy pasireiskia teigiamais investiciniais rezultatais. Tai galima sieti
ir su konservatyviy pensijy fondy veiklos rezultatais, kai nepalankiomis ekonomikos salygomis per 2008
m. ir 2011 m. tik pastoji fondy grupé tarp visy pensijy fondy kategorijy pasieké teigiamas investicines
grazas (vidutiné investiciné graza 2008 m. — 2,86 proc., 0 2011 m. - 1,09 proc.). Nagrinéjant visg 2004-
2012 m. analizuojamg laikotarpj, daugiausiai iSaugo (vidutiniS8kai 17,75 proc. punkto) investicijos j
Baltijos salis, o labiausiai sumazéjo (vidutiniskai 13,19 proc. punkto) 1ésos j Vidurio ir Ryty Europa.
Toliau 31 pav. pateikta mazos akcijy dalies pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika pagal

regionus 2004-2012 m.” (detalesnius skai¢iavimus 7r. 18).
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31 pav. Mazos akcijy dalies pensijy fondy investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

"Pensijy fondy Aviva Buropensija plius, DNB pensija 2 investicijy pasiskirstymas pagal regionus analizuojamas tik tuo
laikotarpiu, uz kurj pateikiamos veiklos ataskaitos.
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Is 31 pav. galima pastebéti, kad per nagriné¢jamg laikotarpi Siek tieck maziau nei pusé (vidutiniskai
46,86 proc.) visy mazos akcijy dalies pensijy fondy investicijy buvo nukreiptos Baltijos Saliy regione,
$iy investicijy daliai portfelyje beveik visu nagrin¢jamu lakotarpiu didéjant (iSskyrus Finasta Augancio
pajamingumo fondg). Tuo tarpu apie trecdalis (vidutiniSkai 29,65 proc.) investicijy teko Vakary ir Piety
Europos $alims, tarp kuriy populiariausios buvo Liuksemburgas (vidutinis$kai 15,60 proc.), Pranctizija
(vidutiniskai 5,95 proc.) ir Airija (vidutiniS$kai 3,11 proc.). Trecias pagal investicijy dalies portfelyje
dydj(vidutiniskai 15,55 proc.) regionas buvo Vidurio ir Ryty Europa, kuriame populiariausios $alys kaip
ir konservatyviy pensijy fondy grupéje isliko Vokietija (vidutiniSkai 6,36 proc.), Vengrija (vidutiniskai
2,32 proc.) ir Lenkija (vidutiniskai 2,29 proc.). Galima pastebéti, kad mazos akcijy dalies fondy grupéje
skirtingai nei tarp konservatyvaus investavimo nedidelé dalis 1éSy buvo investuota ir NVS Ssaliy
(vidutiniskai 0,94 proc.) bei Siaurés Amerikos (vidutiniskai 0,84 proc.) regiony rinkose. Kaip rodo 28
pav. pateikti duomenys, islieka tie patys pensijy kaupimo bendrovés UAB ,Finasta Asset Management*
valdomiems fondams taikomi investavimo strategijos principai: Finasta Augancio pajamingumo fondas
didzigja (vidutiniskai 72 ,44 proc.) 1éSy dalj nukreipé Baltijos Salyse, investicijy daliai Siame regione
pastoviai mazéjant. Be to, pastarasis fondas vienintelis tarp mazos akcijy dalies fondy investavo NVS
Saliy regiono rinkose, nors investicijy dalis Siose Salyse mazéjo. Per visg analizuojamg laikotarpij
bendrame mazos akcijy dalies fondy portfelyje daugiausiai iSaugo (vidutiniS8kai 11,49 proc. punkto)
investicijy j Baltijos Saliy regiong dalis, 0 pastebimai sumazéjo (vidutiniskai 6,81 proc. punkto) Iésos i
Vidurio ir Ryty Europa.

32 pav. pateikta vidutinés akcijy dalies pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika pagal
regionus 2004-2012 m.%(detalesnius skaiiavimus 7r. 19). Atsizvelgiant j investicijy pasiskirstyma pagal
regionus vidutinés akcijy dalies fondy grupéje, galima teigti, kad tarp jy nagrinéjamu laikotarpiu vyravo
dideli skirtumai. 1§ 32 pav. matyti, kad per analizuojama laikotarpj daugiausiai (vidutiniS§kai 38,93 proc.)
visy vidutinés akcijy dalies pensijy fondy investicijy buvo nukreipta Baltijos Saliy regione, kuriame
populiariausia Salis kaip ir kitose fondy grupése iSliko Lietuva (vidutiniskai 33,18 proc.). Tuo tarpu
antras pagal nukreipty investicijy dalies dydj (vidutiniskai 35,34 proc.) regionas buvo Vakary ir Piety
Europa, kuriame populiariausios Salys buvo Liuksemburgas (vidutiniS8kai 19,94 proc.), Prancizija
(vidutiniSkai 6,14 proc.) ir Airija (vidutiniSkai 4,71 proc.). TreCias pagal investuoty €Sy dyd;j
(vidutiniskai 14,94 proc.) regionas - Vidurio ir Ryty Europa, kuriame populiariausios Salys kaip ir jau
analizuoty fondy grupése iSliko Vokietija (vidutiniskai 6,17 proc.), Vengrija (vidutiniskai 2,21 proc.) bei
Austrija (vidutinikai 2,01 proc.). I§ 32 pav. galima pastebéti, kad Skandinavijos, Siaurés Amerikos bei

NVS saliy regiony rinkos tarp vidutinés akcijy dalies fondy buvo populiaresnés (atitinkamai vidutiniSkai

8pensijy fondy DNB pensija 3, ERGO balans, Finasta Subalansuotas, Aviva Europensija ekstra investicijy pasiskirstymas
pagal regionus analizuojamas tik tuo laikotarpiu, uz kurj pateikia mos veiklos ataskaitos.
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5,36 proc., 1,91 proc. ir 1,10 proc. visy investuoty 1éSy dalies) nei jau analizuotose pensijy fondy
grupése. Daugiausiai $iose regionuose investavo Finasta Subalansuotas, Finasta Aktyvaus investavimo ir
ERGO balans fondai.
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32 pav. Vidutinés akcijy dalies pensijuy fondy investiciju pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

Per visg analizuojama laikotarpj bendrame vidutinés akcijy dalies fondy portfelyje daugiausiai
iSaugo (vidutiniSkai 14,54 proc. punkto) investicijy j Vakary ir Piety Europos regiong dalis, o pastebimai
sumaz€jo (vidutiniSskai 16,05 proc. punkto) nukreiptos 1éSos j Baltijos $alis.

33 pav. pateikta akcijy pensijy fondy investicijy pasiskirstymo dinamika pagal regionus 2004-2012
m. (detalesnius skai¢iavimus zr. 20). IS 33 pav. galima pastebéti, kad per nagrinéjamg laikotarpj
daugiausiai (vidutiniskai 33,39 proc.) akcijy pensijy fondy investicijy teko Baltijos Saliy regionui, i§
kuriy didzioji dalis (vidutiniskai 30,50 proc.) buvo investuota Lietuvoje. Antras pagal investuoty lesy
dydj (vidutiniskai 30,71 proc.) regionas buvo Vakary ir Piety Europos $alys, tarp kuriy didZioji dalis
(vidutiniskai 19,59 proc.) lésSy buvo investuota Liuksemburge, taip pat populiarios Salys Siame regione
i§liko Airija (vidutiniSkai 5,62 proc.) ir Pranciizija (vidutiniskai 3,47 proc.). Maziau nei kitose pensijy
fondy grupése populiarus (vidutiniSkai 13,82 proc. investicijy dalies) buvo Vidurio r Ryty Europos
regionas, ta¢iau dazniau (vidutiniSkai 14,55 proc.) nei kitose fondy kategorijose akcijy fondai investavo

Skandinavijos Salyse, tarp kuriy didzioji dalis (vidutiniskai 12,11 proc.) 1éSy buvo investuota Suomijoje.
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Nors galima pastebéti, kad investicijy pasiskirstymas pagal regionus atskirai tarp akcijy pensijy
fondynagrinéjamu laikotarpiu Zenkliai skyrési. Baltijos Salyse daugiausiai (vidutiniSkai 50,67 proc. visy
savo léSy dalies) investavo Finasta Racionalios rizikos fondas, tuo tarpu Vakary ir Piety Europos
regione (vidutiniSkai 82,98 proc. visy savo 1éSy dalies) - SEB pensija 3 fondas, o Skandinavijos Saliy

regiono rinkose (vidutiniSskai47,57 proc. visy savo 1éSy) — Danske pensija 100 fondas.
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33 pav. Akciju pensiju fondy investiciju pasiskirs tymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

Paminétina tai, kad nors 2008 m. r 2011 m. laikotarpiu akcijy fondy investicijy portfeliai buvo
placiai diversifikuoti tarptautine prasme, fondams nepavyko pasiekti teigiamy investicin€és grazos
rezultaty (atitinkamai 2008 m. vidutiné investiciné graza buvo -33,93 proc., 0 2011 m. sieké -10,30
proc.). Atliktas R. C. Kattering (2008) tyrimas apie tarptautinés vertybiniy popieriy rinkos
diversifikavimo nauda parod¢, kad investicijy portfelio diversifikacijos tarp atskiry Saliy nauda mazéja
de¢l finansy rinky integracijos stipré¢jimo visame pasaulyje. Anot R. C. Kattering (2008), tarptautinio
diversifikavimo efektyvumas buvo didesnis tuomet, kai uzsienio Saliy ekonomikos buvo skirtingose
vystymosi stadijose, todél investicijy paskirstymo atskirose pasaulio regionuose naudos jtaka
investicinei grazai silpnéja. Kaip parodé P. Christoffersen et al. (2010) atliktas tyrimas, investicijy
diversifikavimo tarptautiniu mastu sumazejusi nauda ir padidejusi akcijy rinky tarpusavio koreliacija
ypatingai pasireiskia ekonominio nuosmukio bei finansiniy kriziy laikotarpiais. Taigi tokias tendencijas
galima pastebéti ir akcijy pensijy fondy veiklos rezultatuose. Per visg analizuojamg laikotarpj bendrame
akcijy fondy portfelyje daugiausiai iSaugo (vidutiniskai 12,32 proc. punkto) investicijy j Vakary ir Piety
Europos regiong dalis ir zenkliai sumazéjo (vidutiniskai 34,99 proc. punkto) lésos j Baltijos Salis.

Toliau 22 lenteléje pateikti apibendrinti skirtingy pensijy fondy kategorijy duomenys apie

investicijy pagal regionus pasiskirstyma (detalesnius skaiCiavimus zr. 21 ir 22 prieduose).
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22 lentele

Antros pakopos pensijy fondy vidutinis investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.

Regionas |  paitijos | Vakaryir | Vidurioir Balkanai |skandinaviial VS Siaurés Kitos
Salys Piety Europa|Ryty Europa J Salys Amerika Salys

Pensij é’w o o .gw n .o .gw wg'gwm.g .gw wg.gwm.g gw"’.ﬂ 'gmwg

fOIldq B = 25 R = 25 R = EE\Q: EE\Q: 25\ R = 25\2: 25\ == 25

gupe \|S°| 88| 5°| 88| 58| 88|58|88| 5| 58 |8°|5.|8%|8¢.|8%|8¢

'V(aotry‘iirs 50,80|17,75|12,11 | -4,90 | 20,81 |-13,19| 4,67 |-1,46| 2,51 | 1,81 | 0,00 | 0,00 | 0,00 0,00 | 0,20 | 0,00

Mazos

akeijy 46,87|11,49]|29.65| 0,92 | 15,555 | -6,81 | 4,38 |-4,49| 1,18 | 0,08 | 0,94 | 1,02 | 0,84 |-2,26| 0,58 | 0,06

dalies

Vidutinés

akeijy 38,93|-16,05|35,34 | 14,54 | 14,94 | 0,89 | 2,26 |-1,48| 5,36 | 0,08 | 1,10|0,38 | 1,91 | 3,42 | 0,16 | 0,00

dalies

Akciju  |33,39(-34,99|30,71 | 12,32 [ 13,82 | 11,17| 2,24 |-0,89| 14,55 | 6,55 | 2,02 | 0,02 | 2,38 | 4,53 | 0,89 | 1,28

\E/;IZT]‘:L?: 44,75| -545|26,95| 572 |16,28| -2,43| 3,39|-2,08| 590 | 2,13 | 1,02]| 0,36 | 1,28 1,42 |0,43] 0,34

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

Atlikus antros pakopos pensijy fondy portfelio struktiiros analize geografiniu aspektu pagal regionus
paaiSskéjo, kad nagrinéjamu laikotarpiu didzioji investicijy dalis (vidutiniskai 44,75 proc.) teko Baltijos
Salims. Po Sio regiono pagal visy pensijy fondy investuoty ¢Sy dalj buvo Vakary ir Piety Europos Salys
(vidutini§kai 26,95 proc.) bei Vidurio ir Ryty Europos 3alys (vidutini§kai 16,28 proc.). Tuo tarpu Siaurés
Amerikos, NVS galiy ir kity $aliy regiony rinkos sudaré tik nezymig (vidutiniS$kai 2,73 proc.) bendro
pensijy fondy investicijy portfelio dalj. Atsizvelgiant j 22 lentel¢je apskaiCivotas vidutines investicijy
dalis nagrin¢jamuose regionuose per 2004-2012 m. laikotarpj skirtingy pensijy fondy grupiy investicijy
portfeliuose, pastebima bendra tendencija: kuo agresyvesnés investavimo strategijos pensijy fondy
grupé, tuo mazesn¢ investicijy dalj nukreipia Baltijos Saliy, Vidurio ir Ryty Europos bei Balkany
regiony rinkose ir didesne dalj investuoja NVS 3aliy bei Siaurés Amerikos regiony rinkose. Galima
pastebéti ir kita désninguma, kai visy pensijy fondy grupiy investicijoms mazgjant (vidutiniskai 2,08
proc. punkto) Balkany regiono Salyse, didéja (vidutiniskai 2,13 proc. punkto) investicijos Skandinavijos
Saliy regione. Bendrame pensijy fondy portfelyje per visa nagrinéjama laikotarp] daugiausiai
(vidutiniskai 5,72 proc. punkto) ®augo investicijy j Vakary ir Piety Europos Salis dalis, o sumazgjo
(vidutiniskai 5,45 proc. punkto) IéSos j Baltijos Saliy regiong. Anot Bartkaus (2007), pensijy fondai gali
buti suprantami kaip investiciniai fondai, kurie gali prisidéti prie Salies tkio ir finansy sektoriaus plétros.
Todél konservatyviis pensijy fondai, didzigja dalj (vidutiniSkai 59,80 proc.) 1Sy investuojantys
Lietuvoje, daug labiau prisideda prie nacionalinio tkio ir finansy rinkos plétros nei akcijy pensijy

fondai, kurie didziausius investicijy srautus nukreipia j uzsienio Saliy rinkas.
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2.3.1.4 Antros pakopos pensijy fondy investicinio portfelio struktiiros analizés apibendrinimas

Investicijy portfelio struktiiros analizés apibendrinimu 34 pav. pateikiamas visy antros pakopos

pensijy fondy vidutinés metinés grazos i rizikos (standartinio nuokrypio) sarySis nuo fondy jkiirimo

pradzios.
16,0 7
s 140 Finasta B — Finas@
g Aktyvaus Racionalios
4 120 investavimo s rizikos
)([\é‘ O
& 10,0
k A
_§ 8,0
> 6,0 -
. o o A AOOC% P SEB
) & 1 pensija 3
o o o0t B o
2,0 —2%
0,0 S i
0,0 2,0 4,0 6,0 8,0 10,0 12,0 14,0 16,0
Vidutiné rizika, proc.
9 Konservatyvis (néra akcijy) A Mazos akcijydalies (iki 30 proc.)
O Vidutinés akcijy dalies (30-70 proc.) B Akcijy (70-100proc.)

34 pav. Antros pakopos pensijy fondy vidutinés metinés grazos ir rizikos palyginimas 2004-2012 m., proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomentis.

Vertinant antros pakopos pensijy fondus pagal viso nagrinéjamo laikotarpio, t.y. nuo pensijy fondy
jkarimo pradzios, vidutinés grazos ir rizikos santykj (zr. 34 pav.), matyti, kad fondy investicinés veiklos
rezultatai labai iSsibarste. Nors i§ dalies galima pastebéti tiesioginio rySio grazos ir rizikos i$sidéstymo
krypti: kai didesné graza reikalauja didesnés rizikos lygio (t.y. didesniy fondo investuoty léSy vertés
svyravimy). Tai galima patvirtini akcijy grupés Finasta Racionalios rizikos fondo veiklos rezultatais,
kuris, pasickes 2004-2012 m. laikotarpio didziausig (13,57 proc.) viduting investicing graza tarp visy
pensijy fondy, pasizyméjo ir viena i§ didziausiy (12,37 proc.) vidutine rizika. Nors i$ 34 pav. matyti, kad
pastarasis teiginys nebitinai galioja visiems pensijy fondams. Tarp visy fondy antrg pagal dydj ir tarp
vidutinés akcijy dalies fondy didziausig (10,36 proc.) viduting investicing graza pasiekes Finasta
Aktyvaus investavimo fondas pasizyméjo mazesne (6,70 proc.) vidutine rizika uz kai kuriuos tos pacios
investavimo strategijos grupés fondus ir uz daugumos akcijy grupés fondus. Galima manyti, kad
pastarojo fondo investicijy struktira analizuojamu laikotarpiu buvo palankiai subalansuota tiek
kylanioms, tiek krintanioms rinkoms. Tarp vidutinés akcijy dalies fondy pastarasis daugiausiai

investavo Lietuvoje (vidutiniSkai 60,59 proc. 1&8y) ir litais (vidutiniskai 51,45 proc. léSy). Skirtingai nuo
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kity tos pacios kategorijos fondy jo investicijy dalis j KIS buvo viena maziausiy (vidutiniskai 13,17
proc. 1é8y). Tuo tarpu galima iskirti ir akcijy grupés SEB pensija 3 fonda, kurio vidutiné graza (3,72
proc.) buvo mazesné uz daugumos vidutinés ir mazos akcijy dalies fondy, tac¢iau vidutiné rizika (13,95
proc.) didZiausia tarp visy pensijy fondy. Todél galima manyti, kad pastarojo fondo investicijy struktiira
nebuvo itin tinkamai subalansuota atsizvelgiant j rinky situacija konkreciu momentu. Tarp visy akcijy
fondy pastarasis j Lietuva investavo maziausiai (vidutiniSkai 5,95 proc. 1&8y), litais denominuotas turtas
sudaré tik nezymig (vidutiniS8kai 4,59 proc. lésy) portfelio dalj, o investicijy, nukreipty per KIS, dalis
buvo didziausia (vidutiniS$kai 95,44 proc. 1ésy). Taigi 30 pav. pateikti duomenys parodo, jog fondy
rezultatai svyruoja ne tik trumpu, bet ir ilgesniu laikotarpiu bei gali Zenkliai skirtis netgi tos pacios
investavimo strategijos grupés fondy viduje. Nors, anot G. Rutkausko, V. Sostak (2013), akcijy fondams
netgi devyneriy mety laikotarpis yra palyginti trumpas pilnaver¢iam rezultaty jvertinimui, atsizvelgiant j
tai, kad ekonominés krizés jtaka jy veiklos rezultatams buvo zenkliai didesné neikity grupiy fondams.
Apibendrinant investicijy portfelio struktiros analize, galima teigti, kad, nepaisant vyriausybés
reglamentais nustatyty investavimo apribojimy, antros pakopos pensijy fondy investicijy
diversifikavimas pasizymi dideliais skirtumais netgi tos pacios fondy grupés viduje. Portfeliai placiai
diversifikuoti tiek turto klasiy, tiek valiuty, tiek uZsienio Saliy atzvilgiu. Investicijy paskirstymas
konkre¢iu momentu priklauso nuo rinkos situacijos, todél investiciniy portfeliy sudétis tarp visy pensijy
fondy grupiy laikui bégant Zenkliai Kinta jtraukiant naujus finansinius instrumentus ir tokiu budu
koreguojant jau esanciyjy proporcijas. Atlikta analizé parodé, kad kuo agresyvesné¢ fondy investavimo
strategija, tuo didesné 1éSy dalj portfelyje sudaro investicijos j KIS, mazesné 1éSy dalis investuojama
litais, didesné dalis JAV doleriais ir Kita uzsienio valiuta bei tuo pac¢iu labiau diversifikuojamas portfelis
tarptautiniu mastu. Tarp efektyviausiai dirbusiy pagal grazos ir rizikos santykj galima iSskirti Finasta
Aktyvaus investavimo fonda, kuris tinkamai subalansaves investicijy struktira, pasieké viena

auk$¢iausiy grazy prisilmdamas Zemesng¢ rizikg nei dauguma kity fondy.

2.3.2 Antros pakopos pensijy fondy investicinés grqzos ir lyginamyjy indeksy tarpusavio rysio

analizé

Sioje darbo dalyje vertinamas tarpusavio rysys tarp pensijy fondy pasirinkty investavimo strategija
atspindin¢iy lyginamyjy indeksy poky&iy ir investicinés grazos rezultaty 2008-2012 m. laikotarpiu®.
Pensijy kaupimo bendroviy parinktus lyginamuosius indeksus valdomiems pensijy fondams galima

apibudinti kaip akcijy, obligacijy arba kitokj viesai skelbiamy indeksy, parodanciy j lyginamajj indeksa

° Atliekant koreliacing - regresing analizg, konservatyviy pensijy fondy grupéje nebuvo jtrauktas MP Stabilo II fondas, o
akcijy pensijy fondy grupéje Swedbank Pensija 5 fondas, nes pastarieji fondai atsirado tik 201 1 m. pradzioje ir turi trumpesn ¢
nei penkeriy mety investavimo veiklos istorija.
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jeinanCiy finansiniy priemoniy grazos pokycius, rinkinj (Gudaitis, 2010). Priklausomybés egzistavimo
faktas tarp minéty rodikliy patvirtina, kad fondo investicinés graza turi ry$j su rinkomis, kurias parodo
pasirinkti lyginamieji indeksai ir pastarieji tinkamai atspindi realius fondo investavimo strategijos
ypatumus (Patella ir kt., 2010). Tokiu atveju renkantis pensijy fonda, jo pasirinkto indekso grazos kaita
yra tinkamas rodiklis norint jvertinti, kaip sékmingai konkretus fondas investuoja (Antolin, 2008).
Siekiant nustatyti fondy investicinés grazos rezultaty ir pasirinkty lyginamyjy indeksy ry$io buvimo
fakta atskirai kiekviename antros pakopos fonde atlickama poriné koreliaciné analizé. Tuo tarpu norint
ivertinti, kokiu lygiu fondy investiciné graza varijuoja priklausomai nuo rinkos grazos bendroje fondy
imtyje atliekama tiesiné regresiné analizé pensijy fondy investicing QgrgZzg pasirinkus kaip rezultatinj
kintamajj, o lyginamyjy indeksy pokytj kaip faktorinj kintamajj.

Pries atliekant porine koreliacing analizg¢, bitina nustatyti, ar galima stebimus skirstinius laikyti
normaliaisiais ir taikyti analizés metodus, kurie remiasi prielaida, kad duomenys pasiskirste pagal
normaliuosius skirstinius (pvz., Stjudento t-testa) (Pukénas, 2004). Minétai prielaidai patikrinti buvo
tailkomas Shapiro-Wilk‘o testas (tiriamy stebéjimy skaiCius nesiekia 50) ir tokiu budu SPSS programos
pagalba nustatyta, kad visy pensijy fondy atvejais standartizuoty paklaidy reik§mingumo lygmuo yra
didesnis nei 0,05 (ty. tenkinama salyga p > 0,05), todél duomenys paskirst¢ pagal normalivosius
skirstinius (zr. 28 prieda).

Toliau 23 lenteléje pateikti investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy pokyc¢iy, kurie turéty parodyti

rinky, kuriose investuoja konservatyvis pensijy fondai, graza, Koreliacinés analizés rezultatai.

23 lentele

Konservatyviy pensiju fondy porinés koreliacinés analizés rezultatai

Rodikliai o - Koeficienty statistinio reik§mingumo tikrinimas
Koreliacijos | Determinacijos Stiudent Fien
koeficientas koeficientas judento serio
(r) R?) Sig. skirstinys kriterijus vada
Pensijy fondas Lk, L. Frakt. Frit.
Aviva Europensija 0,372 0,138 0,538 | 0,694 | 3,182 | 0,481 | 10,128 | netenkina
Konservayvaus 0,651 0,424 0,234 | 1,487 | 3182 | 2,212 | 10,128 | netenkina
valdymo Danske pensija
DNB pensija 1 0,629 0,395 0,256 | 1,400 | 3,182 | 1,960 | 10,128 | netenkina
ERGO konservatyvusis 0,560 0,314 0,326 | 1,172 | 3,182 | 1,373 | 10,128 | netenkina
Finasta Konservatyvaus .
investavimo 0,212 0,045 0,732 | 0,377 | 3,182 | 0,142 | 10,128 | netenkina
Finasta Nuosaikus 0,430 0,185 0,470 | 0,824 | 3,182 | 0,679 | 10,128 | netenkina
Citadele Pensija 1 0,707 0,500 0,182 | 1,731 | 3,182 | 2,995 | 10,128 | netenkina
SEB Pensija 1 0,320 0,102 0,600 | 0,584 | 3,182 | 0,342 | 10,128 | netenkina
Swedbank Pensija 1 0,404 0,163 0,500 | 0,766 | 3,182 | 0,586 | 10,128 | netenkina

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programos skaitiavimo rezultatais.
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IS 23 lentelés galima pastebéti, kad rinkos, kurias atspindi konservatyviy pensijy fondy valdytojy
pasirinkti lyginamieji indeksai, ir $iy fondy investicinés grazos rezultatai yra tiesiogiai tarpusavyje
susij¢. Apskai¢iuoti koreliacijos koeficientai (r) tarp Sios grupés fondy svyruoja nuo 0,212 (labai silpnas
rySys) Finasta Konservatyvaus investavimo fonde iki 0,707 (vidutinis rySys) Citadele Pensija 1 fonde.
Taciau siekiant jvertinti ar gauti rezultatai yra patikimi, buvo atlickamas apskaiCiuoty koeficienty
statistinio reik§mingumo jvertinimas. Kaip matyti i§ 23 lentelés, gauti koreliacinés analizés rezultatai
netenkino statistinio reikSmingumo salygy visuose konservatyviuose fonduose. Todél kiekybiSkai
vertinti rinky grazos, kurig atspindi lyginamyjy indeksy pokyciai, poveikio konservatyviy pensijy fondy
investicinés grazos rezultatams néra tikslinga. Tokius rezultatus galima paaiSkinti tuo, kad, kaip teigia J.
Patella ir kt. (2010), pasaulyje skaiCiuojami vyriausybiy vertybiniy popieriy indeksai dazniausiai
nejtraukia Lietuvos Vyriausybés vertybiniy popieriy, ] kuriuos, kaip parodé investicijy portfelio
struktiiros analizé, investuota nemaza (vidutiniskai 54,66 proc.) dalis iy fondy turto (zr. 22 prieds). Tad
grazos dinamika tarp konservatyviy pensijy fondy veiklos rezultaty ir jy lyginamyjy indeksy tiriamu
laikotarpiu iSsiskyré (Zr. 27 prieda).

Toliau 24 lenteléje pateikti investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy pokyciy tiesinés regresinés
analizés rezultatai bendroje konservatyviy pensijy fondy imtyje. Siekiant nustatyti i§ nagrinéjamy
duomeny labiausiai iSsiskiriancias reikSmes buvo atlieckama liekamyjy paklaidy analizé. Atsizvelgiant |
Kuko matg, stebéjimo jtakos indeksg ir standartizuoty lickang (zr. 29 priedg), nustatyta, kad labiausiai
Sioje fondy grupéje Ssiskiria Ciatdelé Pensija 1 fondo 2012 m. duomenys dé¢l Zzenkliai didesnés nei kity

fondy lyginamojo indekso grazos (13,96 proc.), todél tolimesnéje analizéje nebus naudojami (zr. 27

prieda).
24 lentelé
Konservatyviy pensijy fondy regresinés analizés rezultatai
Koeficienty reikS més ir tiesinés regresijos lygtis
- Koreliacijos Determinacijos Regresijos modelio Lo .. .
Realdts koeficientas (r) koeficientas (R?) koeficientas (b) UGS S fon it
Reik§mé 0,288 0,083 0,356 Fondy graza = 2,975 + 0,356 * rinkos graza
Regresijos modelio prielaidy ir koeficienty statistinio reik§ mingumo tikrinimas
Goldfield-Quandt Stjudento FiSerio
Shapiro-Wilk‘o Durbin-Watson testas ; skirstiny's kriterijus

UGHEE testas testas =)

Frak. Fit trake. it Frak. Fit.
Rezultatas 0,151> 0,05 1,376< 1,481< 2,624 1,557 2,124 0,058 1,951 2,018 3,807 4,073
Kvada nOI"ma!USIS néra autokoreliacijos paklaidy Skla.lvda netenkina netenkina netenkina

skirstinys homoskedastiSka

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos skai¢iavimo rezultatus.
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Siekiant jvertinti, ar gauti regresinés analizés rezultatai yra patikimi, buvo atliekamas sudaryto
regresijos modelio prielaidy tikrinimas. Atsizvelgiant j 24 lenteléje pateiktus rezultatus, pastebima, kad
nagrinéjami duomenys paskirste pagal normalyjj skirstinj, tarp nagrinéjamy kintamyjy lieckany néra
autokoreliacijos, o regresijos paklaidy sklaida yra homoskedastiska. Vis délto tik Siy prielaidy
tenkinimas parodo sudarytos regresijos lygties tinkamuma, nes gautas reikSmingumo lygmuo (Sig.)
netenkina salygos p < 0,05, 0 apskai¢iuotas determinacijos koeficientas (R?) yra gerokai maZesnis nei
0,25 ir siekia tik 0,083. Pagal Stjudento skirstinio tikrinimo rezultatus negalima atmesti Hy hipotezes
apie regresijos lygties koeficiento (b) lygybe nuliui, todél su 95 proc. reikSmingumo lygmeniu
investicinés grazos priklausomybé bendroje konservatyviy pensijy fondy imtyje nuo lyginamyjy indeksy
grazos néra statistiSkai reikSminga. Be to, FiSerio kriterjjaus tikrinimo rezultatai parodé, kad
apskaitiuotas determinacijos koeficientas (R?) taip pat néra statistiskai reik§mingas. Taigi patikrinus
visas regresijos modelio prielaidas ir jvertinus apskai¢iuoty koeficienty statistinj reikSminguma, galima
daryti i§vada, kad sudaryta tiesinés regresijos lygtis néra tinkama nagrinéjamy rodikliy priklausomybés
vertinimui ir tuo paciu patvirtina gautus porinés Koreliacinés analizé rezultatus pagal atskirus pensijy
fondy duomenis konservatyviy fondy grupéje.

Toliau 25 lenteléje pateikti investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy poky¢iy, kurie parodo rinky,
kuriose investuoja mazos akcijy dalies pensijy fondai, graza, koreliacinés analizés rezultatai. IS 25
lenteléje pateikty duomeny galima matyti, kad apskaiCiuoti koreliacinés analizés koeficientai tenkina
statistinio reik§mingumo sglygas visuose mazos akcijy dalies fonduose. Pagal apskai¢iuotus koreliacijos
koeficientus (r) matyti, kad visuose analizuojamos grupés fonduose tarp nagrinéjamy rodikliy vyrauja
tiesioginis labai stiprus (r reikSme virSija 0,9 ribg) rySys. Tiesioginé rySio kryptis parodo, kad didé¢jant
rinky grazai, kurias atspindi lyginamyjy indeksy pokyciai, pensijy fondy investuoty 1éSy pajamingumas
taip pat didéja.

25 lentele

Mazos akcijuy dalies pensijy fondy porinés koreliacinés analizés rezultatai

Rodikliai o L Koeficienty statistinio reik§ mingumo tikrinimas
Koreliacijos | Deter minacijos Stiudent Fiten
koeficientas koeficientas ) Judento Serio
(r) (R?) Sig. skirstinys kriterijus Kvada

Pensijy fondas Lok, tiait. Fraxt. Frit.
S;ﬂ‘s’a Europensija 0,983 0,966 0,003 | 9,200 | 3,182 | 86,301 | 10,128 | tenkina
DNB pensija 2 0,997 0,994 0,000 | 22,076 | 3,182 | 487,363 | 10,128 | tenkina
Finasta Augancio 0,963 0,927 0,009 | 6,182 | 3,182 | 38,215 | 10,128 | tenkina
pajamingu mo
Swedbank Pensija 2 0,957 0,916 0,011 | 5,717 3,182 32,688 | 10,128 | tenkina

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos skaiiavimo rezultatus.
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Remiantis gautais mazos akcijy dalies pensijy fondy koreliacinés analizés rezultatais, galima teigti,
kad stipriausias rySys (r siekia 0,997) tarp nagrinéjamy rodikliy egzistuoja DNB pensija 2 fonde.
Atitinkamai atsizvelgiant | gautg determinacijos koeficienta, galima teigti, kad Siame fonde 99,40 proc.
investicinés grazos variacijos galima paaiskinti rinkos grazos, kurig atspindi lyginamojo indekso
poky¢iai, kitimu. Didzigja (75 proc.) pastarojo fondo lyginamojo indekso dali 2008-2012 m. laikotarpiu
sudaré Europos vyriausybiy obligacijy kainy indeksas (Zr. 24 prieda).

26 lenteléje pateikti investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy pokyCiy tiesinés regresinés analizés
rezultatai bendroje mazos akcijy dalies pensijy fondy imtyje. Atlikus lickamyjy paklaidy analiz¢ pagal
Kuko matg, stebéjimo jtakos indeksg ir standartizuotg lickang (zr. 30 priedg), nustatyta, kad labiausiai
mazos akcijy dalies pensijy fondy grupéje iSsiskiria Finasta Augancio pajamingumo fondo 2009 m.
duomenys dél Zenkliai didesnés nei kity Sios grupés fondy investicinés grgzos (23,96 proc.) i
lyginamojo indekso pokycio (21,96 proc.) ir 2011 m. duomenys, kai minéto fondo investiciné graza ir
lyginamojo indekso pokytis tapo neigiami (atitinkamai -4,97 proc. ir -10,41 proc.) ir buvo zemiausi tarp

visy nagrinéjamos grupés fondy, todéltolimesnéje analizéje nebus naudojami (Zr. 27 prieda).

26 lentelé
Mazos akciju dalies pensiju fonduy regresinés analizés rezultatai
Koeficienty reikSmés ir tiesinés regresijos lygtis
- Koreliacijos Determinacijos Regresijos modelio Lo . .
el koeficientas (r) koeficientas (R?) koeficientas (b) Tesints g 108 7S
Reik$meé 0,963 0,927 1,448 Fondy graza = -1,819 + 1,448 * rinkos graza
Regresijos modelio prielaidu ir koeficienty statistinio reik§ mingumo tikrinimas
Goldfield - Quandt Stjudento FiSerio
Shapiro-Wilk‘o Durbin-Watson testas 3 skirstinys kriterijus
UGS testas testas Sig
Frak. Fieit trake ticit Frak. Ficit.
Rezultatas 0,080> 0,05 1,118<1,674<2,882 | 0,256 3,787 0,000 14,212 2,120 201,982 4,494
ISvada nor_ma!USIs néra autokoreliacijos paklaidy sklglvda tenkina tenkina tenkina
skirstinys homoskedastiska

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos skai¢iavimo rezultatus.

26 lenteléje pateikti sudaryto regresijos modelio prielaidy tikrinimo rezultatai parodo, kad
nagrinéjami duomenys paskirst¢ pagal normalyj; skirstinj, tarp nagrin¢jamy kintamyjy liekany néra
autokoreliacijos, o regresijos paklaidy sklaida yra homoskedastiska. Be to, sudarytas regresijos modelis
tenkina reikSmingumo lygmens (Sig.) salyga p < 0,05 (p lygus 0,000), o apskai¢iuotas determinacijos
koeficientas (R®) yra didesni uz 0,25 ir sickia 0,927, todél sudarytas regresijos modelis gali bati
laikomas tinkamu. Pagal Stjudento skirstinio tikrinimo rezultatus atmetama Hy hipotezé apie regresijos
lygties koeficiento (b) lygybe nuliui, todél su 95 proc. reik§mingumo lygmeniu, galima teigti, kad

bendroje mazos akcijy dalies fondy imtyje investicinés grazos priklausomybé nuo rinky grazos, kurig
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atspindi lyginamyjy indeksy pokyciai, yra statistiSkai reikSminga. Be to, FiSerio kriterijaus analizés
rezultatai parodé, kad apskaiGiuotas determinacijos koeficientas (R?) yra statistiskai reik§mingas. Taigi
patikrinus visas regresijos modelio priclaidas i jvertinus apskaiCiuoty koeficienty statistinj
reikSmingumg, galima daryti i§vada, kad sudaryta tiesinés regresijos lygtis yra tinkama nagriné¢jamy
rodikliy tarpusavio rySio vertinimui.

Regresinés analizés rezultatai mazos akcijy dalies pensijy fondy bendroje imtyje parod¢, kad rysys
tarp fondy investicinés grazos ir rinky, kurias atspindi fondy lyginamieji indeksai, grazos yra tiesioginis
ir labai stiprus, kadangi koreliacijos koeficientas (r) siekia 0,963. Pagal determinacijos koeficienty
galima daryti i§vadg, kad Sioje fondy grupéje lyginamyjy indeksy pokyciais galima paaiskinti 92,70
proc. investicinés grazos variacijos. Atsizvelgiant | sudarytos tiesinés regresijos lygties parametro (b)
jvertj, galima teigti, kad rinky grazai, kurias atspindi lyginamyjy indeksy pokyciai, padidéjus arba
sumazéjus 1 proc. punktu, mazos akcijy dalies pensijy fondy investiciné graza turéty padidéti arba
sumazéti 1,448 proc. punktais. Tai parodo, kad Sios fondy grupés graza kyla arba krenta daugiau negu
lyginamojo indekso investicijy graza.

Toliau 27 lenteléje pateikiami investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy pokyciy, kurie parodo

rinky, kuriose investuoja vidutinés akcijy dalies pensijy fondai, graza, koreliacinés analizés rezultatai

27 lentelé
Vidutinés akcijy dalies pensiju fondu porinés koreliacinés analizés rezultatai
Rodikliai Koeficienty statistinio reik§ mingumo tikrinimas
Koreliacijos | Determinacijos Stiud Fieri
koeficientas |  koeficientas _ tudento SeTo
(r) R?) Sig. skirstinys kriterijus vada

Pensijy fondas Lk, Lirit. Fraxt. Fuit.
eAk‘;'t‘:s Europensija 0,993 0,986 0,001 | 14,447 | 3,182 | 208,728 | 10,128 | tenkina
Danske pensija 50 0,963 0,927 0,009 | 6,177 3,182 | 38,160 | 10,128 | tenkina
DNB pensija 3 0,949 0,901 0,014 | 5,220 3,182 27,248 | 10,128 tenkina
ERGO balans 0,994 0,989 0,001 | 16,164 | 3,182 | 261,261 | 10,128 tenkina
Finasta Aktyvaus 0,910 0,827 0032 | 3794 | 3,182 | 14391 | 10128 | tenkina
investavimo
Finasta Subalansuotas 0,992 0,984 0,001 | 13,795 | 3,182 | 190,299 | 10,128 | tenkina
MP Medio 11 0,638 0,407 0,247 | 1,434 3,182 2,058 10,128 | netenkina
Citadele Pensija 2 0,972 0,945 0,006 | 7,199 3,182 | 51,830 | 10,128 | tenkina
SEB Pensija 2 0,988 0,976 0,002 | 11,079 | 3,182 | 122,736 | 10,128 tenkina
Swedbank Pensija 3 0,987 0,974 0,002 | 10,678 | 3,182 | 114,018 | 10,128 tenkina
Swedbank Pensija 4 0,999 0,997 0,000 | 33,208 | 3,182 | 102,767 | 10,128 | tenkina

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programos skaifiavimo rezultatais.

Siekiant jvertinti, ar gauti vidutinés akcijy dalies pensijy fondy koreliacinés analizés rezultatai yra

statistiSkai reikSmingi, buvo atliekamas apskaiCiuoty koeficienty statistinio reikSmingumo jvertinimas.
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Kaip matyti i§ 26 lentelés, gauti koreliacinés analizés rezultatai tenkino statistinio reik§mingumo salygas
9 fonduose i 10. Todél tik MP Medio II fondo koreliacinés analizés rezultatai néra patikimi, nors
apskaiCiuotas koreliacijos koeficientas (r) rodo, kad tarp Sio fondo investicinés grazos ir lyginamojo
indekso grazos vyrauja viduting tiesioginé priklausomybe, kadangi koreliacijos koeficientas (r) patenka j
0,5-0,7 rodiklio ribas. Koreliacinés analizés rezultaty statistinio reikSmingumo sglygy neatitikimg Siame
fonde gal¢jo lemti 2008 m. duomenys, kai MP Medio II fondo investicinés grazos ir jo lyginamojo
indekso pokycio dinamika nesutapo, t.y. fondo graza buvo teigiama (3,21 proc.), o lyginamojo indekso
graza neigiama (-26,67 proc.). Tuo tarpu remiantis apskai¢iuotais koreliacijos koeficientais (r) kituose 9
fonduose, galima teigti, kad tarp nagrinéjamy rodikliy vyrauja labai stiprus tiesioginis (r reikSmé vir§ija
0,9 riba) rySys. Galima pastebéti, kad glaudZiausias rySys tarp investicinés grazos rezultaty i
lyginamyjy indeksy poky¢iy vyrauja Swedbank Pensija 4 (r siekia 0,999), ERGO balans (r siekia 0,994)
ir Aviva Europensija ekstra (r siekia 0,993) fonduose. Atitinkamai atsizvelgiant j determinacijos
koeficientus, galima teigti, kad Swedbank Pensija 4 fonde 99,70 proc., ERGO balans fonde 98,90 proc.
ir Aviva Europensija ekstra fonde 98,60 proc. investicinés grazos variacijos galima paaiskinti rinky
graza, kurig atspindi lyginamyjy indeksy poky¢iai. Tiriamu 2008-2012 m. laikotarpiu Swedbank Pensija
4 lyginamasis indeksas buvo daznai keiiamas ir atspindéjo jvairiy pasaulio Saliy finansy rinky
pokyCius, nors didesne indekso dal; visu laikotarpiu sudaré jvairiy Saliy akcijy, o ne vyriausybés
obligacijy indeksai. Tuo tarpu didziaja (50 proc.) ERGO balans lyginamojo indekso dalj sudaré euro
zonos valstybiy vyriausybiy 1-10 mety trukmés grazos indeksas, 0 Aviva Europensija fonde didesnis (60
proc.) lyginamojo indekso svoris teko bendram Europos vyriausybiy obligacijy kainy indeksui (zr. 25
prieda).

Toliau 28 lenteléje pateikti investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy pokyciy tiesinés regresinés
analizés rezultatai bendroje vidutinés akcijy dalies pensijy fondy imtyje. Atsizvelgiant 1 Kuko mata,
stebéjimo jtakos indeksg ir standartizuotg lickang (zr. 31 priedg), nustatyta, kad daugiausiai Sioje fondy
grupéje iSsiskiria ERGO balans ir Swedbank Pensija 4 fondy 2008 m. duomenys, kai neigiamos
lyginamojo indekso grazos buvo kur kas zemesnés (atitinkamai -26,47 proc. ir -26,99 proc.) nei kitose
Sios grupés fonduose bei MP Medio II fondo 2008 m. duomenys, kai investicinés graza buvo teigiama
(3,21 proc.), o lyginamojo indekso pokytis neigiamas (-26,67 proc.), taip pat Finasta Aktyvaus
investavimo fondo 2009 m. duomenys dél aukstesnés investicinés grazos (27,24 proc.) ir Zenkliai
didesnio lyginamojo indekso pokyc¢io (32,77 proc.) palyginus su kitais Sios grupés fondais, todél

tolimesnéje analizéje nebus naudojami (zr. 27 prieda).
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28 lentelé
Vidutinés akciju dalies pensiju fondy regresinés analizés rezultatai
Koeficienty reik§més ir tiesinés regresijos lygtis
- Koreliacijos Determinacijos Regresijos modelio Lo .. .
el koeficientas (r) koeficientas (R?) koeficientas (b) INESIGS o 72
Reik§meé 0,942 0,887 1,206 Fondy graza = -3,053 + 1,206 * rinkos graza
Regresijos modelio prielaidy ir koeficienty statistinio reik§ mingumo tikrinimas
Goldfield - Quandt Stjudento Figerio kriterii

Kolmogorovo- Durbin-Watson testas : skirstinys 1Ser1o kriteryus
Testas . Sig.

Smirnovo testas testas

Frak. Feit trake tieit Frak. Fiit.
Rezultatas 0,093> 0,05 1,403< 1,980< 2,597 0,215 1,984 0,000 19,643 2,010 385,861 4,038
ISvada nor_ma!USIS néra autokoreliacijos paklaidy Skla.lvda tenkina tenkina tenkina
skirstinys homoskedastiska

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos skaiCiavimo rezu ltatus.

Atsizvelgiant | 28 lenteléje pateiktus sudaryto vidutinés akcijy dalies pensijy fondy regresijos
modelio prielaidy tikrinimo rezultatus, pastebima, jog jis gali biiti laikomas tinkamu. Siekiant jvertinti
gauty regresijos modelio jver¢iy statistinj reikSminguma buvo atlikta Stjudento ir FiSerio kriterijy
analizé. Pagal Stjudento skirstinio tikrinimo rezultatus atmetama Hy hipotezé apie regresijos lygties
koeficiento (b) lygybe nuliui, todél su 95 proc. reikk§mingumo lygmeniu, galima teigti, kad bendroje
vidutinés akcijy dalies fondy imtyje investicinés grazos priklausomybé nuo rinky grazos, kurig atspindi
lyginamyjy indeksy pokycCiai, yra statistiSkai reikkSminga. Be to, FiSerio kriterijaus analizés rezultatai
parodé, kad apskai¢iuotas determinacijos koeficientas (R®) yra statistidkai reik§mingas. Taigi patikrinus
visas regresijos modelio prielaidas ir jvertinus apskaiCiuoty koeficienty statistinj reikSmingumga, galima
daryti vada, kad sudaryta tiesinés regresijos lygtis yra tinkama nagrin¢jamy rodikliy tarpusavio rysio
vertinimui. Regresinés analizés rezultatai vidutinés akcijy dalies pensijy fondy bendroje imtyje parodé,
kad rySys tarp fondy investicinés grazos ir rinky, kurias atspindi fondy lyginamieji indeksai, grazos yra
tiesioginis ir labai stiprus, kadangi koreliacijos koeficientas (r) siekia 0,942. Pagal determinacijos
koeficientag galima daryti i§vada, kad Sioje fondy grupéje lyginamyjy indeksy pokyciais galima
paaiskinti 88,70 proc. investicinés grazos variacijos. Atsizvelgiant j sudarytos tiesinés regresijos lygties
koeficientg(b), galima teigti, kad rinky grazai, kurias atspindi lyginamyjy indeksy pokyciai, padidéjus
arba sumazéjus 1 proc. punktu, vidutinés akcijy dalies pensijy fondy investiciné gragza turéty padidéti
arba sumazéti 1,206 proc. punktais. Tai parodo, kad Sios fondy grupés graza kyla arba krenta daugiau
negu lyginamojo indekso investicijy graza.

Toliau 29 lenteléje pateikiami investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy pokyciy, kurie parodo

rinky, kuriose investuoja akcijy pensijy fondai, graza, koreliacinés analizés rezultatai.
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29 lentelé
AKkciju pensijy fondy porinés koreliacinés analizés rezultatai
Rodikliai Koeficienty statistinio reik§ mingumo tikrinimas
Koreliacijos | Determinacijos Stiudento Fiter
koeficientas koeficientas ) Jude SeTo
(r) R?) Sig. skirstinys kriterijus Ivada

Pensijy fondas Lk, Lirit, Frat. Frit.
Danske pensija 100 0,972 0,944 0,006 | 7,120 | 3,182 | 50,688 | 10,128 | tenkina
E';iztsa Racionalios 0,918 0,844 0,028 | 4022 | 3182 | 16,180 | 10,128 | tenkina
MP Extremo 11 0,530 0,281 0,358 | 1,082 3,182 1,171 10,128 | netenkina
SEB pensija 3 0,995 0,989 0,000 | 16,598 | 3,182 [ 275,503 | 10,128 tenkina

Saltinis: sudaryta autorés remiantis SPSS programos skaiCiavimo rezultatais.

Atsizvelgiant | 29 lenteléje pateiktus koreliacinés analizés rezultatus, galima pastebéti, kad tarp
investicinés grazos ir rinky, kurias atspindi lyginamieji indeksai, grazos 3 i§ 4 akcijy fondy egzistuoja
labai stipri statistiné priklausomybé. Kaip matyti i§ 28 lentelés, gauti koreliacinés analizés rezultatai
netenkino statistinio reik§mingumo salygy tik MP Extremo II fonde. Todé¢l tik pastojo fondo
apskaicivoti koreliacijos ir determinacijos koeficientai néra statistiSkai reikSmingi, nors porinés
koreliacijos koeficientas (r) patenka j 0,5-0,7 intervalo ribas ir rodo, kad tarp fondo investicinés grazos ir
lyginamojo indekso pokycio vyrauja vidutinis tiesioginis rySys. Koreliacinés analizés rezultaty
statistinio reikSmingumo salygy neatitikimg Siame fonde galéjo lemti 2008 m. duomenys, kai MP
Extremo II fondo graza buvo teigiama (3,30 proc.), o lyginamojo indekso pokytis neigiamas (-40,99
proc.). Tuo tarpu kituose analizuojamos grupés fonduose tarp nagrinéjamy rodikliy vyrauja tiesioginis
labai stiprus (r reikk§mé virsija 0,9 ribg) rySys. Remiantis gautais koreliacijos koeficientais, galima teigti,
kad glaudziausias tiesioginis rySys (r siekia 0,995) tarp analizuojamy rodikliy egzistuoja SEB pensija 3
fonde. Atitinkamai determinacijos koeficientas parodo, kad Siame fonde 98,90 proc. investicinés grgzos
variacijos paaiSkinama rinkos, kurig atspindi lyginamasis indeksas, pokyciais. Nors SEB pensija 3
lyginamasis indeksas buvo daznai keiCiamas, taciau didzigja (apie 50 proc.) jo dalj 2008-2012 m.
laikotarpiu sudaré arba isivysCiusiy pasaulio rinky sudétinis indeksas, arba viso pasaulio akcijy rinky
indeksas, apskai¢iuojamas atsizvelgiant j tai, kiek galima investuoti kick vienos $alies akcijy rinkoje.

Toliau 30 lenteléje pateikti investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy pokyciy tiesinés regresinés
analizés rezultatai bendroje akcijy pensijy fondy imtyje. Pagal Kuko matg, stebéjimo jtakos indeksg ir
standartizuoty lieckang (zr. 32 prieda), nustatyta, kad labiausiai akcijy pensijy fondy grup¢je issiskiria
Finasta Racionalios rizikos fondo 2008 m. duomenys dél kur kas zemesnés nei kity Sios grupés fondy
neigiamos investicinés grazos (-68,39 proc.) ir neigiamo lyginamojo indekso pokycio (-51,72 proc.) bei
MP Extremo Il fondo 2008 m. duomenys, kai investicinés graza buvo teigiama (3,30 proc.), o
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lyginamojo indekso pokytis neigiamas (-40,99 proc.), todél pastarieji duomenys tolimesnéje analizéje

nebus naudojami (Zr. 27 prieda).

30 lentelé
AKkcijuy pensiju fonduy regresinés analizés rezultatai
Koeficienty reik§ més ir tiesinés regresijos lygtis
- Koreliacijos Determinacijos Regresijos modelio Lo . .

el koeficientas (r) koeficientas (R?) koeficientas (b) LI SRt 77
Reik§mé 0,909 0,826 0,803 Fondy graza = -2,460 + 0,803 * rinkos graza

Regresijos modelio prielaidy ir koeficienty statistinio reik§ mingumo tikrinimas

) . ; Goldfield - Quandt Stjudento FiSerio
e Shapiro-Wilk‘o Durbin-Watson testas Sig, skirstiny's kriterijus

testas testas

Frak. Fit trake ticit Frak. Fiit.
Rezultatas 0,077> 0,05 1,118 < 1,483< 2,882 2,475 3,787 0,000 8,720 2,120 76,035 4,494
Kvada nor_ma!USIS néra autokoreliacijos paklaidy Skla.lvda tenkina tenkina tenkina
skirstinys homoskedastiSka

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos skai¢iavimo rezultatus.

Atsizvelgiant j 30 lenteléje pateiktus akcijy pensijy fondy sudaryto regresijos modelio prielaidy
tikrinimo rezultatus, galima teigti, kad nagrinéjami duomenys paskirste pagal normalyjj skirstinj, 0 tarp
nagrinégjamy kintamyjy lickany néra autokoreliacijos. Sudaryto regresijos modelio adekvatuma rodo ir
tai, kad regresijos paklaidy sklaida yra homoskedastiska ir regresijos modelis tenkina reik§mingumo
lygmens (Sig.) salyga p < 0,05 (p lygus 0,000). Be to, apskai¢iuotas determinacijos koeficientas (R%) yra
didesni uz 0,25 ir siekia 0,826. Tuo tarp pagal Stjudento skirstinio tikrinimo rezultatus atmetama Ho
hipotez¢ apie regresijos lygties koeficiento (b) lygybe nuliui, todél su 95 proc. reik§mingumo lygmeniu,
galima teigti, kad bendroje akcijy fondy imtyje investicinés grgzos priklausomybé nuo rinky grazos,
kurig atspindi lyginamyjy indeksy pokyciai, yra statistiSkai reikSminga. Tuo tarpu FiSerio kriterijaus
analizés rezultatai parodé, kad apskai¢iuotas determinacijos koeficientas (R?) yra statistiskai
reikSmingas. Taigi pagal visus regresijos modelio prielaidy ir koeficienty statistinio reik§mingumo
tikrinimo rezultatus galiam daryti iSvadg, kad sudarytas modelis atspindi akcijy pensijy fondy grazos
rezultaty ir lyginamyjy indeksy poky¢iy tarpusavio rysio priklausomybe.

Regresinés analizés rezultatai akcijy pensijy fondy bendroje imtyje parodé¢, kad rySys tarp fondy
investicinés grazos ir rinky, kurias atspindi fondy lyginamieji indeksai, grazos yra tiesioginis ir labai
stiprus, kadangi koreliacijos koeficientas (r) siekia 0,909. Pagal determinacijos koeficientg galima daryti
iSvada, kad Sioje fondy grupéje 82,60 proc. investicinés grazos variacijos paaisSkinama rinky, kurias
atspindi lyginamieji indeksai, graza. Tuo tarpu tiesinés regresijos lygties parametro (b) jvertis parodo,

kad rinky, kuriose investuoja akcijy fondai, grazai padidéjus arba sumaz&jus 1 proc. punktu, Sios grupés
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fondy investiciné graza turéty padidéti arba sumazéti 0,803 proc. punktais. Tai parodo, kad akcijy
grupés fondy graza kyla arba krenta maziau negu lyginamojo indekso investicijy graza.

Apibendrinant antros pakopos pensijy fondy investicinés grazos ir jy lyginamyjy indeksy pokyciy
koreliacinés ir regresinés analizés rezultatus, galima teigti, kad statistiSkai reikSminga priklausomybé
tarp pastaryjy rodikliy egzistuoja mazos akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies ir akcijy pensijy fondy
grupése. Atsizvelgiant | apskaiCivotus Koreliacijos koeficientus (r) ir sudaryty regresijos lygciy
koeficientus (b) bendrose minéty grupiy fondy imtyse, pastebéta, kad kuo agresyvesnés investavimo
strategijos pensijy fondy kategorija, tuo silpnesnis nagrinéjamy rodikliy rySys egzistuoja ir tuo maziau
pasikei¢ia pensijy fondy grupés investicine graza pasikeitus rinkos grazai, todél tuo paciu prasciau fondy
rezultatai atkartoja rinkos pokycius, kuriy kaita atspindi lyginamyjy indeksy graza. Tuo tarpu
konservatyviy pensijy fondy lyginamieji indeksai neatspindi jy tiksliy investavimo strategijos ypatumy
ir nesudaro tinkamos galimybés esamiems ar potencialiems fondy dalyviams vertinti Sios grupés
investicijy valdymo efektyvumo i fondy pasiekimy atsizvelgiant j lyginamuosius indeksus sudaranCiy

finansiniy priemoniy grazos kaita.
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3. LIETUVOS ANTROS PAKOPOS PENSIJU FONDU KOMPLEKSINIS VERTINIMAS

Konstruktyviojoje darbo dalyje atlickamas kompleksinis antros pakopos pensijy fondy vertinimas
atsizvelgiant | dalyvavimo naudinguma antroje pensijy sistemos pakopoje, taikomas daugiakriterinis
pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimo metodas bei analizuojamos investavimo alternatyvos |

antros pakopos pensijy fondus.

3.1 Antros pakopos pensijy fondy sistemos naudingumo vertinimas

Asmenims, dalyvaujantiems privaciuose pensijy fonduose, senatvés pensijos dydis daugiausiai
priklausys nuo pasirinkto pensijy fondo investicinés grazos rezultaty. Siekiant nustatyti dalyvavimo
pensijy kaupimo sistemoje naudingumg Lietuvoje, toliau pagal A. Bartky (2009) buvo apskaiCiuotas
antros pakopos pensijy fondy naudingumo koeficientas 2004-2012 m. laikotarpiu. Tuo tarpu nagrinéjant
dalyvavimg atskiruose antros pakopos pensijy fonduose, skai¢iuojamas naudingumo koeficientas
atskirai kiek vienam pensijy fondui atsizvelgiant j pastaryjy fondy investicinés grazos rezultatus per 2012
m. Jei naudingumo koeficiento rodiklis mazesnis nei vienetas, tai rodo, kad dalyvavimas antros pakopos
pensijy fonduose dalyviui salygoja maziau efektyvius rezultatus nei tuomet, jei jis dalyvauty tik pirmoje
pakopoje ir gauty vieng valstybinio socialinio draudimo pensija.

Toliau 35 pav. pateiktas apskaic¢iuotas bendras antros pakopos pensijy fondy rinkos naudingumo
koeficientas per 2004-2012 m. (detalesni duomenys koeficientui apskai¢iuoti pateikti 32 priede).
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= Riba, kai dalyvavimas ar nedalyvavimas antros pakopos pensijy fonduose reiskia tokj patj rezultata

35 pav. Antros pakopos pensijy fondy naudingumo koeficientas 2004-2012 m.
Saltinis: sudaryta autorés pagal VSDF duomenis, pensijy fondy veiklos ataskaitas ir A. Bartky (2009).

Pagal 35 pav. pateiktus duomenis, galima teigti, kad pagal naudingumo koeficienta dalyvavimas

antros pakopos pensijy fonduose i§ dalies yra naudingas. Galima pastebéti, kad naudingumo koeficientas

112



Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

neigiamas (-0,9208) buvo ekonominio nuosmukio metu (2009) ir teigiamas, ta¢iau mazesnis nei vienetas
(0,7459) atitinkamai 2011 m., kurie, kaip parodé investicinés grazos analizé, taip pat neigiamai paveiké
antros pakopos pensijy fondy investicinés veiklos rezultatus. Tuo tarpu kitais nagrinéjamo laikotarpio
metais pastarasis rodiklis buvo didesnis nei vienetas ir didziausig reikSme (1,6960) pasieké 2009 m.
Pastaryjy mety koeficiento reik§mé parodo, kad antros pakopos pensijy fonduose dalyvaujantys asmenys
sau uzsitikrina beveik 1,7 karto didesne senatvés pensijg nei tuomet, jei dalyvauty tik pirmoje pensijy
pakopoje. Atsizvelgiant j paskutiniuosius nagrinéjamo laikotarpio metus, galima pastebéti, kad nors
naudingumo koeficientas ir padidéjo palyginti su 2011 m., tadiau jo reik§mé tarp teigiamai vertinamy
naudingumo koeficiento vert¢iy buvo viena 1§ zemiausiy per 2004-2012 m. ir vir§ijo tik 2007 m. buvusj
naudingumo koeficiento lygi.

Toliau 36 pav. pateiktas apskaiCiuotas naudingumo koeficientas kiekviename antros pakopos

pensijy fonde pagal 2012 m. pensijy fondy investicinés grazos rezultatus.
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36 pav. Antros pakopos pensiju fondy naudingumo koe ficientas 2012 m.
Saltinis: sudaryta autorés pagal VSDF duomenis, pensijy fondy veiklos ataskaitas ir A. Bartky (2009).

IS pateikto 36 pav., galima pastebéti, kad kiekviename pensijy fonde naudingumo koeficientas buvo
didesnis nei vienetas ir rodé, kad pastaruosiuose fonduose dalyvauti yra naudingg. Tokius analizés
rezultatus sglygojo geri pensijy fondy 2012 m. investicinés grazos rezultatai. Apskaiciuoti naudingumo
koeficientai svyruoja 1,0013-1,4162 intervale. Tarp geriausiy pagal apskai¢iuotg rodiklj pensijy fondy
patenka trys ,Finasta Asset Management* bedrovés valdomi pensijy fondai: vidutinés akcijy dalies
fondas. Finasta Aktyvaus investavimo (1,4162), Akcijy pensijy fondas Finasta Racionalios rizikos
(1,3758) ir mazos akcijy dalies fondas Finasta Augancio pajamingumo (1,3715). Kaip parodé¢ atlikta
pensijy fondy dalyviy analizé, pastarieji fondai prtraukia tik labai nedidele pensijy sistemos reformos
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dalyviy dali. Todé¢l akivaizdu, kad esamiems ir potencialiems pensijy fondy dalyviams triksta
informuotumo apie efektyviausiai dirban¢ius pensijy fondus. Anot D. SkucCienés (2011), inertisSka
investavimo strategija maziau efektyviuose pensijy fonduose sglygoja ir finansinio rastingumo stoka, kai
asmens sprendimui jtakos gali turéti jo aplinka, emocijos bei mentalinis skai¢iavimas sickiant didesnés
naudos kuo mazesniais kastais. Tuo tarpu iskiriant pensijy fondus su maziausiais naudingumo
koeficientais paminétini konservatyvaus investavimo fondai Swedbank Pensija 1 (1,0013), Finasta
Nuosaikus (1,0297) bei MP Stabilo Il (1,0687), kuriuose naudingumo koeficientas buvo artimas
vienetui. Tai rodo, kad dalyvavimas plastuosiuose fonduose dalyviui gali atnesti tokius pacius
rezultatus, kaip ir nedalyvaujant pensijy kaupimo sistemoje. Tai nors pensijy kaupimo sistemg
reglamentuojantys teisés aktai numato nemazai reikalavimy, kad biity teikiama informacija, taciau
dalyviy informuotumas apie dalyvavimo naudg Sioje sistemoje yra abejotinas.

Apibendrinant atlikta naudingumo analizg, galima teigti, kad dalyvavimas antros pakopos pensijy
fonduose 1§ esmés yra naudingas. Pastebéta, kad naudingumo koeficiento rodiklis rodé neefektyvig
pensijy fondy veiklg tik per 2008 m. ir per 2011 m., kai antros pakops pensijy fondy investicinés veiklos
rezultatams didelés jtakos turéjo neigiami pokyciai finansy rinkose. Tuo tarpu per 2012 m. visuose
antros pakopos pensijy fonduose nagrin¢jamas rodiklis buvo didesnis nei vienetas, o tai rodo, kad 1éSy

kaupimas antros pakopos pensijy fonduose yra naudingas.

3.2 Daugiakriterinis antros pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimas

Kaip parodé¢ konceptualioji ir analitiné Sio darbo dalys, antros pakopos pensijy fondy veikla —
sudétingas ekonominis ir socialinis reiSkinys, kuris turi biti vertinamas kompleksiskai. Todél Sioje
darbo dalyje sickiama pritaikyti daugiakriterinj vertinimo metoda kaip kompleksing antros pakopos
pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimo sistemg. Atliekant daugiakriterinj antros pakopos pensijy
fondy vertinimg buvo jtraukti pagrindiniai jy veiklos efektyvumo vertinimo komponentai.

Objektyvius atsakymus apie alternatyviy pensijy fondy veiklos efektyvumg galima gauti juos
vertinant nevienu, o keliais aspektais ir naudojant ne vieng dominuojantj, o kelis rodiklius
(Tamositniené ir Kt., 2006). Atliekant daugiakriterinj antros pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo
vertinimg, mokslin¢je literatliroje sitiloma atsizvelgti j tokius Vvertinimo etapais: pradedant daliniy
rodikliy sistemos formavimu ir baigiant tiriamo reiSkinio apibendrinamojo dydzio nustatymu bei
nagrinéjamy objekty rangavimu (Podvezko, 2008). Lietuvos antros pakopos pensijy fondy
daugiakriterinis vertinimas parengtas remiantis pagrindiniy kriterijy reikSmiy ir jy reik§mingumy
sandaugy sumavimo (toliau SAW) metodo kompleksinio vertinimo etapais, o skai¢iavimai atlikti pagal

pirmos darbo dalies paskutiniame skyriuje pateikta metodologija. Antros pakopos pensijy fondy veiklos
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efektyvumo vertinimo daugiakriteriniu SAW metodu sistema, kurios pagrindu vertinamas 2004-2012 m.

pensijy fondy veiklos efektyvumas, pateikta 37 pav.

DAUGIAKRITEINIS ANTROS PAKOPOS PENS U
FONDU VEIKLOS EFEKTYVUMO VERTINIMAS

B =

1. Pensijy fondy veiklos efektyvumg apibendrinanciy Kriteriju saraso
sudarymas pagal atlikta veiklos rezultaty ekonomine analize

r——H"—/™™—/? """ =- - - "—-F—————_-—_-—-——-—-———_—-—
1 \ e
I i Kompleksinis pensijy fondy veiklos i | ! Kompleksinis pensijy fondy veiklos !
I ;1 vertinimas pagal pelningumo ir rizikos | ' vertinimas pagal valdymo charakteristikq
| rodiklius i ! apibiadinandius rodiklius
| | 1
T ——— S 2 .
| : ® Apskaitos vieneto vertés pokytis : | : :
| | ® Vidiné graZos norma : | : ¢ Fondo dydis - grynyjy aktyvy verté }
| : e Standartinis nuokrypis : | | ® Dalyviy pritraukimas - apyvartoje |
I : e Variacijos koeficientas | | : esancéiy apskaitos vienety skaiius :
| : o Sarpo rodiklis : | : e Valdymo mokes¢iai - taikomi :
| | ® Treinoro koeficientas l | administravimo ~ mokes¢iai nuo :
| | o Alfarodiklis | | | imoky |
- |
R |
o e
2. Atrinkty pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimo Kkriteriju
reik§ mingumo nustatymas ir sujungimas j apibendrinamajj dydj S;
rr-———+———~—~—~—~—>"""F+—>"—>"7/—7"——7—7— |
: : SAW metodo apibendrinamojo dydzo Sj apskaiciavimas : |
e e e e e b e e h M h M 4 M N e A M A M s M b M b R b R b M 6 M 6 M 4 M 4 e R e A e s e s e s s I
i |
| : a) neigiamy rodikliy reik§ miy perstimimas iki teigiamy reiks miy; : I
| I b) minimizuojamyjy rodikliy reik§miy pertvarky mas; I |
| ¢) maksimizuojamyjy rodikliy reik§miy pertvarky mas; | |
| : d) transformuoty rodikliy reik§ miy normalizavimas. : |
e _a

3. Daigiakriterinio pensiju fondu veiklos efektyvumo ver tinimo
gauty rezultaty inter pretavimas ir apibendrinimas

37 pav. Antros pakopos pensiju fondy daugiakriterinio vertinimo SAW metodu loginé schema

Saltinis: sudaryta autorés.
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Daugiakriterinj antros pakopos pensijy fondy veiklos vertinimg galima iSskaidyti j atskirus etapus:

1 etapas: daugiakriterinio pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimo Kriterijy saraso sudarymas.

Apibendrinant antroje darbo dalyje atlikta antros pakopos pensijy fondy veiklos rezultaty ekonoming

analize, galima teigti, kad geriausiai pensijy fondy veiklos efektyvuma atspindi identifikuoti pelningumo

ir rizikos rodikliai, taciau fondy veiklai jtakos gali turéti ir fondy valdymo charakteristikos

(Stankeviiene, Gavrilova, 2012). Todé¢l atlieckant kompleksini pensijy fondy veiklos efektyvumo

vertinimg pasirinkti tokie rodikliai: apskaitos vieneto vertés pokytis, vidiné grazos norma, standartinis

nuokrypis, variacijos koeficientas, Sarpo rodiklis, Treinoro koeficientas, Alfa rodiklis, Beta rodiklis,

grynyjy aktyvy verté, apyvartoje esanCiy apskaitos vienety skai€ius, administravimo mokes€iai nuo

imokuy.

31 lentele

Daugiakriterinio pensiju fondy vertinimo, atsiZvelgiant i pelningumg ir rizika, rodikliy reik§ més

2 e e e e Vidutinés 2004-2012 m. reiksmés Vidutinés 2008-2012 m. reikSmeés

= @ 2 .2 . @ o
= 85.~ S8 |22 | 88| 2 | o8| = =
s > E O e |2 S| ‘5@ ) ° S
'§ Pensijy fondo 2 £ % g éoc:l S g = £ 2 g §5 E g
= avadini mas <527 2E |52~ S8| £ | F&8 = 2
= p 2 s |o = & g < m

Aviva Europensija 4,62 5,24 1,80 3,84 0,66 0,39 3,51 0,79

Konservatyvaus Danske pensija 2,49 2,29 1,15 -2,77 | -0,82 0,46 2,13 0,22

2 DNB pensija 1 3,83 4,18 1,27 3,34 | 0,31 0,33 4,43 0,41

g 2 | ERGO konservatyvusis 3,03 3,00 1,83 0,77 | -0,22 0,60 1,91 0,48

g é Finasta Konservatyvaus investavimo 4,94 6,12 0,77 579 | 1,96 0,16 5,44 0,56

&8 SEB Pensija 1 2,82 3,18 2,13 0,22 | -0,28 0,75 0,55 0,76

= E Swedbank Pensija 1 2,20 1,75 0,87 -0,76 | -1,42 0,40 2,14 1,48

X Citadele Pensija 1 1,94 3,07 1,29 -4,71 | -1,16 0,67 1,95 0,17

Finasta Nuosaikus 3,18 2,45 0,58 081 | -0,43 0,18 3,39 0,21

MP Stabilo I 3,09 2,76 0,50 -4,35 | -0,69 0,16 3,04 0,17

Aviva Europensija plius 5,02 4,01 3,89 0,68 0,41 0,77 -0,26 1,20

8 .2 8| DNBpensija2 5,15 4,38 2,75 1,20 | 0,63 0,53 3,24 0,76

§ % S| Finasta Augan¢io pajamingumo 9,07 6,24 4,08 3,08 1,38 0,45 4,31 0,73

Swedbank Pensija 2 3,53 3,19 2,55 -1,18 | 0,04 0,72 -2,14 0,94

Danske pensija 50 4,77 3,08 4,04 -1,74 | 0,33 0,85 2,36 0,61

DNB pensija 3 5,00 4,32 4,82 0,60 | 0,33 0,96 4,61 0,78

é ERGO balans 5,48 3,22 4,54 -0,73 | 0,45 0,83 2,40 0,55

3 Finasta Aktyvaus investavimo 10,36 4,20 6,70 -0,29 | 1,03 0,65 4,46 0,69

:% SEB Pensija 2 5,51 3,38 6,31 -0,78 | 0,33 1,14 1,30 1,14

4 Swedbank Pensija 3 4,52 2,78 4,39 -1,78 | 0,25 0,97 -2,80 1,02

§ Citadele Pensija 2 2,46 2,91 3,00 -3,15 | -0,32 1,22 0,66 0,52

E Swedbank Pensija 4 2,54 2,11 8,38 -2,86 | -0,11 3,30 -3,01 1,10

-E Aviva Europensija ekstra 2,78 2,87 7,80 -0,65 | -0,08 2,80 -0,66 1,12

Finasta Subalansuotas 0,50 0,70 5,85 -5,12 | -0,50 11,77 0,97 0,68

MP Medio Il 5,57 5,74 4,69 519 [ 0,46 0,84 2,09 0,53

Danske pensija 100 6,95 3,79 7,17 -1,55 | 0,49 1,03 0,20 0,56

= Finasta Racionalios rizikos 13,57 -1,23 12,37 -7,68 | 0,82 0,91 4,00 0,63

§ SEB pensija 3 3,72 2,03 13,95 | -2,22 | 0,02 3,75 0,13 0,97

< MP Extremo |1 4,93 4,77 6,18 4,15 | 0,24 1,25 2,16 0,48

Swedbank Pensija 5 3,09 6,05 7,53 -0,76 | -0,05 2,44 -3,61 0,97

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.
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Taigi 31 lenteléje pateikti daugiakriterinio antros pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo

vertinimo Kriterijai apima pensijy fondy investicinés veiklos rezultatus (apskaitos vieneto vertés pokytis,

vidiné grazos norma, standartinis nuokrypis, variacijos koeficientas, Sarpo rodilis, Treinoro

koeficientas, Alfa rodiklis, Beta rodiklis). Tuo tarpu 32 lenteléje pateikti atrinkti kriterijai, apibtidinantys

fondy valdymo charakteristika. Svarbu pastebéti, kad atsizvelgiant j antroje darbo dalyje analizuota

atrinkty kriterijy laikotarpi pateiktos vidutinés rodikliy reikSmés (iSskyrus apskaitos vienety, esanciy

apyvartoje, skaiiy ir taikomus mokesc¢ius nuo jmoky).

32 lentele

Daugiakriterinio pensijy fondy vertinimo, atsiZvelgiant j ju charakteristika, rodikliy reik§ més

_ Metai ir rodiklis | Vidutiné2004-2012 m. reiksmeé 2012 m. pabaigos reiksmés
= :‘- . Apskaitos vienety, Taikomi administravimo
é 5 PenSlJ}! .fon Grynyjy aktyvy verté (mln. Lt) | esanciy apyvartoje, mokesciai nuo jmoky
pavadinimas skaiius (tukst. vnt.) (proc.)
Aviva Europensija 65,729 91279,2 2,00
Konservaty vaus Danske pensija 3,046 5395,4 1,50
2 DNB pensija 1 17,310 275378 2,00
§ g | ERGO konservaty vusis 23,615 33168,5 1,99
g é Finasta Konservaty vaus investavimo 5,365 8123,9 1,19
s @ | SEB Pensija 1 135,768 184842,8 2,00
5 Z [ Swedbank Pensija 1 82,445 116296,6 1,00
X Citadele Pensija 1 0,149 189,4 0,00
Finasta Nuosaikus 7,308 8223,9 2,00
MP Stabilo Il 2,751 3401,3 2,00
Aviva Europensija plius 208,511 282559,2 2,00
& .= 8| DNBpensija2 81,601 130393,6 2,00
§ % S| Finasta Auganio pajamingumo 4,728 6124,1 1,49
Swedbank Pensija 2 360,073 479353,7 2,00
Danske pensija 50 15,339 23705,6 2,00
DNB pensija 3 78,975 115783,7 2,00
E ERGO balans 47,608 71254,7 1,99
3 Finasta Aktyvaus investavimo 17,593 19089,8 1,49
;% SEB Pensija 2 524,274 693736,7 2,00
< Swedbank Pensija 3 366,443 503935,0 2,00
53] Citadele Pensija 2 0,633 838,4 0,00
§ Swedbank Pensija 4 107,002 213736,8 2,00
'E Aviva Europensija ekstra 44,397 74551,0 2,00
Finasta Subalansuotas 22,656 37781,8 2,00
MP Medio Il 26,578 45732,6 2,00
Danske pensija 100 40,307 56313,1 2,00
=p Finasta Racionalios rizikos 29,285 36747,5 1,49
E SEB pensija 3 74,120 140025,6 2,00
< MP Extremo Il 41,797 72258,2 2,00
Swedbank Pensija 5 13,646 18056,9 2,00

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.

2 etapas: atrinkty veiklos efektyvumo vertinimo kriterijy reikSmingumo nustatymas ir sujungimas.

Daugiakriterinio veiklos efektyvumo vertinimo kriterijy reikSmingumo analizé mokslinéje literatroje

dazniausiai atliekama taikant ekspertini vertinimo metoda (Stanekviiené, Bernatavi¢iene, 2012;
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Stankeviciené, Gavrilova, 2012; TamoS$itnien¢ ir kt., 2006). Tod¢l atlikus antros pakopos pensijy fondy
veiklos efektyvumg apibendrinanciy kriterijy atrankg tolimesniame daugiakriterino metodo taikymo
procese buvo pasinaudota atlikto Stankevicienés, Bernotavi¢ienés (2012) daugiakriterinio investiciniy
fondy veiklos efektyvumo vertinimo tyrimo eksperty, dirbanciy investicijy valdymo srityje, apklausa.

Eksperty kriterijy vertinimo rezultatai pateikti 33 lenteléje.

33 lentele

Antros pakopos pensiju fondy veiklos efektyvumo vertinimo kriterijy reik§ mingumas

Kriterijus Svoris Vieta
Apskaitos vieneto vertés pokytis 0,0722 6
Vidiné graZos norma 0,1856 1
Standartinis nuokrypis 0,1500 2
Sarpo rodiklis 0,1444 3
Treinoro koeficientas 0,0600 7
Variacijos koeficientas 0,0311 10
Alfa rodiklis 0,1222 5
Beta rodiklis 0,1389 4
Grynuyjy aktyvy verté 0,0367 9
Apskaitos vienety, esanciy apyvartoje, skai¢ius 0,0111 11
Taikomi administravimo mokesc¢iainuo jmoky 0,0478 8
I§ viso: 1 -

Saltinis: sudaryta autorés pagal J. StanekviCiene, A. Bernatavicieng (2012).

Analizuojant J. Stanekviienés, A. Bernatavi¢ienés (2012) atliktame investiciniy fondy
daugiakriterinio veiklos efektyvumo tyrime panaudotus eksperty vertinimo rezultatus, galima teigti, kad
svarbiausi kriterijai, vertinant fondy veikla kompleksiniu pozitriu, yra vidiné grazos norma, standartinis
nuokrypis ir Sarpo rodiklis. MaZiausi svoriai priskirti grynyjy aktyvy dydziui, variacijos koeficientui ir
apskaitos vienety, esanCiy apyvartoje skai¢iui. Toliau atliekamas duomeny transformavimas ir
normalizavimas (zr. 34 prieda). Pagrindinis Sio etapo tikslas yra pertvarkyti duomenis taip, kad jie bity
atitikty SAW metodo taikymo reikalavimus. Vienas & tokiy reikalavimy yra naudoti tik teigiamas
reikSmes, o apskaiiuoti duomenys turi ir neigiamy reikSmiy. Todél pirmiausia atlickamas neigiamy
reikSmiy perstimimas iki teigiamy. Kitas SAW metodo reikalavimas yra kiekvieno Kriterijaus tipo
(maksimizuojamo ar minimizuojamo) nustatymas. Kuo maksimizuojamo kriterijaus reikSmé didesné,
tuo fondo wveikla geresné. Taikant daugiakriterinj pensijy fondy wveiklos efektyvumo vertinimg
minimizuojami rodikliai: standartinis nuokrypis, variacijos koeficientas, Beta rodiklis, administravimo
mokesciai nuo jmoky. Pirmieji trys rodikliai parodo pensijy fondy prisiimamos rizikos lygj, taigi kuo jie
mazesni, tuo stabilesné pensijy fondy pelningumo kaita. Tuo tarpu kuo mazesni tatkkomi pensijy fondo

mokesciai, tuo dalyviui geriau. Maksimizuojamieji rodikliai: apskaitos vieneto vertés pokytis, vidine
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grazos norma, Sarpo rodiklis, Treinoro koeficientas, alfa rodiklis, grynyjy aktyvy dydis bei apskaitos
vienety, esan¢iy apyvartoje skai¢ius. Paskutinis kriterijy duomeny pertvarkymas yra jau transformuoty
rodikliy reik§miy normalizavimas. Visy fondy vieno normalizuoto kriterijaus reikSmiy suma lygi
vienetui.

3 etapas: Taikomo SAW metodo S; Kriterijaus skai¢iavimas. Sudauginus lyginamyjy kriterijy svoriy
reik§mes ir normalizuotus rodikliy dydzius, gauti duomenys sumuojami ir apskai¢iuojamas Sj kriterijus
kiekvienam nagrinéjamam pensijy fondui. Daugiakriterinio pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimo

rezultatai pateikti 38 pav.

o
[}
©
=}
S
l
1

0,0567

0,0524
0,0538

0,0417

Sj kriterijaus reikSmé

g « & m ;v 8 o 292 2 o 4 9 4 8L N ®m = 4 = o0 2 o 8 o «H <« 4 =
3 S 3 = = . o =
s ® B 8 8 x s © 9 s s § = 9 s 8 5 © o © E = F E o © 2 £ o
S =D x D D T = = = = a 2 = == = 2 = s = 2 = = = = 2
> » 5} %) »n N n D S » I < o > » » £ » O n o »n > B > » @ > =
2 1= P = r= = c w2 c c o S > c =4 [ c D o e o o = =t < £ 8 2
=] s = D [l » [} =4 7 [l S o & = f) [ R S =S ) B [} o = [} [} wn 8
L o T 2 a o 4o 8 ¢ a o 2 5 a4 o X a o ¢ o 2 € o a 3 o &H
S x 2 m x = @ 2 8 x n QO § 5 x m W x & m £ o 3 S m 2 Z Z 4
S £ 8 w g & 3% ¢ 45 £ w X 2 o g z o £ =2 z T W w g z - S = s
3 < 2 x < =1 2 S p» W o c < s @ 2] © a s B >
2 o 2 o & 2 E=] S ¢ 2 0O E=] a 3 > 0O & &8 S
S o = T 5 = = [ 1 S g O S T = © = =
P ) > D Q= I c D w D ) > > 5} Px <
2 i g © o B8 o S 2 o T 2
s = 4 a 2 IS = = 2 < E >
=2 < [} P [} > O h [} < 53 =
i 2 =z S < E 2
w
> ] < w < < 7}
< = b7} < 2
]
(. < 17} o
= < ™M
i =)
.8 P
= 5
[+
=
i

Konservatyvaus valdymo Danske pensija

38 pav. Antros pakopos pensijy fondy daugiakriterinio veiklos efektyvumo ve rtinimo rezultatai

Saltinis: sudaryta autorés pagal SAW metodo skai¢iavimo rezultatus.

Nagriné¢jant 38 pav. pateiktus duomenis, galima pastebéti, kad nagrinéjamu laikotarpiu pagal
daugiakriterinio vertinimo metodo pritaikkymo rezultatus efektyviausiai veikla vykdé UAB ,MP Pension
Funds Baltic*“ valdomas konservatyvus MP Stabilo Il fondas. Tai fondas, pasizymintis maziausiu
apskaitos vieneto vertés standartiniu nuokrypiu ir maziausia Beta reikSme. Taciau paminétina, kad
pastarasis fondas pradéjo veikti tik 2011 m., todél jo veiklos rezultatai nebuvo paveikti ekonominio
nuosmukio metu, kai atsizvelgiant j antroje darbo dalyje pensijy fondy veiklos rezultaty ekonomine
analiz¢, galima teigti, kad Sivo laikotarpiu daugelio fondy veiklos rodikliai zenkliai prastéjo. Todél be
pastarojo fondo galima iSskirti UAB ,Finasta Asset Management® valdomus Finasta Konservatyvaus

investavimo bei Finasta Nuosaikus pensijy fondus, priklausancius konservatyviy fondy grupei, kurie
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pagal daugiakriterinio vertinimo rezultataus per 2004-2012 m. veikla vykdé efektyviausiai (atitinkamai
Sjlygus 0,0538 ir 0,0567). Tokius Finasta Konservatyvaus investavimo fondo rezultatus daugiausiai
salygojo taip pat Zemas apskaitos vieneto vertés standartinis nuokrypis ir aukSta vidiné grazos norma,
tuo tarpu Finasta Nuosaikus pensijy fondo gautiems daugiakriterinio vertinimo rezultatams daugiausiai
itakos turéjo Zzemas apskaitos vieneto vertés standartinis nuokrypis bei zema Beta rodiklio reik§mé.
Prasciausiai lyginant su visais antros pakopos pensijy fondais nagriné¢jamu laikotarpiu veikly vykdé taip
pat UAB ,Finasta Asset Management™ valdomas Finasta Sublanasuotas pensijy fondas ir UAB
,Swedbank investicijy valdymas® valdomas Swedbank Pensija 4 fondas (atitinkamai Sjlygus 0,0188 ir
0,0202). Finasta subalansuotas apibendrinamojo rodiklio neaukS$ta reik§me daugiausiai salygojo
palyginti Zema Alfa rodiklio reik§mé ir neigiamas Sarpo rodiklis, tuo tarpu Sedbank Pensija 4 — Zema
vidiné grazos norma bei taip pat neigiamas Sarpo rodiklis. Pagal gautus daugiakriterinio veiklos
efektyvumo vertinimo rezultatus pastebima, kad tarp mazos akcijy dalies efektyviausiai veikla vykde
Finasta Augancio pajamingumo, tarp vidutinés akcijy dalies pensijy fondy — SEB Pensija 2, Finasta
Aktyvaus investavimo ir MP Medio II fondai, o tarp akcijy pensijy fondy — MP Extremo Il fondas.
Apibendrinant antros pakopos pensijy fondy daugiakriterinio vertinimo gautus rezultatus, galima
teigti, kad kompleksiniam pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimui didZiausig reik§me turéjo
vidinés grazos normos rodiklis ir standartinis nuokrypis, tuo tarpu maziausia — apskaitos vienety,
esaniy apyvartoje skaiCius ir variacijos koeficientas. Atsizvelgiant j daugiakriteriniopensijy fondy
veiklos efektyvumo vertinimo rezultatus, nustatyta, kad per nagrinéjamu laikotarpiu efektyviausiai
veikla vykdé MP Stabilo II, Finasta Konservatyvaus investavimo bei Fiansta Nuosakus pensijy fondai.

Maziausia rodiklio reik§me pasizyméjo Finasta Subalansuotas ir Swedbank Pensija 4 pensijy fondai.

3.3 Investavimo alternatyvy j antros pakopos pensijuy fondus vertinimas

Sioje darbo dalyje atlickamas investavimo alternatyviy j antros pakopos pensijy fondus reik§mes
senatvés pensijos dydziui vertinimas atsizvelgiant j asmens amziy (likusj laikg iki senatvés pensijos),
lyt}, gaunamo darbo uzmokesCio dydj, darbo stazg bei pensijy fondy investicing gryngja (po visy
atskaitymy) meting grazg. Pagal naujas Pensijy sistemos reformos jstatymo nuostatas (2012) tie
asmenys, kurie antros pakopos pensijy fonduose pensijy kaupimo sutartis sudaré iki 2013 mety, turi
galimybe nuo balandZio pirmos dienos iki rugséjo pirmos dienos pasirinkti vieng i trijy skirtingy
pensijy kaupimo alternatyvy, galin¢iy turéti reik§mingg jtakg buisimos pensijos dydziui. Galimos pensijy
kaupimo alternatyvos ir jy apibtudinimai pateikti 34 lenteléje.

Pagal naujas Pensijy sistemos reformos jstatymo nuostatas (2012) sudaryta galimybé esamiems

pensijy fondy dalyviams nutraukti kaupimg antros pakopos pensijy fonduose. Tokiu atveju léSos
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senatvei vél bty kaupiamos tik ,,Sodroje*. Si nuostata reikalinga, kad & sistemos galéty pasitraukti tie
zmonés, kurie antros pakopos pensijy fondy sutartis pasirasé galiojant senosioms jstatymo nuostatoms ir
kuriy lukes¢iy nepateisinty naujosios. Tuo tarpu pensijy fondy dalyviui pasirinkus 34 lenteléje pateikta
pirmaji ir tre€igj] variantus reikia kreiptis 1 pensijy kaupimo bendrove ir pateikti atitinkama praSymga (del
pensijy kaupimo sustabdymo arba dél papildomos jmokos mokéjimo), tuo tarpu antruoju atveju kreiptis

1pensijy kaupimo bendrove nereikia.

34 lentelé

Pensijy kaupimo antros pakopos pensiju fonduose pasirinkimo alte rnatyvos nuo 2013 m.

Alternatyva Apibiidini mas

Stabdyti socialinio draudimo jmoky pervedimg j antros pakopos pensijy fondus
ir likti tik ,,Sodros* sistemoje.

Pirmas variantas

Toliau dalyvauti antros pakopos pensijy fonduose ankstesnémis salygomis, kai
Antras variantas | pensijy fondus pervedama tik nustatyto dydzo socialinio draudimo jmokos
dalis.

Toliau dalyvauti antros pakopos pensijy fonduose, kai | pensijy
fonduspervedama nustatyto dydzio socialinio draudimo jmokos dalis,
Trecias variantas | papildoma pensijy jmoka asmens léSomis (nustatyta procentiné dalis nuo
dalyvio darbo uzmokes¢io) ir papildoma pensijy jmoka i§ valstybés biudzeto
1é§y (nustatyta procentiné dalis nuo $alies vidutinio darbo uzmokes¢io).
Saltinis: sudaryta autorés pagal naujas Pensijy sistemos reformos jstatymo nuostatas (2012).

Dirbantiems, pensijy kaupimo sutartis sudariusiems po 2013 m. sausio pirmos dienos, bus taikoma
tik naujoji trijy daliy jmoky j pensijy fondus sistema ir galimybiy sustabdyti dalyvavimg antros pakopos
pensijy fonduose jie neturés, taciau naujasis pensijy kaupimo biidas pradés veikti nuo 2014 m. sausio
pirmos dienos. Siuo atveju pasirinkto pensijy fondo asmeninéje dalyvio saskaitoje pensija bus kaupiama
i§ trijy Saltiniy: i§ ,,Sodrai”“ sumokétos jmokos, asmens léSomis mokamos jmokos ir skatinamosios

jmokos i§ valstybés biudZeto.Naujoji pensijy kaupimo jmoky schema pateikta 35 lenteléje.

35 lentele

Naujosios pensijy kaupimo antros pakopos pensijy fonduose alte rnatyvos jimoky sche ma

Metai »Sodros Asmens 1ésSomis mok ama jmoka Skatinamoji jmok a i§ valstybés biudzeto
imokos dalis | nuo asmens draudZziamyjy pajamy nuo vidutinio Salies darbo uZmokescio

2014 2 proc. 1 proc. 1 proc.

2016 2 proc. 2 proc. 2 proc.

2020 3,5 proc. 2 proc. 2 proc.

Saltinis: sudaryta autorés pagal naujas Pensijy sistemos reformos jstatymo nuostatas (2012).
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Atliekant investavimo alternatyvy j antros pakopos pensijy fondus vertinimg, buvo naudojama
Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos blisimos senatvés pensijos skai¢iuoklé®®, padedanti jvertinti ir
tarpusavyje palyginti sitilomus pensijy kaupimo budus (Zr. 34 lentele), jei ki pensijos asmuo dirbty tokiomis
paciomis salygomis. Pastarosios skaiCiuoklés pagalba galima numatyti apytiksli blsimos senatvés
pensijos dydj pagal individualius asmens duomenis pasirinkus kiekvieng i trijy pensijy kaupimo
varianty. Vertinant investicijy i pensijy fondus alternatyvas tyrime taikytos tokios salygos ir prielaid 0s:

e Pensijy fondy dalyvis sutartj su pensijy kaupimo bendrove yra sudares iki 2013 m. sausio pirmos
dienos ir gali rinktis i$ trijy pensijy kaupimo alternatyvy.

e Vertinamos keturios pensijy fondy dalyviy amziaus grupés (25 mety, 35 mety, 45 mety ir 55
mety). Tik vyriausiosios (55 mety) dalyviy amziaus grupés galimas pensijos dydis vertinamas pagal
asmens lytj (t.y. motery ir vyry atskirai). Pagal Siuo metu galiojanCias Valstybinio socialinio draudimo
pensijy jstatymo nuostatas (2011) nuo 2012 m. kasmet pradéjus ilginti pensinj amziy (moterims 4
ménesiais, vyrams 2 ménesiais) 2026 m. pastarasis pasieks 65 mety ribg visiems Salies gyventojams,
todél jaunesniy pensijy fondy dalyviy pensinis amzZius bus toks pat tiek vyrams, tick moterims**,

e Vertinant galimg pensijos dydj pagal asmens gaunamg darbo uzmokestj (bruto) per ménesj
pasirinkti trys dydziai: 1000 Lt, 2000 Lt ir 3000 Lt. Atsizvelgiant j ,.Sodros* taikomg fiksuoto darbo
uzmokes€io prielaidg prognozuojant bisimg senatvés pensijos dydi Elektroningéje gyventojy
aptarnavimo sistemoje, laikoma, kad darbo uzmokes¢io augimo néra.

e Prognozuojama vidutiné metiné pensijy fondy investiciné graza kinta pagal keturis scenarijus,
kai investiciné grynoji(po visy atskaitymy) metiné graza: -0,5 proc., 0,5 proc., 1,5 proc. ir 2,5 proc.

e Pensijy fondo dalyvis pradeda dirbti biidamas 22 mety amziaus ir per visg laikotarpi nuo
valstybinio socialinio draudimo jmoky mokéjimo pradzios iki senatvés pensijos gavimo turi
nepertraukiamg darbo stazg.

o Tyrime laikoma, kad anuitetas jsigyjamas ir tada, kai jo jsigijimas néra privalomas®?.
ApskaiCiuojant pensijy anuiteto dydj, naudojama anuiteto graza priklauso nuo pasirenkamos pensijy
fondy investicinés grynosios metinés grazos: -0,5 ir 0,5 proc. metiné investiciné graza atitinka 0,5 proc.
meting anuiteto palikany norma, 1,5 proc. investiciné graza atitinka 1 proc. meting anuiteto palikany

norma, 0 2,5 proc. metin¢ investiciné graza atitinka 2 proc. metin¢ anuiteto palikany norma.

% Biisimos senatvés pensijos skai¢iuoklé parengta bendradarbiaujant Socialinés apsaugos ir darbo ministerijai, Lietuvos
bankui, Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybai, Lietuvos investicijy ir pensijy fondy asociacijai bei Lietuvos
gyvybés draudimo jmoniy asociacijai (Biisimos senatvés pensijos skai¢iuokle, 2013).

UNustatant tiksly asmens likusj laikg iki senatvés pensijos amziaus buvo naudojamasi Valstybinio socialinio draudimo fondo
valdybos parengta senatvés pensijos amziaus skai¢iuokle (Senatvés pensijos amziaus skai¢iuoklé, 2012).

12 Pensijy anuitetas i§ antros pakopos pensijy fondy yra privalomas, kai pensijy fondo dalyviui apskai¢iuoto bazinio pensijy
anuiteto dydis yra ne mazesnis kaip pusé valstybinés socialinio draudimo bazinés pensijos dydzio (S§iuo metu baziné pensija
siekia 360 Lt, pusé — 180 Lt) (Apie skai¢iuokle, 2013).
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Atliktame tyrime gauti rezultatai yra orientaciniai, t.y. parodantys bendras tendencija, koks galéty
biti busimos senatvés pensijos dydis esant tam tikroms sglygoms ir taikant skirtingus pensijy kaupimo
budus. Tikslus senatvés pensijos dydis gali kisti priklausomai nuo Salies ekonominés, demografinés
situacijos, teisés akty pokyciy ir kity sglygy ateityje (Apie skaic¢iuoklg, 2013). Toliau 36 lenteléje
pateiktas 25 mety amziaus asmeny senatvés pensijos dydzio palyginimas atsizvelgiant j galimas pensijy

kaupimo alternatyvas pagal skirtingus metinés investicinés grynosios grazos scenarijus.

36 lentele

25 mety asmens senatvés pensijos dydZio palyginimas pagal skirtingas pensiju kaupimo alternatyvas

Liko iki pensijos: Nedalyvaujant Dalyvaujant antroje pakopoje
40 mety ,Sodros* ,Sodros« | Kaupiant tik ,, Sodros “ jmokos dalj Kaupiant su papildoma jmoka
Searaitue DU senatves senatvés | Pensijos Visa Skirtumas | Pensijos Visa Skirtumas
J pensija pensija anuitetas | pensija (proc.) anuitetas | pensija (proc.)
1 .. 1000 751 657 65 722 -3,86 172 829 10,39
scenarus = moana0 966 779 131 910 5,80 271 1050 8,70
(graza -0,5 %)
3000 1181 900 197 1097 -7,11 369 1269 7,45
5 .. 1000 751 657 82 739 -1,60 210 867 15,45
scenaryus o500 966 779 163 942 2,48 332 1111 15,01
(graza 0,5 %)
3000 1181 900 245 1145 -3,05 454 1354 14,65
3 . 1000 751 657 108 765 1,86 274 931 23,97
scenarus o000 966 779 217 996 3,11 433 1212 2547
(graza 1,5 %)
3000 1181 900 325 1225 3,73 593 1493 26,42
4 .. 1000 751 657 153 810 7,86 379 1036 37,95
scenarjus - o600 966 779 306 1085 12,32 601 1380 42,86
(graza 2,5 %)
3000 1181 900 459 1359 15,07 824 1724 45,98

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos biisimos senatvés pensijos skaiciuokle.

Pagal 36 lenteléje pateiktus duomenis, matyti, kad jauny asmeny dalyvavimo antros pakopos pensijy
fonduose rezultatams didele jtakg turi metinés investicinés grynosios grazos dydis. Asmenys, Kuriems
iki senatvés pensijos amziaus yra like 40 mety, kaupiant antros pakopos pensijy fonduose tik ,,Sodros*
jmokos dalj, teigiamy rezultaty gali pasiekti tik tuomet, kai metiné investiciné grynoji grg7za nemazesné
nei 1,5 proc. Todél jauniems zmonéms tikslinga rinktis didesne dalj 1éSy j akcijas investuojancius
pensijy fondus. Anot Bulotaités, Slavickienés (2009), tokiu atveju kaupiamy IéSy pensijy fonde
stabilumas maz¢ja r dalyvio investuoty léSy rizika did¢ja, taCiau tuo paciu metu galima tikétis i
didesnio jy pajamingumo. Galima pastebéti, kad kaupiant pensijai antros pakopos pensijy fonduose
ankstesnémis salygomis, didesné neigiama pirmojo ir antrojo scenarijaus rezultaty jtaka pasireiskia
aukstesnj atlyginima gaunantiems asmenims. IS 36 lentelées matyti, kad uzdirban¢iam minimaly darbo
uzmokestj25 mety amziaus asmeniui tokiu atveju pagal pirmo scenarijaus salygas senatvés pensija gali
biti 3,86 proc. mazesné palyginus su ta, kurig gauty likes tik ,Sodros* sistemoje. Tuo tarpu tomis
paciomis salygomis kaupianiam, taciau3000 Lt atlyginimg uzdirban¢iam asmeniui senatvés pensija

sumazéty jau 7,11 proc. Pastebima ir Kita tendencija: didesné teigiama naujojo pensijy kaupimo budo

123



Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

rezultaty jtaka pirmo ir antro scenarijaus atveju pasireiSkia mazesnes pajamas gaunantiems asmenims.
Pavyzdziui, uzdirbantis 1000 Lt atlyginima asmuo, pasirinkes pensijy kaupima su papildoma jmoka,
antrojo scenarijaus atveju gali gauti 15,45 proc. didesng pensijg. Tuo tarpu uzdirbantis 3000 Lt
atlyginima — jau 14,65 proc. didesne pensija. Dalyvaujant antros pakopos pensijy fonduose pagal tre¢io
ir ketvirto scenarijaus salygas, pensijos anuitetas gali kisti nuo 765 Lt iki 1359 Lt (kaupiant tik ,,Sodros*
imokos dalj) arba nuo 931 Lt ki 1724 Lt (kaupiant su papildoma jmoka). Jaunas pensijy fondy dalyvis,
pasirinkes naujgsias pensijy kaupimo salygas, pagal ketvirto scenarijaus salygas gali gauti net apie 30
proc. didesng pensija nei tuo atveju, jei léSas pensijai buty kaupgs senosiomis pensijy kaupimo
salygomis. Be abejo, savanoriskai pasirinktos papildomos jmokos } antros pakopos pensijy fondus
sumazins dalyvio disponuojamas pajamas, taciau tokiu atveju daugiau investuojama ateiciai siekiant
finansiskai apripintos senatves uztikrinimo. Nors didZiausig disponuojamy pajamy sumazéjima pajusty
biitent maZziausius darbo uZzmokes¢ius gaunantys dalyviai, taCiau butent jiems mokamy i valstybés
biudzeto jmoky nauda yra didziausia.

Toliau 37 lenteléje pateiktas 35 mety amziaus asmeny senatvés pensijos dydzio palyginimas
atsizvelgiant j galimas pensijy kaupimo alternatyvas pagal skirtingus metinés investicinés grynosios

grazos scenarijus.

37 lentele

35 mety asmens senatvés pensijos dydzio palyginimas pagal skirtingas pensijy kaupimo alternatyvas

Liko iki pensijos: Nedalyvaujant Dalyvaujant antroje pakopoje
30 mety ,.Sodros* ,Sodros« | Kaupiant tik ,, Sodros “ jmokas dalj Kaupiant su papildoma jmoka
Scenariius DU senatvés senatvés | Pensijos Visa Skirtumas | Pensijos Visa Skirtumas
J pensiya pensija | anuitetas | pensija (proc.) anuitetas | pensija (proc.)
L .. 1000 751 696 54 750 -0,13 138 834 11,05
scenarius 15600 966 855 108 963 20,31 218 1073 11,08
(graza -0,5 %)
3000 1181 1015 162 1177 -0,34 299 1314 11,26
’ .. 1000 751 696 64 760 1,20 161 857 14,11
scenarijus - 75600 966 855 128 983 1,76 255 1110 14,91
(graza 0,5 %)
3000 1181 1015 193 1208 2,29 349 1364 15,50
. 1000 751 696 81 77 3,46 198 894 19,04
3scenarijus =557 966 855 161 1016 518 315 1170 21,12
(graza 1,5 %)
3000 1181 1015 242 1257 6,44 432 1447 22,52
4 .. 1000 751 696 106 802 6,79 256 952 26,76
seenarijus = 5600 966 855 213 1068 10,56 409 1264 30,85
(graza 2,5 %)
3000 1181 1015 319 1334 12,96 562 1577 33,53

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos biisimos senatvés pensijos skaiciuokle.

IS 37 lentelés galima matyti, asmenys, kuriems iki senatvés pensijos amziaus yra likg 30 mety,
kaupiant antros pakopos pensijy fonduose tik ,,Sodros* jmokos dalj, teigiamy rezultaty gali pasiekti tik
tuomet, kai metiné investiciné grynoji graza nemazesne nei 0,5 proc. Pasiekus teigiamy investavimo |

pensijy fondus rezultaty, 35 mety amziaus minimaly atlyginimg uzdirbancio dalyvio pensijos dydis
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senosiomis 1éSy kaupimo sgalygomis gali svyruoti nuo 760 Lt iki 802 Lt, tuo tarpu 3000 Lt uzdirbancio
asmens ir kaupiancio léSas tomis paciomis sglygomis senatvés pensijos dydis gali svyruoti nuo 1208 Lt
Iki 1334 Lt. Vertinant galimus senatvés pensijos dydzio skirtumus procentine iraiska 16§y investavimo
naujomis pensijy kaupimo sglygomis atveju, galima pastebéti, kad pirmojo ir antrojo scenarijaus atveju
galima pasiekti panasius investavimo rezultatus nepriklausomai nuo gaunamo darbo uzmokes¢io dydzio.
I§ 37 lentelés matyti, kad uzdirban¢iam minimaly darbo uzmokestj 35 mety amziaus asmeniui pagal
pirmo scenarijaus salygas senatvés pensija gali baiti 11,05 proc. didesné palyginus su ta, kurig gauty
likgs tik ,Sodros“ sistemoje. Tuo tarpu tomis paciomis sglygomis kaupianiam, taciau 3000 Lt
atlyginimg uzdirbantiam asmeniui senatvés pensija padidéja panaSiu procentiniu dydziu (11,26
proc.).Uzdirban¢iam minimaly darbo uzmokestj asmeniui ir pasirinkus sengsias €Sy pensijy fonduose
kaupimo sglygas pirmojo, antrojo ir tre¢iojo scenarijy atvejais pensijos dydzio skirtumas palyginus su
pirmos pakopos pensijos dydziu gali iSaugti nuo 1,20 proc. ki 6,79 proc., tuo tarpu uzdirbanc¢iam 2000
Lt atlyginimg — nuo 1,76 proc. iki 10,56 proc., o uzdirban¢iam 3000 It atlyginimg — jau nuo 2,29 proc.
iki 12,96 proc. Pasirinkes naujgsias pensijy kaupimo sglygas, 35 mety amziaus pensijy fondo dalyvis
gali gauti apie 20 proc. didesn¢ pensijg nei tuo atveju, jei 1éSas pensijai buty kaupes senosiomis pensijy
kaupimo salygomis.

Toliau 38 lenteléeje pateiktas 45 mety amZiaus asmeny senatvés pensijos dydzio palyginimas
atsizvelgiant | galimas pensijy kaupimo alternatyvas pagal skirtingus metinés investicinés grynosios

grazos scenarijus.

38 lentele
45 mety asmens senatvés pensijos dydzio palyginimas pagal skirtingas pensijy kaupimo alternatyvas
Liko iki pensijos: Nedalyvaujant Dalyvaujant antroje pakopoje
20 mety ,Sodros* ,Sodros« | Kaupiant tik ,, Sodros “ jmokos dalj Kaupiant su papildoma jmoka
. senatves senatves | Pensijos Visa Skirtumas | Pensijos Visa Skirtumas
Scenarijus DU pensija pensija anuitetas pensija (proc.) anuitetas pensija (proc.)
. 1000 751 719 41 760 1,20 99 818 8,92
Lscenarijus I —q57 966 902 82 984 1,86 158 1060 9,73
(graza -0,5 %)
3000 1181 1084 123 1207 2,20 217 1301 10,16
5 . 1000 751 719 46 765 1,86 110 829 10,39
scenarijus - maa0 966 902 93 995 3,00 176 1078 11,59
(graza 0,5 %)
3000 1181 1084 139 1223 3,56 242 1326 12,28
3 . 1000 751 719 55 774 3,06 128 847 12,78
scenaryus — o500 966 902 110 1012 476 206 1108 14,70
(graza 1,5 %)
3000 1181 1084 165 1249 5,76 283 1367 15,75
4 . 1000 751 719 68 787 4,79 156 875 16,51
scenaryus - 600 966 902 136 1038 7.45 252 1154 19,46
(graza 2,5 %)
3000 1181 1084 204 1288 9,06 347 1431 21,17

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos blisimos senatvés pensijos skaiciuokle.
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IS 38 lentelés galima matyti, 45 mety amziaus asmenys nesustabde jmoky pervedimo | antros
pakopos pensijy fondus ir dalyvaudami tiek senosiomis, tiek naujosiomis 1€Sy pensijy fonduose kaupimo
salygomis visy modeliuoty scenarijy atvejais pasiekty teigiamy rezultaty. Taciau senatvés pensijos
dydziui didelés jtakos turi investicinés grazos dydis. Pavyzdziui, nagrinéjamo amziaus pensijy fondy
dalyviui, uzdirban¢iam minimaly atlyginima, pasirinkus konservatyvesnés investavimo strategijos
pensijy fondus (kai metiné grynoji investiciné graza galéty siekti -0,5 proc.) senatvés pensija bty tik
1,20 proc. (senosiomis 1éSy kaupimo salygomis)arba 8,92 proc. (naujosiomis 1&Sy kaupimo sglygomis)
didesné uz pensija, kurig gauty likes pirmoje pakopoje. Tuo tarpu pasirinkes rizikingesnés investavimo
strategijos pensijy fondus (kai metin¢ grynoji investicijy graza galéty siekti 2,5 proc.) senatvés pensija
biity jau 4,79 proc. (senosiomis 1Sy kaupimo salygomis) arba 16,51 proc. (naujosiomis 1Sy kaupimo
salygomis) palyginus ,,Sodros“ mokamos pensijos dydziu. Galima pastebéti, kad 45 mety amZziaus
minimalias pajamas uzdirbantis pensijy fondy dalyvis, pasirinkgs naujaji pensijy kaupimo varianta,
senatvéje gali gauti apie 12 proc. didesng pensijg palyginus su ta, kurig gauty kaupdamas senosiomis
antros pakopos salygomis.

Toliau 39 lenteléje pateiktas 55 mety amziaus vyry senatvés pensijos dydzio palyginimas
atsizvelgiant | galimas pensijy kaupimo alternatyvas pagal skirtingus metinés investicinés grynosios

grazos scenarijus.

39 lentelé

55 mety vyry senatvés pensijos dydZzio palyginimas pagal skirtingas pensiju kaupimo alternatyvas

Liko iki pensijos: Nedalyvaujant Dalyvaujant antroje pakopoje
20 mety ,.Sodros* ,Sodros« | Kaupiant tik ,, Sodros “ jmokos dalj Kaupiant su papildoma jmoka
Senariius DU senatves senatvés | Pensijos Visa Skirtumas | Pensijos Visa Skirtumas
J pensija pensija anuitetas pensija (proc.) anuitetas pensija (proc.)
1 . 1000 721 714 24 738 2,36 50 764 5,96
scenaryus - —aag 917 902 49 951 371 82 984 731
(graza -0,5 %)
3000 1112 1090 73 1163 4,59 115 1205 8,36
) . 1000 721 714 26 740 2,64 53 767 6,38
scenaryus - 5600 917 902 52 954 4,03 87 989 7.85
(graza 0,5 %)
3000 1112 1090 79 1169 5,13 122 1212 8,99
3 .. 1000 721 714 29 743 3,05 58 772 7,07
scenarijus - ma00 917 902 59 961 4,80 96 998 8,83
(graza 1,5 %)
3000 1112 1090 88 1178 5,94 135 1225 10,16
. 1000 721 714 34 748 3,74 67 781 8,32
4scenarijus - 505 917 902 68 970 578 111 1013 10,47
(graza 2,5 %)
3000 1112 1090 102 1192 7,19 155 1245 11,96

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos blisimos senatvés pensijos skai¢iuokle.

Pagal 39 lentelés pateiktus duomenis galima pastebéti, kad tuomet, kai antros pakopos pensijy
fonduose dalyvauja vyresni dalyviai (Siuo atveju vyrai) investavimo rezultaty skirtumas tarp skirtingy

metinés grynosios investicinés grazos scenarijy tiek senojoje, tieck naujoje 1éSy kaupimo pensijy
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fonduose schemoje néra toks didelis kaip kity dalyviy amziaus grupése. Pavyzdziui, minimaly
atlyginimg uzdirbantis 55 mety amziaus vyras pagal pirmajj scenarijy gauty 2,36 proc. (senojoje pensijy
kaupimo schemoje) arba 5,96 proc. (naujoje pensijy kaupimo schemoje) didesng senatvés pensijg. Tuo
tarpu minimaly atlyginima uzdirbantis 55 mety amziaus vyras pagal ketvirtaji scenarijy gauty 3,74 proc.
(senojoje pensijy kaupimo schemoje) arba 8,32 proc. (naujoje pensijy kaupimo schemoje) didesne
senatvés pensijg. Pirmo scenarijaus atveju pasirinkus tik ,,Sodros“ jmoky kaupimg antros pakopos
pensijy fonduose 55 mety amziaus vyro, uzdirbancio 200 Lt atlyginimg pensijy anuitetas siekty 951 Lt,
tuo tarpu ketvirto scenarijaus atveju — 970 Lt, taigi skirtumas siekty tik 19 Lt. Pana$i tendencijas
pastebima ir pasirinkus 1Sy kaupimg su papildoma jmoka: pirmoje scenarijaus atveju pensijy anuitetas
siekty 984 Lt, tuo tarpu ketvirto scenarijaus atveju 1013 Lt, taigi skirtumas siekty 29 Lt. Todél vyresnio
amziaus dalyviams patariama rinktis konservatyvesnés investavimo strategijos pensijy fondus siekiant
mazesniy investuoty léSy vertés svyravimy. Investuojant pensijy fonduose, kurie didesne dali lesy
nukreipia j akcijas, vyresnio amziaus dalyvis per daug rizikuoty dél galimo sukaupto turto nuvertéjimo
(Liutvinavicius, Sakalauskas, 2011).

Toliau 40 lenteléje pateiktas 55 mety amziaus motery senatvés pensijos dydzio palyginimas
atsizvelgiant | galimas pensijy kaupimo alternatyvas pagal skirtingus metinés investicinés grynosios

grazos scenarijus.

40 lentele
55 me ty motery senatvés pensijos dydzio palyginimas pagal skirtingas pensiju kaupimo alte rnatyvas
Liko iki pensijos: Nedalyvaujant Dalyvaujant antroje pakopoje
20 mety ,.Sodros* ,Sodros« | Kaupiant tik ,, Sodros “ jmokas dalj Kaupiant su papildoma jmoka
S DU senatveés senatvés | Pensijos Visa Skirtumas | Pensijos Visa Skirtumas
J pensija pensija anuitetas | pensija (proc.) anuitetas | pensija (proc.)
1 .. 1000 705 699 23 722 2,41 45 744 5,53
seenarus 175600 896 882 45 927 3,46 74 956 6,70
(graza -0,5 %)
3000 1086 1066 68 1134 4,42 104 1170 7,73
’ .. 1000 705 699 24 723 2,55 47 746 5,82
seenarijus - 600 896 882 48 930 3,79 78 960 714
(graza 0,5 %)
3000 1086 1066 72 1138 4,79 109 1175 8,20
. 1000 705 699 27 726 2,98 52 751 6,52
3scenarijus - 5555 896 8682 54 936 446 86 968 8,04
(graza 1,5 %)
3000 1086 1066 81 1147 5,62 121 1187 9,30
4 .. 1000 705 699 31 730 3,55 59 758 7,52
seenarijus = 5000 896 882 62 944 5,36 99 981 9,49
(graza 2,5 %)
3000 1086 1066 93 1159 6,72 139 1205 10,96

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos biisimos senatvés pensijos skaiiuokle.

Pagal 40 lentelés pateiktus duomenis galima pastebéti, kad analizuojant vyresniy pensijy fondy
dalyviy motery skirtingy investavimo alternatyvy rezultatus galima pastebéti tas pacias tendencijas kaip

ir vyresniy dalyviy vyry atveju, tik nezymiai skiriasi sukauptos pensijos dydis dél trumpesnio kaupimo
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laikotarpio. 55 mety moterys i pensija pagal dabartines Valstybinio socialinio draudimo pensijy jstatymo
nuostatas (2011) j pensijg iSeis metais ankS¢iau nei to paties amziaus vyrai, todél ir galimas pensijos
dydzio padidéjimas dél dalyvavimo antros pakopos pensijy fonduose yra mazesnis nei vyry. Moterys
tokiu atveju dirba trumpai nei vyrai, todél ir apskai¢iuoto pensijy anuiteto dydis visy scenarijy atveju yra
mazesnis nei vyry. Kaip matyti § 40 lenteléje pateikty duomeny, dalyvavimas vyresnio amziaus
moterims tiek naujoje, tiek senojoje pensijy kaupimo schemoje yra naudingas, taCiau pasirinkus 1Sy
kaupima su papildoma jmoka galima gauti didesn¢ pensija nei kaupiant tik ,,Sodros* jmokos dalj, nes
vyresnio amziaus dalyviui pasilikus senojoje 1Sy kaupimo schemoje investicijy | pensijy fondus
rezultatai gali lemti tik nedidele procentine dalimi padidéjusios pensijos dydj. Pavyzdziui, pirmojo
scenarijaus atveju, dalyvaujant naujoje 1Sy antros pakopos pensijy fonduose kaupimo schemoje, galima
gauti 5,53 proc. (uzdirbant 1000 Lt atlyginimg), 6,70 proc. (uzdirbant 2000 Lt atlyginimg) arba 7,73
proc. (uzdirbant 3000 Lt atlyginima) didesng pensija palyginus su ,,Sodros* senatvés pensija sugrizus i
pirmaja pakopa. Nors dalyvaujant antroje pensijy pakopoje jstatymy nustatyta tvarka mazéja socialinio
draudimo pensijos papildoma dalis priklausanti nuo i ,,Sodros“ mokamy jmoky dydzio, 1¢sy kaupimas
antros pakopos pensijy fonduose yra naudingas ir tuo poziiiriu, kad pensijy fondo dalyviui mirus
sukauptos 1éSos yra paveldimos.

Vis délto pagal gautus atlikto tyrimo rezultatus, galima pastebéti, kad Socialinés apsaugos ir darbo
ministerijos parengtoje bilsimos senatvés pensijos skaiCiuokléje i esmés uzprogramuotas antros
pakopos pensijy fondy pranasumas prie§S pensijos dydj, kurj asmuo gauty pasilikes tik ,,Sodros
sistemoje. Modeliuojant 0,5 proc. metinés grynosios investicinés grazos scenarijy visy dalyviy amziaus
grupése gauti teigiami padid¢jusios senatvés pensijos dydzio rezultatai dalyvaujant tiek naujoje, tiek
senojoje pensijy kaupimo schemoje. Taigi rinkdamiesi investavimo alternatyva j antros pakopos pensijy
fondus, gyventojai turi atsakingai jvertinti pasirinkto ¢Sy kaupimo btdo jtakg senatvés pensijos dydziui
atsizvelgdami j savo amziy ir laika, likusj ki senatvés pensijos, pajamas bei finansy rinky nestabiluma.
Anot M. Liutvinaviciaus ir V. Sakalusko (2011), sudarant pensijy kaupimo sutartis, daznai jvertinama
per mazai veiksniy, galinCiy turéti jtakos kaupimo strategijos efektyvumui. Atliktas jvairiy kaupimo
scenarijy modeliavimo tyrimas parodé busimos pensijos dydis labai priklauso nuo to, ar pats gyventojas
skirs papildomy 18y kaupimui. Jaunas ir minimalias pajamas uzdirbantis pensijy fondo dalyvis naujoje
pensijy kaupimo schemoje gali tikétis iki38 proc. didesnés senatvés pensijos dydzio, tuo tarpu vyresnio
amziaus dalyvis — iKi 8 proc. didesnés senatvés pensijos dydzio. Taciau Sitiloma naujoji pensijy kaupimo
sistema sudétinga. Aktyvus jsitraukimas ] pastaraja antros pakopos pensijy sistema gali biti rizikingas
asmenims, kuriems iki pensinio amziaus liko nedaug laiko, be to, papildomos jmokos j pensijy sistema
patekty maziau vartojant dabar. Toliau 40 pav. pateiktas valstybés priedo teikiama nauda skirtingas

pajamas gaunantiems investuotojams pagal 2014 m. naujosios pensijy kaupimo alternatyvos jmoky schema.
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Kaip matyti i§ 39 pav., valstybés priedas visais atvejais yra vienodas, tatiau savanoriSskos pensijy
fondo dalyvio jmokos skiriasi priklauso nuo jo atlyginimo dydzio. Pagal skirtumo tarp savanoriskos
dalyvio jmokos nuo atlyginimo ir valstybés priedo nuo $alies vidutinio darbo uzmokes¢io santykj galima
jvertinti investuotojo | pensijy fonda gaunama naudg. Galima pastebéti, kad uzdirbantis 1000 Lt
atlyginimg per ménesj darbuotojas, kuris dvigubai vir§ija jo savanoriska imoka. Tuo tarpu uzdirbantis
7000 Lt atlyginimg per ménesj darbuotojas gaung valstybés prieda, kuris sudaro tik trecdalj jo mokamos
imokos dydzio. Tai rodo, kad naujoji pensijy kaupimo sistema teoriSkai yra palankesné mazesnj nei
vidutinj Salies darbo uzmokestj gaunantiems asmenims, nes valstybés skatinamoji jmoka tokiu atveju
vir§ija savanorisky jmoky dydj ir tuo paciu kompensuoja papildomas iSlaidas kaupimo dalyviui. Kaip
teigia M. Liutvinavi¢ius ir V. Sakaluskas (2011), tokie asmenys nors ir skatinami dalyvauti naujoje

pensijy kaupimo schemoje, taCiau pastariesiems gali nepakakti 1éSy kaupimui antros pakopos pensijy
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39 pav. Valstybés priedo ir savanorisky jmoky nuo darbo uzmokes¢io naudos palyginimas

Saltinis: sudaryta autorés pagal Statistikos departamento duomenis.

Tuo tarpu Lietuvos banko specialisto A. Skarnulio (2013) atliktas naujosios pensijy kaupimo
sistemos jtakos gyventojy ir valstybés finansams tyrimas parodé, kad patvirtintas naujas antros pakopos
pensijy sistemos modelis yra palyginti gerai subalansuotas. Tyrimo rezultatai parodé, kad darant
prielaida, jog visi antros pakopos pensijy sistemos dalyviai nuspres prisidéti prie kaupimo papildomai,
valstybés jnasas 2014-2020 m. vidutiniskaisudaryty 0,29 proc., 0 2020-2060 m. — 0,48 proc. nuo Salies
BVP per metus, todél tai nebity nepakeliama naSta, 0 kartu jmokos buty reikSmingos siekiant, kad
busima Lietuvos gyventojo senatvés pensija sudaryty kuo didesne buvusio atlyginimo dalj. Nors pensijy
sistemos reforma yra ilgalaike, todel egzistuoja rizika, kad dél politiniy sprendimy nepavyks uztikrinti

sistemos stabilumo, o ateityje senatvés pensijos dydis nebus toks, koks §iuo metu prognozuojamas.
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Apibendrinant investavimo alternatyvy j antros pakopos pensijy fondus vertinimg, galima teigti, kad
l1ésy kaupimo antroje pensijy sistemos pakopoje rezultatai priklauso nuo daugelio veiksniy, kuriy
reik§mé skirtingomis sglygomis yra nevienoda. Sudarant pensijy kaupimo sutartis, biitina atsizvelgti |
likusio laiko iki senatvés pensijos amziaus, gaunamo darbo uZzmokesCio dydzio bei finansy rinky
nestabilumo galimg jtaka pasirinktos kaupimo strategijos efektyvumui. Atlikto tyrimo rezultatai parod¢,
kad kuo jaunesnio amziaus asmuo pradés kaupti antros pakopos pensijy fonduose, tuo didesnés senatvés
pensijos jis gali tikétis. Taciau tokiam dalyviui pasirinkus konservatyvesnés investavimo strategijos
pensijy fondus, leSy kaupimas antroje pensijy sistemos pakopoje gali turéti ir neigiamy rezultaty
senatvés pensijos dydziui. Nors finansy rinky svyravimai pavojingesni esant trumpesniam investavimo
laikotarpiui, tadiau tyrimo rezultatai parodé, kad kaupiant ilgesnj laikg investiciné gragza jgyja vis
didesng reikSme galutinés senatvés pensijos dydziui. Todél pastebéjus, jog pensijy fondo veikla neatnesa
norimy rezultaty, reikéty ji pakeisti i ta, kuris galéty salygoti didesnj investuoty 1Sy pajaminguma.
Atsizvelgiant | naujosios pensijy kaupimo sistemos vertinimo rezultatus, pastebéta, kad panaudojant
»odros® jmokas, asmenines l¢Sas bei valstybés teikiamus priedus, galima uzsitikrinti daug didesne
senatvés pensijg nei kaupiant senoje pensijy kaupimo schemoje. Taciau skirtingi jmoky j antros pakopos
pensijy fondus Saltiniai bei dubliavimasis su esama sistema parodo naujosios pensijy kaupimo Sistemos
sudétingumg. Be to, pastaroji yra palankesné maZesnes nei vidutines pajamas gaunantiems asmenims,

taciau jie gali neturéti laisvy léSy tokiam lésy kaupimui.
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ISVADOS IR REKOMENDACIJOS

e  Mokslinéje literatiiroje dazniausiai teikiamas argumentas, pagrindziant pensijy sistemos
reformos poreikj, yra nepalanki Salies demografiné padétis. Reformuojamos sistemos esminé sglyga
buvo jvesti privaty sy kaupima senatvei ir tokiu bidu i§ dalies pakeisti pensijy finansavimo biidg tam,
kad buty uztikrintas pensijy sistemos gyvybingumas ilgalaikéje perspektyvoje. Mokslinéje literatiiroje
kaupimo principu paremta sistema vis dazniau kritikuojama dél galimos investicinés rizikos, ateities
neapibréztumo, dideliy reformos pereinamojo lakotarpio kasty, neapriboto dalyvavimo pensijy kaupime
vyresnio amziaus zmonéms. Ryty Europos Saliy pensijy sistemos yra dazniausiai reformuojamos tarp
Europos Sajungos valstybiy. Daugiausiai trikumy pastebima Lenkijos reformuotoje pensijy sistemoje,
tuo tarpu teigiamais reformos rezultatais pasizymi Cekija ir Slovénija, kurios ®siskiria tvirta nuostata
nuosekliai reformuoti esamas socialinio draudimo pensijas jy neprivatizuojant.

e Kaupimu paremtos pensijy sistemos organizavimas yra sudétingas procesas, tode¢l reikalauja
racionalaus i tikslaus koordinavimo. Antros pakopos pensijy fondus priimta skirstyti j keturias
kategorijas pagal investavimo objekty proporcijas fondy portfelyje: vyriausybés obligacijy, mazos
akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies ir akcijy pensijy fondai. Pensijy iSmokos tiesiogiai priklauso nuo
jvairiy kintan¢iy veiksniy, t.y. fondy investavimo kryp¢iy ir laikotarpio, padéties kapitalo rinkose, fondy
veiklos efektyvumo ir pan. Antros pakopos pensijy fondai tapo labai populiariis tarp neprofesionaliy
investuotojy, todel 1éSy kaupimas privaciuose pensijy fonduose reikalayja tinkamai jvertinti veiksnius,
galinCius turéti jtakos jy vertei Remiantis iSanalizuota moksline literatiira, galima iSskirti tokius
svarbius kriterijus fondy veiklos vertinimai, kaip jmoky jpensijy fondus dydis, valdymo jmoniy taikomi
mokesCiai, fondy pelningumo rodikliai, investavimo strategija. Antros pakopos pensijy fondy
investavimo veiklos reguliavimo analizé parodé, kad didelg reikSme pensijy fondy investicinio portfelio
sudarymui turi vyriausybiy reglamentais priimti investicijy apribojimai. Atsizvelgiant j investicinés
veiklos reglamentavimo reikalavimus, pensijy fondai sudaro savo tolesnes investavimo gaires, nuo kuriy
priklauso, kokia investiciné strategija bus pasirenkama. Kaip pagrindinj pensijy kaupimo veiklg
reglamentuojancios teisinés bazés trukuma galima jvardinti tai, kad pensijy kaupimo bendrovés
jstatymais néra jpareigotos dalyviui uztikrinti net minimalaus pajamingumo.

e  Atsizvelgiant j antros pakopos pensijy fondy 2004-2012 m. rinkos analizg, galima teigti, kad
augantis antros pakopos pensijy fondy uzimamos rinkos dydis rodo, jog pensijy kaupimo sistemos
reikSmé bendrai Salies ekonominei situacijai Zenkliai didéja. Didziausiomis grynyjy aktyvy vertémis
visu analizuojamu laikotarpiu disponavo SEB Pensija 2 fondas. Atlikta antros pakopos pensijy fondy
dalyviy analizé parode, kad UAB ,Swedbank investicijy valdymas* pensijy kaupimo bendrovei

parodytas didziausias dalyviy pasitikéjimas, nes joje sudaryta daugiausia visy pensijy kaupimo sutar¢iy.
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Didziausias sitlomy pensijy fondy asortimentas pateikiamas UAB ,Finasta investicijy valdymas”,
taciau sitlomy fondy gausa negarantuoja aktyviausio dalyviy dalyvavimo bendrovéje. Didziausias
pensijy kaupimo dalyviy skai¢ius dominavo vidutinés ir mazos akcijy dalies investavimo strategijos
fonduose. Tuo tarpu didZiausia dalis investuotojy j antros pakopos pensijy fondus yra asmenys 25-34
mety grupéje. Didziausia dalj tarp pensijy fondy dalyviy sudaro mazas pajamas gaunantys gyventojai.

Atlikta antros pakopos pensijy fondy 2004-2012 m. pelningumo analizé parodé, kad mazesnémis
apskaitos vieneto vertés pokyCio reik§mémis palankios ekonominés situacijos metu pasizyméjo
konservatyvaus investavimo fondai. Tuo tarpu neigiamos 2008 m. ir 2011 m. ekonomingés sglygos labiau
paveiké didesnés akcijy dalies fondus, kai konservatyvaus investavimo fondai tuo paciu metu
pasiZymeéjo teigiamais rezultatais. Tarp geriausiais investicinés grazos rezultatais pasizymeéjusiy pensijy
fondy galima i8skirti UAB ,Finasta Asset Management* bendrovés valdomus fondus. Atsizvelgiant j
antros pakopos pensijy fondy 2004-2012 m. rizikos analizg, galima teigti, kad agresyvesnés investavimo
strategijos fondai pasizymi didesniu prisiimamos rizikos lygiu. Pastebéta, kad tik konservatyvaus
investavimo strategijos fondai, prisiindami nedidele rizikg, sudétingomis ekonominémis sglygomis
sugebéjo pasiekti teigiamy rezultaty. ApskaiGiuoti Sarpo rodiklio ir Treinoro koeficiento rezultatai
parodé, kad per 2004-2012 m. laikotarpj efektyviausiai rizikg valdé UAB ,Finasta Asset Management*
valdomi pensijy fondai. Todé¢l galima teigti, kad daugumos fondy graza léme tik prisiimtos papildomos
rizikos dydis, o ne fondo valdymo jmonés profesionaliis investiciniai sprendimai. Be to, apskai¢iuoti
rezultatai atskleidé, kad pasirinkus Zemesne rizikg prisiimant] maziau agresyvios strategijos fonda,
nebitinai reiskia, kad bus pasiektas ir mazesnis pelningumas.

Atlikta antros pakopos pensijy fondy 2004-2012 m. investavimo strategijy analizé parodé, kad kuo
agresyvesné fondy investavimo strategija, tuo didesné &Sy dalj portfelyje sudaro investicijos j KIS,
mazesné léSy dalis investuojama litais, didesné dalis JAV doleriais i kita uZsienio valiuta bei tuo paéiu
labiau diversifikuojamas portfelis tarptautiniu mastu. Pagal investicinés grazos ir lyginamyjy indeksy
tarpusavio rySio analize, galima teigti, kad konservatyviy pensijy fondy lyginamieji indeksai neatspindi
Ju tiksliy investavimo strategijos ypatumy ir nesudaro tinkamos galimybés esamiems ar potencialiems
fondy dalyviams vertinti Sios grupés investicijy valdymo efektyvumo ir fondy pasiekimy atsizvelgiant j
lyginamuosius indeksus sudaran¢iy finansiniy priemoniy grazos kaita.

e Atliekant naudingumo analiz¢, paaiskéjo, kad antros pakopos pensijy fonduose dalyvauti
naudinga. Pagal antros pakopos pensijy fondy daugiakriterinio vertinimo gautus rezultatus, galima teigti,
kad kompleksiniam pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimui didZiausig reikkSme turéjo vidinés
grazos normos rodiklis ir standartinis nuokrypis, tuo tarpu maziausig — apskaitos vienety, esanciy

apyvartoje skaiCius ir variacijos koeficientas. Atsizvelgiant j daugiakriterinio pensijy fondy veiklos
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efektyvumo vertinimo rezultatus, nustatyta, kad nagrinéjamu laikotarpiu efektyviausiai veikla vykdé MP
Stabilo 11, Finasta Konservatyvaus investavimo bei Finasta Nuosakus pensijy fondai.

e Pagal investavimo alternatyvy j antros pakopos pensijy fondus vertinimg, galima teigti, kad 1eSy
kaupimo antroje pensijy sistemos pakopoje rezultatai priklauso nuo daugelio veiksniy, kuriy reikSme
skirtingomis sglygomis yra nevienoda. Atsizvelgiant | naujosios pensijy kaupimo sistemos vertinimo
rezultatus, pastebéta, kad panaudojant ,Sodros“ jmokas, asmenines léSas bei valstybés teikiamus
priedus, galima uzsitikrinti daug didesng senatvés pensijg nei kaupiant senoje tik ,.Sodros* jmoky
pensijy kaupimo schemoje. Taciau skirtingi jmoky i antros pakopos pensijy fondus Saltiniai bei
dubliavimasis su esama sistema parodo naujosios pensijy kaupimo sistemos sudétingumg. Be to,
pastaroji yra palankesné mazesnes nei vidutines pajamas gaunantiems asmenims, taciau jie gali neturéti
laisvy 1éSy tokiam 1éSy kaupimui.

Atlikus antros pakopos pensijy fondy ekonoming analiz¢ ir kompleksinj vertinimg galima pateikti
tokius pasitlymus:

e Norint pasirinkti tinkamos investavimo strategijos pensijy fondus, svarbiausia atsizvelgti j likusj
laikg iki senatvés pensijos amziaus: kuo jaunesnis dalyvis tuo didesné akcijy dalis turéty biiti pasirinktos
investavimo strategijos pensijy fonde. Konservatyviuose pensijy fonduose patariama kaupti tik tiems
asmenims, kam iki senatvés liko nedaugiau nei 7-10 mety. Finansy krizés laikotarpiu tikslinga kaupti
mazesnés rizikos pensijy fonduose, nes antros pakopos pensijy fondy ekonominés analizés rezultatai
parodé, kad pasirinkus Zemesne rizikg prisiimant] pensijy fonda, nebitinai reiSkia, kad bus pasiektas i
mazesnis investuoty 1ésy pelningumas.

o Atliktas daugiakriterinis pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimas parodé, kad efektyviausiai
veiklg vykdo ir gerus pensijy kaupimo rezultatus gali salygoti tarp konservatyviy pensijy fondy - MP
Stabilo I, Finasta Konservatyvaus investavimo bei Finasta Nuosakus fondai. Tuo tarpu tarp mazos
akcijy dalies pensijy fondy — Finasta Augancio pajamingumo fondas, tarp vidutinés akcijy dalies pensijy
fondy — SEB Pensija 2, Finasta Aktyvaus investavimo bei MP Medio I fondai, tarp akcijy pensijy fondy
— MP Extremo II fondas. Todél potencialiems pensijy kaupimo dalyviams patariama rinktis biitent Siuos
pensijy fondus.

e Siekiant uzsitikrinti didesng senatvés pensija, tikslinga kaupti naujoje valstybinio socialinio
draudimo jmokos dalies kaupimo schemoje, kai papildomos dalyvio léSomis mokamos pensijy jmokos ir
papildomos i§ valstybés biudzeto 1éSy uz dalyvi mokamos pensijy jmokos. Investavimo alternatyvy
analizé parodé, kad panaudojus ,Sodros jmokas, asmens ir valstybés 1ésas galima gauti daug didesne

senatvés pensijg neikaupiant senojoje tik ,,.Sodros* jmokos dalies pensijy kaupimo schemoje.
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PAGRINDINIU SAVOKU ANALIZE

Sios savokos magistro darbe pateikiamos remiantis $altiniais: Angele, S., Dobravolskas, A., Keinys,
St., Murauskiené, L., Sakalaité, R., Steinmeyer, H. D. (1999). Socialinés apsaugos terminy Zodynas.
Vilnius: Swveikatos ekonomikos centras; Lietuvos Respublikos pensijy sistemos reformos jstatymas

(2003); Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymas (2003).

A

Apskaitos vienetas — pensijy fondo dalyviui priklausancios pensijy turto vertés salyginis matas;
Apskaitos vieneto vertés pokytis - procentinis dydis, parodantis, kiek padidé¢jo arba sumazejo

pensijy fondo dalyviams priklausancios IéSos po to, kai pateko jpensijy saskaitas.
G

Grynieji aktyvai — atitinkamo pensijy fondo pensijy turto vertés ir ilgalaikiy bei trumpalaikiy
finansiniy jsipareigojimy (iSskyrus jsipareigojimus pensijy fondo dalyviams) skirtumas;
Grynoji investicijuy graza — investiciniy priemoniy portfelio investicijy graza, kurig apskai¢iuojant

atsizvelgiama j atskaitymus nuo pensijy jmoky ir turto;

Pensiju anuitetas — dalyviui iki gyvos galvos mokama periodiné pensiné i$moka, kurios visa
iSmokéjimo rizika tenka $moky mokétojui — gyvybés draudimo jmonei.

Pensiju jmoka — Pensijy sistemos reformos jstatymo numatyta valstybinio socialinio pensijy
draudimo jmokos dalis, papildoma dalyvio léSomis mokama pensijy jmoka ir papildoma i§ valstybés
biudZzeto 1éSy uz dalyvi mokama pensijy imoka, kaupiamos dalyvio asmeninéje pensijy saskaitoje,
atidarytoje jo pasirinktoje pensijy kaupimo bendroveje.

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

Pensijy fondo dalyvis — asmuo, su kuriuo yra sudaryta pensijy kaupimo sutartis ir kurio vardu
atidaryta asmeniné pensijy saskaita.

Pensijuy fondo lyginamasis indeksas — pensijy kaupimo bendrovés pasirinktas rodiklis, su kurio

reik§més kitimu lyginama pensijy fondo investicijy graza.
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Pensiju kaupimo bendrové — pensijy fondy valdymo jmoné ar gyvybés draudimo jmoné, turinti
prieziiiros institucijos iSduotg licencijg Lietuvos Respublikos teritorijoje verstis pensijy kaupimo veikla.

Pensiju kaupimo sutartis — jstatymy nustatyta tvarka pensijy imoky kaupimo laikotarpiui sudaryta
sutartis tarp asmens, draudziamo valstybiniu socialiniu draudimu, ir pensijy kaupimo bendrovés dél
pensijy imokos kaupimo asmens pensijy saskaitoje, atidarytoje Sioje bendrovéje.

Pensiju kaupimo veikla — finansiné-tkineé pensijy kaupimo bendroviy veikla, kuria siekiama
sukaupti senatvei papildomas dalyviy pajamas, surenkant nustatytas dalyviy jmokas, jas investuojant ar
reinvestuojant | diversifikuota investicijy portfel] bei istatymy nustatytomis sglygomis dalyviams
mokant pensijy iSmokas.

Pensijuy skaiciuoklé — kompiuterio programa, skirta suskaiCiuoti dalyvio biisimosios valstybinés
socialinio draudimo pensijos dalies ir anuiteto dydzius pagal dalyvio pasirenkamus ekonominius
rodiklius.

Senatvés pensija — periodiné iSmoka, mokama pensinio amziaus asmenims, jstatymo nustatyta
tvarka jgijusiems teis¢ jg gauti,
Standatinis nuokrypis - rizikos matavimo rodiklis, apibudinti kaip investicijy vertés svyravimo

diduma.

\Y

Valstybinis socialinis draudimas — socialinés apsaugos sistemos dalis, kurios priemonémis visi§kai
ar 1§ dalies kompensuojamos apdraustiesiems asmenims ir jstatymy nustatytais atvejais jy Seimy nariams
del draudiminiy jvykiy prarastos darbo pajamos arba apmokamos papildomos iSlaidos;

Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies, papildomos dalyvio léSomis mokamos pensiju
jmokos ir papildomos i§ valstybés biudZeto 1éSy uz dalyvi mokamos pensijy imokos kaupimas —
valstybés nustatyty priemoniy sistema, suteikianti teis¢ Lietuvos Respublikos gyventojams,
draudziamiems valstybiniu socialiniu draudimu, kaupti pensijy kaupimo bendrovéje nustatyta pensijy
imoka, ja investuojant ar reinvestuojant j diversifikuotg investicijy portfelj, bei jstatymy nustatytomis

salygomis gauti pensijy iSmokas.
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PRIEDAI
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Antros pakopos pensiju fondy pasiiila Lie tuvoje

1 priedas

Pensijy kaupimo bendrove | Fondo pavadinimas Veiklos pradzia
Konservatyvaus investavimo pensiju fondai
UAGDPB"AVIVA Lietuva" Aviva Europensija 2004-06-15
UAB "Danske Capital investicijy valdy mas" Konservatyvaus valdymo Danske pensija 2004-06-15
UAB "DNB investicijy valdymas" DNB pensija 1 2004-06-15
AB ,JERGO Lietuva gyvybés draudimas “ ERGO konservatyvusis 2004-06-15
UAB "Finasta Asset Management" Finasta Konservatyvaus investavimo 2004-06-15
UAB "Finasta Asset Management” Finasta Nuosaikus 2006-06-15
UAB " Citadele investicijy valdy mas" Citadele Pensija 1 2005-06-15
UAB "MP Pension Funds Baltic" MP Stabilo 11 2011-03-07
UAB "SEB investicijy valdymas" SEB Pensija 1 2004-06-15
UAB "Swedbank investicijy valdy mas" Swedbank Pensija 1 2004-06-15
Mazos akcijuy dalies pensiju fondai (iki 30 proc.)
UAGDPB"AVIVA Lietuva" Aviva Europensija plius 2004-06-15
UAB "DNB investicijy valdymas" DNB pensija 2 2004-06-15
UAB "Finasta Asset Management" Finasta Augan¢io pajamingumo 2004-06-15
UAB "Swedbank investicijy valdy mas" Swedbank Pensija 2 2004-06-15
Viduinés akcijy dalies pensiju fondai (30-70 proc.)
UAGDPB"AVIVA Lietuva" Aviva Europensija ekstra 2006-02-06
UAB "Danske Capital investicijy valdy mas" Danske pensija 50 2004-06-15
UAB "DNB investicijy valdymas" DNB pensija 3 2004-06-15
AB ,,ERGO Lietuva gyvybés draudimas “ ERGO balans 2004-06-15
UAB "Finasta Asset Management" Finasta Aktyvaus investavimo 2004-06-15
UAB "Finasta Asset Management" Finasta Subalansuotas 2006-06-15
UAB "MP Pension Funds Baltic" MP Medio 11 2007-11-15
UAB " Citadele investicijy valdy mas" Citadele Pensija 2 2004-12-15
UAB "SEB investicijy valdy mas" SEB Pensija 2 2004-06-15
UAB "Swedbank investicijy valdy mas" Swedbank Pensija 3 2004-06-15
UAB "Swedbank investicijy valdy mas" Swedbank Pensija 4 2005-12-19
Akcijuy pensijy fondai (70-100 proc.)
UAB "Danske Capital investicijy valdy mas" Danske pensija 100 2004-06-15
UAB "Finasta Asset Management" Finasta Racionalios rizikos 2004-06-15
UAB "MP Pension Funds Baltic" MP Extremo 11 2007-10-30
UAB "SEB investicijy valdy mas" SEB pensija 3 2006-03-27
UAB "Swedbank investicijy valdy mas" Swedbank Pensija 5 2011-05-05

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis.
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2 priedas
Antros pakopos pensiju fondu dalyviy skaicius 2004-2012 m.
- Metai
Jmoné Fondo pavadinimas
204 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2000 | 2010 | 201 | 2012
Konservatyvaus in vestavimo pensiju fon dai
UAGDPB "AVIVA Lietuva" Aviva Europensija 25145 | 26780 | 26586 | 24951 | 24282 | 24630 | 24504 | 24427 | 27153
UAB "Danske Capital investicijy Konservatyvaus
valdyme- valdymo Danske pensija | 0 472 461 448 438 668 678 644 718
UAB "DNB investicijy valdymas" DNB pensija 1 3592 4256 4526 4684 4727 5704 6176 6535 7221
ERGO Life Insurance SE ERGO konservatyvusis | 7564 | 8181 | 8296 | 8368 | 8217 | 8350 | 8308 | 8302 | 8507
UAB "Finasta Asset Managerent” rr:cg‘::v'fmogse”’aly"aus 102 | 1216 | 1200 | 1250 | 1508 | 1807 | 1700 | 1729 | 1742
UAB "Finasta Asset Management" Finasta Nuosaikus 4725 4691 4652 4481 4207 4017 4017
UAB "Citadele investicijy f -
valdymes"” CitadelePensija 1 66 66 73 71 65 60 58 54
UAB "MP Pension Funds Baltic" MP Stabilo 11 218 445
UAB "SEB investicijy valdymas” | SEB Pensija 1 40823 | 45761 | 46319 | 44117 | 42142 | 43614 | 41903 | 40112 | 38938
Sﬁig@?dbaﬂk investicijy Swedbank Pensija 1 25307 | 27453 | 27183 | 25979 | 26019 | 34266 | 32142 | 30472 | 28951
I viso | 103903 | 114185 | 119452 | 114561 | 112056 | 123585 | 119678 | 116514 | 117746
Mazos akcijuy dalies pensiju fondai (iki 30 proc.)
UAGDPB "AVIVA Lietuva" Q‘i’d‘ga Europensija 64665 | 82011 | 89688 | 92776 | 94485 | 96696 | 97747 | 100251 | 105009
UAB "DNB investicijy valdymas" DNB pensija 2 16455 | 19201 | 21210 | 22704 | 23316 | 24447 | 27541 | 31836 | 36761
UAB "Finasta Asset Management” ;;‘};ﬁ%:&’r%\%“é“’ 345 | 375 373 404 | 73 907 | 1079 | 1387 | 1403
ya’? dBy;';VSV,?dba“k investicijy Swedbank Pensija 2 124416 | 143073 | 144766 | 140744 | 137814 | 139762 | 135336 | 128952 | 122934
I viso | 205881 | 244750 | 256037 | 256628 | 256350 | 261812 | 261703 | 262426 | 266107
Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai (30-70 proc.)
UAGDPB "AVIVA Lietuva” iva Elropensija 7543 | 21420 | 29492 | 31587 | 35454 | 38246 | 38509
Valdyman € Copitatmestiely Danske pensija 50 2138 | 2430 | 2494 | 2550 | 2570 | 303 | 3417 | 3774 | 4159
UAB "DNB investicijy valdymes" DNB pensija 3 15059 | 18420 | 21702 | 27707 | 30948 | 31542 | 33032 | 35610 | 37608
ERGO Life Insurance SE ERGO balans 8896 10112 11045 21519 24071 23923 26119 28586 29503
UAB "Finasta Asset Management” mg‘::fin'ﬁ)y"a“s 2197 | 2514 | 2689 | 3017 | 5718 | 585 | 5856 | 6228 | 6268
UAB "Finasta Asset Managerrent” Finasta Subalansuotas 21397 | 21597 | 21531 | 20789 | 18095 | 17891 | 17891
UAB "MP Pension Funds Baltic" MP Medio 11 2 211 2330 | 6242 | 8412 | 10210
UAB "Citadele investicijy valdymas" Citadele Pensija 2 122 124 237 243 226 216 203 189
UAB "SEB investicijy valdymas" SEB Pensija 2 115324 | 140856 | 158398 | 166839 | 173227 | 175513 | 177002 | 175791 | 174802
ey mvestieiy Swedbank Pensija3 | 96193 | 142757 | 147678 | 161257 | 170030 | 172337 | 176195 | 173984 | 160038
ety mvestiely Swedbank Pensija 4 38 | 19949 | 50763 | 77431 | 81663 | 92006 | 95806 | 95274
I viso | 239807 | 317258 | 393019 | 476908 | 536372 | 548802 | 574624 | 584531 | 583541
AKkcijy pensijy fondai (70-100 proc.)
ya’?di;;zj?“e Capital investicijy Danske pensija 100 4309 | 4860 | 5231 | 5497 | 6182 | 7254 | 8630 | 10522 | 11039
UAB "Finasta Asset Management” rFI'Z”Iig;‘ Racionalios 2401 | 3023 | 3424 | 6164 | 12487 | 12321 | 12154 | 12397 | 12498
UAB "MP Pension Funds Baltic" MP Extremo Il 15 2187 9385 21027 26385 29828
UAB "SEB investicijy valdymas" SEB pensija 3 6410 | 20337 | 31276 | 34367 | 39163 | 41710 | 42134
UAB Swedbank investicijy Swedbank Pensija 5 1862 | 6741
valdymas
Kviso | 6800 | 7892 | 15065 | 32013 | 52132 | 63327 | 80983 | 92876 | 102240

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinio draudimio ir darbo ministerijos duomenis bei pensijy fondy veiklos ataskaitas
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3 priedas

Antros pakopos pensijy fondy vidutinis dalyviy pasiskirstymas pagal atskirus fondus 2004-2012 m.

a) Konservatyviy pensijy fondy dalyviy pasiskirstymas b) Mazos akeijy dalies pensijy fondy dalyviy
pasiskirstymas
o 2448 " 21,70 ® 36,24
B 5361
0 36,45
0 376 3 984
0028 0 0,05

B Aviva Europensija B Konservatyvaus valdymo Danske pensija @ Avi R '
BDNB pensijal BERGO konservatyvusis lg\[::;a Eur?peznsuapllus
BFinasta Konservatyvaus investavimo BFinasta Nuosaikus . pensija " L
OCitadele Pensija 1 OMP Stabilo 1l OFinasta Augancn.x.) pajamingumo
OSEB Pensija 1 B Swedbank Pensija 1 B Swedbank Pensija 2

¢) Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy dalyviy pasiskirstymas d) Akcijy pensijy fondy dalyviy pasiskirstymas

“ 568 B 657 ® 10,80

B 415

0 13,02_ 8587 @091 @ 13,04

O 4,07

0 3290 B 46,99
0 2261
B Aviva Europensija ekstra B Danske pensija 50 B Danske pensija 100
ODNB pensija3 ) BERGO balans B Finasta Racionalios rizikos
BFinasta Aktyvaus investavimo BFinasta Subalansuotas O MP Extremo 11
OMP Medio Il OCitadele Pensija 2

B SEB pensija 3

OSEB Pensija 2 OSwedbank Pensija 3 B Swedbank Pensija 5

OSwedbank Pensija 4

Saltinis: sudaryta autorés pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis bei pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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4 priedas
Antros pakopos pensijy fondu grynyju aktyvy verté mety pabaigoje 2004-2012 m., min. Lt

Metai
Fondo pavadinimas vidurkis
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
SEB Pensija 2 32,329 | 105,743 | 227,082 | 415279 475,882 726,568 853877 | 863,290 | 1018415 | 524,274

Swedbank Pensija 3 14,708 | 65277 | 152,590 | 290,740 359424 511,684 590,254 | 610,321 | 702989 | 366443

Swedbank Pensija 2 18,811 | 84,618 | 177339 | 298874 384,803 513,829 547,880 571694 | 642813 | 360,073

ﬁl‘i’J‘éa Europensija 3944 | 32467 | 74,946 | 138614 | 208356 | 290510 | 334886 | 360765 | 432112 | 208511
SEB Pensija 1 10,710 | 31,879 | 64,016 | 102651 | 157,077 | 195885 | 204399 | 218039 | 237259 | 135,768
Swedbank Pensija 4 0173 | 9354 | 47781 | 69402 | 120773 | 180923 | 187409 | 231,199 | 107,002
Swedbank Pensijal | 3800 | 16,889 | 33,065 | 54285 | 93921 | 131896 | 129015 | 138206 | 140928 | 82,445
DNB pensija 2 3968 | 12,675 | 27,514 | 48716 | 70,565 | 102,464 | 128288 | 150525 | 189,691 | 81,601
DNB pensija 3 3462 | 11428 | 26198 | 50413 | 70416 | 106472 | 130761 | 140843 | 170,780 | 78,975
SEB pensija 3 2968 | 25621 | 37,520 | 79217 | 114208 | 116285 | 142922 | 74,120
Aviva Europensija 9474 | 12588 | 25606 | 43007 | 66561 | 89,438 99,081 | 109682 | 136123 | 65729
ERGO balans 2276 | 7339 | 15924 | 209527 | 39242 | 59245 | 80695 | 87,742 | 106482 | 47,608
ﬁ‘k";"rg Europensija 2497 | 11785 | 25379 | 47,810 64,895 | 71,98 | 86425 | 44,397
MP Extremo 11 0073 3,056 21,609 58189 | 73108 | 94744 | 41,797

Danske pensija 100 2,089 6,555 14,242 24,834 30,993 48,174 67,502 73,716 94,662 40,307

FinasaRacionalios | 4733 | 5101 | 12235 | 30222 | 18884 | 36612 | 52305 | 49150 | 57,207 | 29,285

rizikos

MP Medio 11 0,010 2,330 13,845 34,941 45,929 62,414 26,578
ERGO

Konservatyvusis 1,758 5321 10,648 17,155 26,923 33,122 35,333 38,971 43,300 23,615
Finasta

Subalansuotas 2,634 11,816 19,337 28,367 30,727 30,970 34,739 22,656

Finasia Aktyvaus 1032 | 2987 | 6178 | 13006 14123 | 22,101 30152 | 31,340 | 37418 | 17,503

investavimo

DNB pensija 1 0,862 2,690 5,694 9,939 16,041 23,395 27,118 31,585 38,462 17,310
Danske pensija 50 0,824 2544 5,350 9,155 12,422 19,478 25,476 27,842 34,959 15,339
Swedbank Pensija 5 8,315 18,976 13,646
Finasta Nuosaikus 0673 2,763 7,901 9593 9912 10,088 10,226 7,308
Finasta

Konservatyvaus 0,073 0,188 0,321 2,713 6,059 7,953 8,549 9,969 12,459 5,365
investavimo

Finasta Augancio

pajamingumo 0,244 0675 1,247 2,335 3,358 5,166 8,038 9,106 12,386 4,728
Konservatyvaus

valdymo Danske 0,195 0542 1,029 1,705 3,020 4348 4618 5,245 6,715 3,046
pensija

MP Stabilo 1l 1,887 3614 2,751
CitadelePensija 2 0,027 0,091 0,453 0,697 0,865 0976 0,950 1,005 0,633
CitadelePensija 1 0,017 0,050 0,108 0,176 0,202 0,204 0,214 0,220 0,149

IS viso | 112,297 [ 407,743 | 899491 | 1683,580 | 2223877 | 3259,621 | 3853382 | 4075172 | 4801,644 | 2368,534

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy metines ataskaitas ir Lictuvos banko duomenis.
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5 priedas
Antros pakopos pensiju fonduy grynuju aktyvy vertés absoliutinis pokytis 2004-2012 m., min. Lt
Metai
Fondo pavadinimas 2012/ Vidutinis
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2004

SEB Pensija 2 7341 | 12134 | 18820 60,60 250,69 12731 941 155,13 986,09 123,26
Swedbank Pensija3 | 5057 | 87,31 | 13815 68,68 152,26 78,57 20,07 92,67 688,28 86,04
Swedbank Pensija 2 65,81 92,72 12154 85,93 129,03 34,05 23,81 71,12 624,00 78,00
pAI‘i’J‘S’a Euopensija | g5y | 4248 | 6367 | 6974 | 8215 44,38 25,88 7135 | 42817 | 5352
SEB Pensija 1 21,17 | 3214 38,64 54,43 38,81 851 13,64 19,22 22655 28,32
Swedbank Pensija 4 9,18 38,43 21,62 60,37 51,15 6,49 43,79 231,03 33,00
Swedbank Pensijal | 1309 | 16,18 21,22 39,64 37,98 -2,88 9,19 2,72 137,13 17,14
DNB pensija 2 8,71 14,84 21,20 21,85 31,90 25,82 22,24 39,17 185,72 23,22
DNB pensija 3 797 14,77 24,22 20,00 36,06 24,29 10,08 29,94 167,32 20,01
SEB pensija 3 22,65 11,01 41,69 35,08 1,99 26,64 139,95 23,33
Aviva Europensija 3,11 13,02 17,40 23,55 22,88 964 10,60 26,44 126,65 15,83
ERGO balans 5,06 8,59 13,60 9,72 20,00 21,45 705 18,74 104,21 13,03
':I(Vst"’r: Europensija 9.29 13,59 22,43 17,08 7,09 14,44 83,93 13,99
MP Extremo |1 298 18,55 36,58 14,92 21,64 94,67 18,93
Danske pensija 100 447 7,69 10,59 6,16 17,18 19,33 6,21 20,95 92,57 11,57
Fnatapacionalios | 338 | 711 | 1790 | 1134 | 1773 | 1578 -3.25 8,06 55,47 6.93
MP Medio I 232 11,52 21,10 10,99 16,49 62,40 12,48
ERGO
Konservatyvusis 356 533 6,51 9,77 6,20 221 364 433 41,54 519
Finasta 918 752 9,03 2,36 0,24 3,77 32,11 535
Subalansuotas
Finasta Aktyvaus
et avinG 1,96 3,19 6,83 112 7,98 8,05 1,19 6,08 36,39 455
DNB pensija 1 183 3,00 4,25 6,10 735 3,72 447 6,88 37,60 470
Danske pensija 50 1,72 281 381 327 7,06 6,00 237 712 34,14 427
Swedbank Pensija 5 10,66 10,66 10,66
Finasta Nuosaikus 2,09 514 1,69 0,32 0,18 0,14 955 159
Finasa
Konservatyvaus 012 013 2,39 335 1,89 0,60 142 249 12,39 155
investavimo
Finasta Augancio
pajamingumo 043 057 1,09 1,02 181 287 107 328 12,14 152
Konservatyvaus
valdymo Danske 035 049 0,68 131 133 027 063 147 6,52 082
pensija
MP Stabilo 11 173 173 173
CitadelePensija2 0,06 0,36 0,24 0,17 0,11 -0,03 0,05 0,98 0,14
Citadele Pensija 1 003 0,06 007 003 0,00 001 001 0,20 003

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy metines ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.
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Antros pakopos pensiju fondy grynyju aktyvy vertés procentinis pokytis 2004-2012 m., proc.

Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

6 priedas

Fondo pavadinimas Meta 5012/ Vidutinis
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 o

SEB Pensija 2 22708 | 11475 | 8288 14,59 52,68 17,52 110 17,97 | 305016 | 5392
Swedbank Pensija 3 34382 | 13376 | 9054 23,62 42,36 15,36 340 1518 | 467964 | 62,15
Swedbank Pensija 2 34983 | 10958 | 6853 28,75 33,53 6,63 435 1244 | 331722 | 5549
Aviva Europensijaplius | 723,20 130,84 84,95 50,31 39,43 15,28 7,73 19,78 10856,19 79,87
SEB Pensija 1 19766 | 10081 | 60,35 53,02 24,71 435 667 881 211530 | 47,29
Swedbank Pensija 4 530694 | 41081 45,25 86,99 39,41 358 2337 | 13354104 | 17962
Swedbank Pensija 1 34445 | 95,78 64,18 73,01 40,43 218 712 197 360863 | 57,00
DNB pensija 2 21943 | 11707 | 77,06 44,85 45,21 25,20 17,33 2602 | 468052 | 6216
DNB pensija 3 23010 | 12924 | 92,43 39,68 51,20 22,81 771 21,26 | 483299 | 62,79
SEB pensija 3 76324 46,48 111,08 44,28 174 13995 | 471543 | 90,74
Aviva Europensija 32,87 103,42 67,96 54,77 34,37 10,78 10,70 24,11 1336,81 39,53
ERGO balans 22245 | 11698 | 8542 32,90 50,97 36,21 873 21,36 | 457847 | 61,72
':;("S:"r: Europensija 37198 11535 88,38 3573 10,93 20,06 3361,15 80,52
MP Extremo 1 408630 | 607,00 | 16928 25,64 2950 | 12968630 | 31942
Danske pensija 100 21379 | 11727 | 7437 24,80 55,44 40,12 921 2841 | 443145 | 61,08
Finadta Racionalios 10465 | 13892 | 14701 | -3752 93,88 4311 6,19 1639 | 319154 | 5477
MP Medio I1 2320000 | 49421 | 15237 31,45 3589 | 62404000 | 474,19
ERGO konservatyvusis | 20267 | 10011 | 61,11 56,94 23,02 6,68 10,30 11,11 | 236303 | 89,80
Finasta Subalansuotas 348,60 63,65 46,70 832 0,79 1217 | 121887 | 5371
m:: ;‘v'?rmwaus 18944 | 10683 | 11052 8,59 56,49 36,43 394 1939 | 352578 | 5665
DNB pensija 1 21206 | 11167 | 7455 61,39 45,85 15,91 16,47 2177 | 436195 | 6076
Danske pensija 50 20874 | 11030 | 71,12 35,60 56,80 30,79 9,29 2556 | 414260 | 59,75
Swedbank Pensija 5 128,21 128,21 128,21
Finasta Nuosaikus 310,55 185,96 21,42 333 1,78 137 141947 57,38
m:::vfn‘zgse”’aly"aus 15753 | 7074 | 74517 | 12333 31,26 749 16,61 2498 | 1696712 | 90,12
Finasta Augancio 17664 | 8474 | 87,25 4381 53,84 55,59 13,29 3602 | 497623 | 63,38
pajamingumo

\'f;’;;%alg;ﬁ;fe oensija | 17795 | 8985 65,66 77,14 43,99 621 13,58 2802 | 334359 | 5564
MP Stabilo Il 91,52 91,52 91,52
Citadele Pensija 2 237,04 | 39780 53,86 24,10 12,83 -2,66 5,79 362222 | 67,65
Citadele Pensija 1 19412 | 11600 62,96 14,77 099 490 2,80 119412 | 44,16

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy metines ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

7 priedas

Konservatyviu pensiju fondy investicijuy pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.

Turto klasé

Nuosavybés

Pinigy rinkos

Pinigai ir

. \/P Skolos VP | KIS vnt. priemonés Indéliai Kita IS viso
Pensiju fon
2004 0,00 99,20 0,00 0,00 0,00 0,80 100,00
© 2005 0,00 99,26 0,00 0,00 0,00 0,74 100,00
z 2006 0,00 95,64 0,00 0,00 0,00 4,36 100,00
g 2007 0,00 99,16 0,00 0,00 0,00 0,84 100,00
5 2008 0,00 99,48 0,00 0,00 0,00 0,52 100,00
- 2009 0,00 99,75 0,00 0,00 0,00 0,25 100,00
2 2010 0,00 99,91 0,00 0,00 0,00 0,09 100,00
< 2011 0,00 99,18 0,00 0,00 0,00 0,82 100,00
2012 0,00 96,92 0,00 0,00 2,91 0,17 100,00
o 2004 0,00 97,83 0,00 0,00 0,00 2,17 100,00
g 2005 0,00 82,07 8,57 0,00 0,00 9,36 100,00
g S | 2006 0,00 99,67 0,00 0,00 0,00 0,33 100,00
@ o | 2007 0,00 77,07 0,00 0,00 22,05 0,88 100,00
S = | 2008 0,00 74,23 0,00 0,00 18,27 7,49 100,00
*Eé 2009 0,00 56,30 0,00 0,00 37,63 6,07 100,00
8 [ 2010 0,00 59,91 11,88 0,00 24,30 3,91 100,00
= 2011 0,00 63,29 0,00 0,00 30,73 5,98 100,00
X 2012 0,00 67,38 5,80 0,00 6,96 19,85 100,00
2004 0,00 99,83 0,00 0,00 0,00 0,17 100,00
2005 0,00 98,91 0,00 0,00 0,00 1,09 100,00
<) 2006 0,00 98,74 0,00 0,00 0,00 1,26 100,00
= 2007 0,00 81,47 0,00 0,00 17,09 1,43 100,00
g 2008 0,00 77,12 0,00 0,00 20,75 2,13 100,00
0 2009 0,00 65,83 0,00 0,00 32,51 1,66 100,00
a 2010 0,00 77,71 0,00 0,00 20,94 1,35 100,00
2011 0,00 77,64 0,00 0,00 19,65 2,71 100,00
2012 0,00 85,09 0,00 0,00 12,85 2,07 100,00
. 2004 0,00 96,98 0,00 0,00 0,00 3,02 100,00
'z 2005 0,00 98,64 0,00 0,00 0,00 1,36 100,00
3 2006 0,00 99,40 0,00 0,00 0,00 0,60 100,00
S 2007 0,00 99,00 0,00 0,00 0,00 1,00 100,00
2 2008 0,00 98,53 0,00 0,00 0,00 1,47 100,00
5 2009 0,00 94,07 0,00 0,00 5,49 0,44 100,00
3 2010 0,00 97,69 0,00 0,00 0,00 2,31 100,00
& 2011 0,00 90,76 0,00 0,00 4,63 4,61 100,00
2012 0,00 88,62 0,00 0,00 6,59 4,79 100,00
o % | 2011 0,00 32,72 0,00 26,73 37,65 2,90 100,00
= o 2012 0,00 62,35 0,00 8,30 22,26 7,10 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorésskaiiavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas irLR DPK duomenis.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

7 priedo tesinys

Konservatyviy pensijy fondy investicijy pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.

Turto klasé

Nuosavybés

Pinigy rinkos

Pinigai ir

Skolos VP | KIS vnt. . . Indéliai : IS viso
.. VP priemonés kita
Pensijuy fondas
2004 0,00 99,81 0,00 0,00 0,00 0,19 100,00
2005 0,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
— 2006 0,00 99,89 0,00 0,00 0,00 0,11 100,00
:% 2007 0,00 98,40 0,00 0,00 0,00 1,60 100,00
E 2008 0,00 89,25 0,00 0,00 0,00 10,75 100,00
m 2009 0,00 96,18 0,00 0,00 3,10 0,72 100,00
7 2010 0,00 98,80 0,00 0,00 0,00 1,20 100,00
2011 0,00 98,94 0,00 0,00 0,00 1,06 100,00
2012 0,00 99,48 0,00 0,00 0,00 0,52 100,00
2004 0,00 99,44 0,00 0,00 0,00 0,56 100,00
— 2005 0,00 98,76 0,00 0,00 0,00 1,24 100,00
:% 2006 0,00 95,57 0,00 0,00 0,00 4,43 100,00
é 2007 0,00 84,91 0,00 0,00 15,08 0,00 100,00
x 2008 0,00 57,92 0,00 0,00 42,08 0,00 100,00
= 2009 0,00 51,82 0,00 0,00 48,11 0,06 100,00
2 2010 0,00 63,52 0,00 0,00 36,20 0,28 100,00
t% 2011 0,00 72,24 0,00 0,00 24,25 3,51 100,00
2012 0,00 56,76 0,00 0,00 42,44 0,80 100,00
o 2004 0,00 98,53 0,00 0,00 0,00 1,47 100,00
§ 2005 0,00 84,75 0,00 0,00 15,25 0,00 100,00
%‘ - 2006 0,00 85,26 0,00 0,00 0,00 14,74 100,00
> E 2007 0,00 82,00 0,00 0,00 17,26 0,75 100,00
% § 2008 0,00 20,87 0,00 0,00 72,02 7,11 100,00
X E 2009 0,00 63,98 0,00 0,00 12,00 24,01 100,00
g= 2010 0,00 72,22 0,00 0,00 20,57 7,21 100,00
_E 2011 0,00 83,72 0,00 0,00 11,36 4,92 100,00
2012 0,00 86,35 0,00 0,00 10,68 2,98 100,00
- 2006 0,00 73,30 0,00 0,00 0,00 26,70 100,00
2 2007 0,00 75,45 0,00 0,00 18,12 6,44 100,00
§ 2008 0,00 43,42 0,00 0,00 51,68 4,90 100,00
= 2009 0,00 69,13 0,00 0,00 21,06 9,81 100,00
% 2010 0,00 54,73 0,00 0,00 44,85 0,42 100,00
E 2011 0,00 44,93 0,00 0,00 44,94 10,13 100,00
- 2012 0,00 66,72 13,88 13,88 17,06 2,34 100,00
2005 0,00 99,41 0,00 0,00 0,00 0,59 100,00
: 2006 0,00 83,77 0,00 0,00 0,00 16,23 100,00
= 2007 0,00 85,11 0,00 0,00 0,00 14,89 100,00
é 2008 0,00 60,59 0,00 0,00 39,36 0,04 100,00
2 2009 0,00 47,88 0,00 0,00 47,76 4,36 100,00
= 2010 0,00 43,24 0,00 0,00 33,00 14,68 100,00
'5 2011 0,00 35,47 0,00 0,00 33,32 22,22 100,00
2012 0,00 49,08 0,00 0,00 28,67 13,51 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas irLR DPK duomenis.
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MazZos akcijy dalies pensiju fondy investiciju pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.

Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

8 priedas

Turto klasé

Nuosavybés

Pinigy rinkos

Pinigai ir

. \/P Skolos VP | KIS vnt. priemonés Indéliai Kita IS viso
Pensiju fondas
- 2004 0,05 78,19 0,00 0,00 0,00 1,57 100,00
% 2005 0,01 62,18 0,00 0,00 0,00 2,03 100,00
< 2006 0,01 67,67 0,00 0,00 0,00 1,28 100,00
2 2007 0,00 74,93 0,00 0,00 0,00 0,26 100,00
§ 2008 0,00 83,45 0,00 0,00 0,00 0,30 100,00
UEJ 2009 0,00 79,45 0,00 0,00 0,17 0,00 100,00
o 2010 0,00 75,43 0,00 0,00 0,15 0,11 100,00
S 2011 0,00 78,12 0,00 0,00 0,00 0,28 100,00
< T 0,00 74,77 0,00 0,00 1.79 008 | 100,00
2004 0,00 69,18 0,00 0,00 0,00 8,82 100,00
2005 0,68 75,78 0,00 0,00 0,00 0,38 100,00
&y 2006 0,35 74,18 0,00 0,00 1,39 0,68 100,00
= 2007 0,34 62,27 0,00 0,00 13,95 0,55 100,00
§ 2008 0,25 60,90 0,00 0,00 26,43 0,75 100,00
x 2009 0,26 62,43 0,00 0,00 16,97 0,51 100,00
a) 2010 0,27 64,71 0,00 0,00 11,17 1,06 100,00
2011 0,19 55,47 0,00 0,00 18,97 7,87 100,00
2012 0,01 56,05 0,00 0,00 17,94 5,04 100,00
2004 28,41 68,58 0,00 0,00 0,00 3,01 100,00
. 2005 24,88 67,12 0,00 0,00 6,79 1,22 100,00
2 2 2006 27,21 64,19 0,00 0,00 3,54 5,06 100,00
§,> = 2007 21,75 68,12 0,00 0,00 8,53 1,60 100,00
< E 2008 8,31 23,86 0,00 0,00 44,46 16,06 100,00
g = 2009 20,36 38,04 0,00 0,00 11,64 24,03 100,00
'E o | 2010 16,93 51,27 0,00 0,00 9,31 4,12 100,00
2011 9,25 61,02 0,00 0,00 0,00 3,52 100,00
2012 9,39 59,40 0,00 0,00 0,00 4,44 100,00
2004 6,18 70,97 0,00 0,00 4,12 0,26 100,00
N 2005 6,17 63,74 0,00 0,00 0,00 0,41 100,00
:;—} 2006 3,21 43,58 0,00 0,00 4,77 0,24 100,00
é 2007 0,96 26,47 0,00 0,00 13,09 0,23 100,00
x 2008 0,04 35,73 0,00 0,00 14,54 0,00 100,00
S 2009 0,05 48,26 0,00 0,00 19,01 0,00 100,00
3 2010 0,07 17,67 0,00 0,00 9,75 0,09 100,00
& [ 2011 0,04 16,31 0,00 0,00 4.67 050 | 100,00
2012 0,04 20,05 0,00 0,00 1,19 2,35 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skait¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas irLR DPK duomenis.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

9 priedas

Vidutinés akciju dalies pensiju fondy investiciju pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.
N Nuosavybes | Skolos VP | KIS vnt, | PmEH KOS | gy gy Pmligai I K viso
Pensiju fonda priemonés ita

2004 22,59 33,23 12,35 0,00 9,80 22,03 100,00

- 2005 18,12 34,40 35,09 0,00 7,55 4,84 100,00
ﬂ 2006 7,48 46,68 40,10 0,00 4,67 1,07 100,00
z | 2007 5,14 41,11 41,22 0,00 6,56 5,98 100,00
S 2008 1,52 64,08 6,14 0,00 17,05 11,21 100,00
g 2009 1,36 12,03 39,89 0,00 26,78 19,94 100,00
é 2010 1,49 11,70 84,60 0,00 0,00 2,22 100,00
= 2011 0,54 33,50 32,33 0,00 28,64 4,99 100,00
2012 2,18 29,01 47,77 0,00 5,62 15,42 100,00

2004 6,85 51,40 37,31 0,00 4,44 0,00 100,00

2005 11,10 49,84 38,97 0,00 0,08 0,01 100,00

z 2006 9,67 48,42 39,82 0,00 1,14 0,95 100,00
= 2007 0,33 37,93 59,59 0,00 0,00 2,15 100,00
g) 2008 2,70 39,26 48,40 0,00 0,00 9,64 100,00
m 2009 0,00 27,63 64,78 0,00 1,39 6,19 100,00
B 2010 0,00 29,51 70,41 0,00 0,00 0,08 100,00
2011 0,00 27,14 71,59 0,00 0,00 1,27 100,00

2012 0,00 23,90 75,44 0,00 0,00 0,65 100,00

2004 0,00 65,44 34,46 0,00 0,10 0,00 100,00

2005 0,98 52,65 46,14 0,00 0,23 0,01 100,00

2 2006 0,71 49,92 47,67 0,00 0,88 0,82 100,00
= 2007 0,56 42,90 46,28 0,00 9,50 0,75 100,00
é_ 2008 0,26 53,17 22,15 0,00 23,61 0,80 100,00
m 2009 0,25 54,98 35,32 0,00 9,21 0,23 100,00
% 2010 0,27 53,68 42,51 0,00 2,71 0,82 100,00
2011 0,20 50,02 35,36 0,00 7,36 7,06 100,00

2012 0,01 51,06 39,12 0,00 7,44 2,36 100,00

2004 25,28 62,30 0,00 0,00 0,00 12,41 100,00

2005 56,05 27,60 8,68 0,00 0,00 7,68 100,00

2 2006 23,30 57,07 16,96 0,00 0,00 2,67 100,00
c—; 2007 13,57 53,15 26,61 0,00 5,76 0,91 100,00
8 2008 8,25 69,41 13,40 0,00 5,62 3,31 100,00
8 2009 8,68 59,97 24,90 0,00 5,47 0,97 100,00
L 2010 21,13 43,32 33,64 0,00 1,38 0,53 100,00
2011 16,97 47,45 29,56 0,00 1,37 4,65 100,00

2012 16,53 49,40 27,34 0,00 5,38 1,35 100,00

2004 12,19 54,87 29,84 0,00 2,61 0,49 100,00

2 2005 12,19 47,32 40,01 0,00 0,00 0,48 100,00
= 2006 6,35 35,46 53,52 0,00 4,20 0,46 100,00
SC_) 2007 1,97 20,07 66,12 0,00 11,60 0,24 100,00
x 2008 0,09 24,46 62,33 0,00 13,12 0,00 100,00
= 2009 0,11 35,77 48,79 0,00 15,33 0,00 100,00
2 2010 0,14 13,54 78,75 0,00 7,46 0,10 100,00
uga 2011 0,09 12,69 82,09 0,00 4,21 0,93 100,00
2012 0,07 15,88 80,55 0,00 1,10 2,39 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

154



Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

9 priedo tesinys

Vidutinés akciju dalies pensijy fondy investiciju pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.

Tur to klasé . .. . A Fraf
Nuosavybés | o) o105 vp | Kis vnt, | Fimigurinkos | o poiai | P93 g Gio

Pensij fonsda VP prie monés ir kita
< 2005 14,43 19,57 54,14 0,00 0,00 11,86 100,00
kel 2006 11,51 17,24 68,76 0,00 1,83 0,66 100,00
‘B 2007 2,47 8,54 76,88 0,00 11,89 0,22 100,00
& 2008 0,19 13,12 70,47 0,00 16,22 0,01 100,00
< 2009 0,18 16,56 73,86 0,00 9,40 0,00 100,00
§ 2010 0,19 7,53 87,42 0,00 4,70 0,16 100,00
s 2011 0,12 6,31 89,86 0,00 2,86 0,86 100,00
@ 2012 0,10 9,41 87,62 0,00 1,25 1,62 100,00
2004 49,75 48,56 0,00 0,00 0,00 1,69 100,00
i 2005 42,42 46,70 0,00 0,00 0,00 10,88 100,00
§ o 2006 47,74 44,04 0,00 0,00 0,00 8,21 100,00
5\ § 2007 36,56 54,09 0,19 0,00 3,83 5,33 100,00
< g 2008 24,90 23,04 7,08 0,00 28,23 16,74 100,00
% qé 2009 33,34 33,22 13,42 0,00 6,35 13,66 100,00
== 2010 28,70 39,80 24,78 0,00 3,32 3,40 100,00
- 2011 15,03 45,23 36,23 0,00 0,00 3,51 100,00
2012 15,55 42,63 36,84 0,00 0,00 4,98 100,00
2006 1,89 65,45 13,13 0,00 0,00 19,53 100,00
§ 2007 1,58 47,39 17,10 0,00 19,06 14,87 100,00
s S 2008 12,77 46,62 6,57 0,00 20,59 13,45 100,00
§ % 2009 0,21 37,22 45,15 0,00 10,66 6,77 100,00
o f_g 2010 0,00 38,98 56,72 0,00 4,23 0,07 100,00
A 2011 0,00 44,84 55,08 0,00 0,00 0,08 100,00
2012 0,00 37,08 56,57 0,00 4,43 1,91 100,00
2005 0,00 47,90 24,04 0,00 27,90 0,16 100,00
z 2006 0,00 27,75 54,25 0,00 8,94 9,06 100,00
:g 2007 0,00 45,69 32,18 0,00 1,36 20,78 100,00
£ 2008 0,00 42,88 9,21 0,00 47,76 0,16 100,00
2 2009 0,00 29,62 29,46 0,00 39,43 1,48 100,00
I 2010 0,00 19,73 54,32 0,00 22,55 3,40 100,00
'5 2011 0,00 16,52 44,29 0,00 25,33 13,86 100,00
2012 0,00 21,41 62,53 0,00 7,27 8,78 100,00
ok 2006 0,00 51,04 4554 0,00 0,00 3,42 100,00
‘B 2007 0,00 4410 54,12 0,00 0,00 1,78 100,00
qg). < 2008 0,00 78,20 19,92 0,00 0,00 1,89 100,00
= 5 2009 0,00 57,98 41,05 0,00 0,00 0,97 100,00
% = 2010 0,00 52,39 47,23 0,00 0,19 0,19 100,00
E 2011 0,00 56,70 42,98 0,00 0,00 0,32 100,00
< 2012 0,00 54,77 44 46 0,00 0,59 0,18 100,00
2007 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00 0,00 100,00
i 2008 1,00 0,00 0,00 0,00 99,00 0,00 100,00
S 2009 0,66 45,29 38,58 0,00 15,47 0,00 100,00
= 2010 3,46 38,90 54,24 0,00 3,25 0,14 100,00
% 2011 1,45 29,10 42,48 7,95 17,47 1,56 100,00
2012 1,18 25,82 65,47 0,00 3,49 4,04 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.

155



Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

10 priedas
Akciju pensiju fondy investiciju pasiskirs tymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.
Turto klasé Nuoile\)'ybés Skolos vp | KIS | Pinigurinkos | o | Pinigai | L .
Pensijy fonda vnt. priemonés ir kita
2004 44,77 24.54 18,89 0,00 8,84 2,96 100,00
= 2005 33,79 4,77 45,15 0,00 6,02 10,27 100,00
; 2006 14,75 9,88 67,79 0,00 4,57 3,01 100,00
= 2007 10,41 7,77 73,79 0,00 6,05 1,98 100,00
gs_ 2008 3,18 54,46 11,06 0,00 17,69 13,61 100,00
o 2009 2,88 0,91 61,91 0,00 10,40 23,90 100,00
% 2010 2,89 0,00 94,84 0,00 0,00 2,27 100,00
o 2011 0,88 27,70 42,83 0,00 19,30 9,29 100,00
2012 4,27 25,24 64,02 0,00 0,00 6,48 100,00
é 2004 72,75 0,00 0,00 0,00 0,00 27,25 100,00
i~ 2005 75,23 2,29 0,00 0,00 9,73 12,75 100,00
g 2006 76,62 0,00 0,00 0,00 0,00 23,38 100,00
= 2007 75,98 2,20 0,00 0,00 9,89 11,93 100,00
.g 2008 62,95 0,73 1,03 0,00 7,90 27,39 100,00
§ 2009 53,45 0,00 9,73 0,00 13,72 23,10 100,00
S 2010 61,20 0,00 22,65 0,00 8,61 7,54 100,00
§ 2011 33,65 0,00 55,03 0,00 9,24 2,08 100,00
ir 2012 34,14 0,00 59,34 0,00 4,55 1,97 100,00
2006 0,00 0,00 97,28 0,00 2,27 0,45 100,00
z 2007 0,00 0,75 95,39 0,00 0,00 3,86 100,00
= 2008 5,62 0,00 87,17 0,00 0,00 7,22 100,00
g)_ 2009 0,00 0,00 90,57 0,00 3,19 6,24 100,00
m 2010 0,00 0,21 99,74 0,00 0,00 0,05 100,00
n 2011 0,00 0,00 98,52 0,00 0,00 1,48 100,00
2012 0,00 0,00 99,42 0,00 0,00 0,58 100,00
— 2007 0,00 0,00 0,00 0,00 99,18 0,82 100,00
P 2008 2,28 0,00 0,00 0,00 92,62 5,10 100,00
g 2009 0,50 29,36 49,66 0,00 19,29 1,19 100,00
5 2010 4,67 28,33 66,08 0,00 0,41 0,51 100,00
o 2011 2,12 23,10 63,17 3,67 7,36 0,59 100,00
= 2012 1,78 9,88 85,81 0,00 1,18 1,35 100,00
_:‘% "g 2011 0,00 3,81 92,39 0,00 0,00 3,80 100,00
c/;) £ 2012 0,00 1,64 95,08 0,00 0,00 3,29 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

11 priedas
Apibendrintas pensijy fondu investiciju pasiskirstymas pagal turto klases 2004-2012 m., proc.
Turto Klasé | .\ ocavybés VP | Skolos VP KIS wnt. Pinigy rinkos Indeéliai Pinigai ir kita
priemones
Vidutinée Dalies Vidutinée Dalies Vidutine Dalies Vidutiné Dalies Vidutine Dalies Vidutinée Dalies
Pensijy fondas dalis pokytis dalis pokytis dalis pokytis dalis pokytis dalis pokytis dalis pokytis
KONSERVATYVAUS INVESTAVIMO PENSHU FONDAI (néra akciju)
Aviva Europensija 000 | 000 | 9872 | -228 | 000 | 000 [ 000 | 000 | 032 | 291 | 095 | -0,63
Konservatyvaus
valdymo Danske 000 | 000 | 7531 |-3045| 292 | 580 | 000 | 000 | 1555 | 6,96 | 623 | 17,69
pensija
DNB pensija 1 0,00 | 000 | 8470 |-1474| 000 | 000 | 000 | 000 | 1375 | 12,85 | 154 | 1,89
ERGO konservatyvusis | 0,00 | 0,00 | 9596 | -835 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 186 | 659 | 218 | 1,76
SEB Pensija 1 000 | 000 | 97,86 | -0,33 | 000 | 000 | 000 | 000 | 034 | 000 | 180 | 0,33
Swedbank Pensija 1 0,00 | 000 | 7566 | -4268 | 000 | 000 | 000 | 000 | 2313 | 4244 | 121 | 024
m::gvfrggser"“y"aus 000 | 000 | 7530 | -12,19 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 1768 | 1068 | 7,02 | 151
Finasta Nuosaikus 0,00 | 000 | 61,10 | -658 | 000 | 000 | 198 | 13,88 | 2824 | 17,06 | 868 | -24,36
CitadelePensija 1 0,00 | 000 | 6307 |-5033 | 335 | 874 | 000 | 000 | 22,77 | 2867 | 10,82 | 12,92
MP Stabilo II 0,00 | 000 | 4753 | 29,63 | 000 | 000 | 1752 | -18,44 | 29,95 | -1539 | 500 | 4,20
Grupés vidurkis 000 | 000 | 7752 |-1383| 063 | 145 | 195 | -046 | 1536 | 11,28 | 454 | 155
MAZ0S AKCIJU DALIES PENSIJU FONDAI (iki 30 proc.)
Q\iﬂ\éa Europensija 001 | -005 | 7491 | -342 | 2419 | 318 | 000 | 000 | 023 | 1,79 | 066 | -1,50
DNB pensija 2 026 | 001 | 6455 |-1312 | 20,47 | -1,05 | 0,00 | 000 | 11,87 | 17,94 | 285 | -377
gg};ﬁ%’gﬁ?c“ 1850 | -19,02 | 55,73 | -9,18 | 940 | 26,78 | 0,00 | 000 | 9,36 | 000 | 701 | 143
Swedbank Pensija 2 186 | -6,14 | 38,09 |-50,91 | 51,69 | 57,90 | 0,00 [ 000 [ 790 | -293 | 045 | 2,08
Grupés vidurkis 516 | -6,30 | 5832 | -19,16 | 26,44 | 21,70 | 0,00 | 000 | 7,34 | 420 | 274 | -0,44
VIDUTINES AKC DU DALIES PENS1JU FONDAI (30-70 proc.)
Danske pensija 50 6,71 | -2041 | 3397 | -422 | 37,72 | 3541 | 000 | 000 | 11,85 | -417 | 974 | -6,60
SEB Pensija 2 341 | 6,85 | 37,23 | -27,50 | 56,26 | 38,14 | 0,00 | 000 | 078 | -444 | 233 | 065
DNB pensija 3 036 | 001 | 5265 |-1438 | 3878 | 466 | 000 | 000 | 678 | 7,34 | 143 | 236
ERGO balans 21,08 | 8,75 | 52,19 | -12,90 | 20,12 | 27,34 | 0,00 | 000 | 278 | 538 | 383 |-11,07
Swedbank Pensija 3 3,69 |-12,12 | 2890 | -3899 | 60,22 | 50,71 | 0,00 | 000 | 663 | -151 | 057 | 1,91
Swedbank Pensija 4 3,65 |-14,34 | 12,28 | -10,16 | 76,13 | 33,48 | 0,00 | 000 | 6,02 | 1,25 | 192 | -10,24
Finada Zkdyvals 32,66 | 3420 | 4192 | 5903 | 1317 | 36,84 | 000 | 000 | 464 | 000 | 760 | 329
Finagta Subalansuotas 2,35 -1,89 | 45,37 | -28,37 | 35,76 43,45 0,00 0,00 8,42 4,43 8,10 -17,62
Citadele Pensija 2 000 | 000 | 31,44 | -26,48 | 38,79 | 3850 | 0,00 | 000 | 2257 | -2063 | 7,21 | 862
Q("S‘Vr: Europensija 000 | 000 | 5645 | 373 | 4219 | -1,08 | 000 | 000 | 011 | 059 | 1,25 | -3,23
MP Medio I1 129 | 118 | 23,18 | 2582 | 3346 | 6547 | 1,32 | 000 | 39,78 | -9651 | 096 | 4,04
Grupés vidurkis 6,84 | -885 | 37,78 | -12,67 | 41,14 | 3390 | 012 | 000 | 10,03| -9,84 [ 4,09 | -2,54
AKCUU PENSU FONDAI (70-100 proc)

Danske pensija 100 13,09 | -4050 | 17,25 | 0,70 | 53,36 | 4512 | 0,00 | 000 | 810 | -884 | 820 | 352
FinadtaRacionalios | 60,66 | -33,61 | 058 | 0,00 | 1642 | 5934 | 0,00 | 000 | 7,07 | 455 | 1527 | -2528
SEB pensija 3 080 | 000 | 014 | 000 | 9544 | 214 | 0,00 | 000 | 078 | -227 | 284 | 013
MP Extremo |1 189 | 1,78 | 1511 | 9,88 | 44,12 | 8581 | 061 | 000 | 36,67 [ -9801 | 159 | 053
Swedbank Pensija 5 000 | 000 | 272 | -217 | 93,73 | 268 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 354 | -051
Grupés vidurkis 19,11 | -15,47 | 827 | 1,68 | 52,34 | 39,02 | 0,15 | 0,00 | 13,16 | -20,91 | 6,97 | -4,32

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir LR DPK duomenis.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

12 priedas
Konservatyviy pensiju fondy investicijy pasiskirstymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.
wis
Litai Eurai JAV doleriai Kita valiuta s viso
Pensiju fonda

2004 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

< 2005 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
z 2006 10,71 89,29 0,00 0,00 100,00
°8’_ 2007 2,52 97,48 0,00 0,00 100,00
5 2008 45,43 54,57 0,00 0,00 100,00
% 2009 0,91 99,09 0,00 0,00 100,00
E 2010 0,80 93,19 0,00 6,01 100,00
< 2011 12,34 87,66 0,00 0,00 100,00
2012 9,29 90,71 0,00 0,00 100,00
o 2004 32,98 67,02 0,00 0,00 100,00
; 2005 20,26 79,74 0,00 0,00 100,00
% & 2006 6,98 93,02 0,00 0,00 100,00
; § 2007 24,60 75,40 0,00 0,00 100,00
g S 2008 22,60 77,40 0,00 0,00 100,00
gé 2009 40,35 59,65 0,00 0,00 100,00
= 8 2010 2,85 97,15 0,00 0,00 100,00
g 2011 5,51 94,49 0,00 0,00 100,00
X 2012 5,86 88,28 5,86 0,00 100,00
2004 91,40 8,60 0,00 0,00 100,00
2005 45,83 54,17 0,00 0,00 100,00
; 2006 14,51 85,49 0,00 0,00 100,00
= 2007 32,13 67,87 0,00 0,00 100,00
ga_ 2008 42,54 57,46 0,00 0,00 100,00
% 2009 35,74 64,26 0,00 0,00 100,00
a 2010 28,55 71,45 0,00 0,00 100,00
2011 33,51 58,96 5,54 1,98 100,00
2012 40,09 52,74 5,32 1,85 100,00
" 2004 21,10 78,90 0,00 0,00 100,00
'3 2005 4,89 95,11 0,00 0,00 100,00
E, 2006 2,59 93,27 0,00 4,14 100,00
g 2007 1,00 92,76 0,00 6,24 100,00
§ 2008 0,00 98,67 0,00 1,33 100,00
o 2009 7,23 92,77 0,00 0,00 100,00
8 2010 12,08 86,22 0,00 1,70 100,00
% 2011 35,41 63,07 0,00 1,52 100,00
2012 34,19 64,42 0,00 1,40 100,00
o % _ 2011 80,45 19,55 0,00 0,00 100,00
= g 2012 56,55 43,45 0,00 0,00 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skaiiavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

12 priedo tesinys

Konservatyviy pensijy fondy investicijy pasiskirs tymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.

Valiutos rusis

Litai Eurai JAV doleriai Kita valiuta s viso

Pensijy fonda
2004 32,54 67,46 0,00 0,00 100,00
2005 14,07 85,93 0,00 0,00 100,00
— 2006 16,48 83,52 0,00 0,00 100,00
% 2007 0,18 99,82 0,00 0,00 100,00
é'f’ 2008 19,81 80,19 0,00 0,00 100,00
m 2009 20,04 79,96 0,00 0,00 100,00
7 2010 10,68 84,26 5,05 0,00 100,00
2011 20,58 74,01 5,41 0,00 100,00
2012 14,23 82,00 3,77 0,00 100,00
2004 51,72 48,28 0,00 0,00 100,00
— 2005 33,64 66,36 0,00 0,00 100,00
:% 2006 16,13 83,87 0,00 0,00 100,00
é.':_, 2007 23,92 76,08 0,00 0,00 100,00
~ 2008 64,30 35,70 0,00 0,00 100,00
§ 2009 59,81 40,19 0,00 0,00 100,00
= 2010 59,79 40,21 0,00 0,00 100,00
u§> 2011 63,48 36,52 0,00 0,00 100,00
2012 53,59 46,41 0,00 0,00 100,00
" 2004 100,00 0,00 0,00 0,00 100,00
cE 2005 100,00 0,00 0,00 0,00 100,00
%\ ° 2006 100,00 0,00 0,00 0,00 100,00
GE) g 2007 100,00 0,00 0,00 0,00 100,00
2 % 2008 94,91 5,09 0,00 0,00 100,00
g 2 2009 24,14 75,86 0,00 0,00 100,00
g = 2010 69,54 13,18 17,27 0,00 100,00
E 2011 0,41 84,51 15,08 0,00 100,00
* 2012 31,00 62,40 6,60 0,00 100,00
" 2006 52,93 47,07 0,00 0,00 100,00
é’ 2007 49,46 50,54 0,00 0,00 100,00
§ 2008 61,34 38,66 0,00 0,00 100,00
> 2009 25,07 74,93 0,00 0,00 100,00
g 2010 28,07 71,93 0,00 0,00 100,00
= 2011 28,76 71,24 0,00 0,00 100,00
- 2012 28,01 71,99 0,00 0,00 100,00
2005 32,48 0,00 0,00 67,52 100,00
P 2006 51,35 20,79 0,00 27,86 100,00
= 2007 84,07 15,93 0,00 0,00 100,00
§ 2008 73,53 26,47 0,00 0,00 100,00
% 2009 48,38 51,62 0,00 0,00 100,00
E 2010 69,79 30,21 0,00 0,00 100,00
'5 2011 70,52 29,48 0,00 0,00 100,00
2012 71,42 28,58 0,00 0,00 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skaiiavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

13 priedas

Mazos akciju dalies pensiju fondu investiciju pasiskirstymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.
Yaliutos rusis
Litai Eurai JAV doleriai Kita valiuta IS viso
Pensijuy fonda
” 2004 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
%_ 2005 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
kel 2006 8,42 69,77 5,89 15,91 100,00
= 2007 3,08 75,86 9,71 11,34 100,00
§- 2008 42,17 48,09 8,02 1,72 100,00
Es 2009 2,11 87,87 5,24 4,78 100,00
© 2010 1,03 77,31 7,55 14,12 100,00
S 2011 12,04 74,96 5,99 7,02 100,00
< 2012 9,54 76,86 6,75 6,85 100,00
2004 66,18 29,24 4,59 0,00 100,00
2005 35,56 59,82 4,62 0,00 100,00
2 2006 18,65 70,70 8,96 1,69 100,00
= 2007 30,33 60,63 8,86 0,18 100,00
E‘;’_ 2008 47,48 47,46 5,00 0,06 100,00
% 2009 26,73 65,21 7,52 0,54 100,00
@) 2010 25,17 67,03 7,74 0,06 100,00
2011 31,97 55,70 10,85 1,48 100,00
2012 34,22 51,80 12,61 1,37 100,00
2004 95,88 0,00 0,00 4,12 100,00
o 2005 82,69 3,80 0,00 13,51 100,00
;g g 2006 80,43 0,00 0,00 19,57 100,00
§° 2 2007 86,45 2,68 0,00 10,86 100,00
< E 2008 79,65 9,57 7,08 3,69 100,00
g S, 2009 40,45 42,64 11,63 5,28 100,00
E g 2010 2461 47,15 24,98 3,26 100,00
= 2011 15,34 52,36 30,15 2,15 100,00
2012 28,88 15,61 52,32 3,19 100,00
2004 8,71 79,25 6,37 5,68 100,00
o~ 2005 5,37 81,98 6,42 6,23 100,00
:% 2006 512 68,92 11,44 14,51 100,00
&C) 2007 7,74 68,17 17,53 6,56 100,00
x 2008 34,64 57,59 7,17 0,60 100,00
= 2009 33,61 65,05 0,53 0,81 100,00
2 2010 25,99 71,23 2,27 0,51 100,00
t% 2011 21,41 66,07 11,98 0,54 100,00
2012 21,00 65,82 12,49 0,69 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skaiiavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

14 priedas

Vidutinés akciju dalies pensiju fondy investicijy pasiskirstymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.
aliutos rusis
\ Litai Eurai JAV doleriai Kita valiuta I5 viso
Pensiju fonda

2004 53,55 34,01 9,93 2,51 100,00

= 2005 20,00 63,58 5,96 10,46 100,00
ﬂ 2006 10,45 84,83 1,25 3,46 100,00
) 2007 17,72 77,17 0,88 4,24 100,00
S 2008 20,50 78,13 0,25 1,12 100,00
g 2009 27,68 71,29 0,49 0,54 100,00
é 2010 1,29 97,53 0,62 0,56 100,00
= 2011 4,17 89,68 1,07 5,08 100,00
2012 1,87 86,21 7,01 4,90 100,00

2004 27,94 57,02 9,93 511 100,00

2005 28,20 49,64 12,21 9,95 100,00

x 2006 24,37 56,58 13,51 5,54 100,00
= 2007 11,36 67,08 18,84 2,72 100,00
g) 2008 13,21 64,05 20,30 2,44 100,00
m 2009 7,40 76,67 12,31 3,62 100,00
B 2010 3,84 64,90 27,31 3,96 100,00
2011 4,10 63,05 28,08 4,76 100,00

2012 4,22 63,13 28,21 4,44 100,00

2004 56,14 35,39 8,47 0,00 100,00

2005 24,56 62,23 11,05 2,16 100,00

‘; 2006 12,77 67,54 17,66 2,03 100,00
= 2007 22,20 60,45 16,72 0,63 100,00
g)_ 2008 41,01 49,26 9,56 0,17 100,00
m 2009 15,95 70,31 12,99 0,75 100,00
% 2010 13,54 72,43 13,75 0,29 100,00
2011 20,78 58,45 19,53 1,25 100,00

2012 22,51 53,60 22,78 1,10 100,00

2004 22,65 58,83 1,23 17,29 100,00

2005 3,89 77,43 0,77 17,92 100,00

2 2006 5,52 75,69 0,00 18,79 100,00
c—; 2007 9,90 66,24 12,75 11,10 100,00
g 2008 10,93 76,83 7,41 4,84 100,00
8 2009 8,01 76,68 10,85 4,46 100,00
L 2010 7,73 64,52 15,28 12,48 100,00
2011 17,00 60,00 14,00 9,00 100,00

2012 14,00 66,00 13,45 6,55 100,00

2004 7,38 67,39 13,12 12,11 100,00

2 2005 4,77 69,81 12,85 12,57 100,00
= 2006 4,69 60,19 17,34 17,78 100,00
SC_) 2007 10,67 60,46 21,38 7,49 100,00
x 2008 25,52 66,63 7,20 0,65 100,00
= 2009 2511 72,20 0,97 1,72 100,00
2 2010 20,03 75,96 2,66 1,34 100,00
t% 2011 17,78 69,37 11,36 1,49 100,00
2012 16,24 70,29 11,85 1,61 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Vidutinés akcijuy dalies pensijy fondy investiciju pasiskirstymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.

Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

14 priedo tesinys

aliutos rusis

Litai Eurai JAV doleriai Kita valiuta I§ viso

Pensijy fonda
B 2005 22,50 49,42 17,59 10,49 100,00
o, 2006 2,45 54,24 26,16 17,15 100,00
G 2007 10,53 54,71 28,32 6,44 100,00
& 2008 23,33 69,27 6,69 0,72 100,00
< 2009 12,19 82,38 2,16 3,27 100,00
§ 2010 11,09 82,59 3,65 2,66 100,00
g 2011 9,76 75,59 11,37 3,27 100,00
@ 2012 10,30 76,07 11,38 2,25 100,00
2004 91,22 0,00 0,00 8,78 100,00
" 2005 74,60 8,05 0,00 17,35 100,00
§ o | 2006 65,27 4,86 0,00 29,87 100,00
& § 2007 73,69 10,16 0,00 16,15 100,00
< & [ 2008 67,25 12,60 11,48 8,68 100,00
% S [ 2009 28,76 48,25 13,16 9,83 100,00
2= 2010 21,68 49,85 21,38 7,09 100,00
- 2011 15,31 48,18 30,74 5,77 100,00
2012 25,23 48,91 20,29 5,57 100,00
2006 35,00 65,00 0,00 0,00 100,00
& [ 2007 92,95 7,05 0,00 0,00 100,00
< S [ 2008 51,19 36,22 7,38 5,20 100,00
g 2 [ 2009 22,56 55,56 1521 6,66 100,00
T8 [ 2010 11,90 62,69 18,38 7,03 100,00
a | 2011 7,12 68,27 18,01 6,60 100,00
2012 22,64 58,65 18,71 0,00 100,00
2005 49,97 16,34 0,00 33,69 100,00
N 2006 41,51 41,80 0,00 16,69 100,00
z 2007 58,08 39,24 0,00 2,68 100,00
s 2008 64,97 35,03 0,00 0,00 100,00
o 2009 22,24 77,76 0,00 0,00 100,00
S 2010 36,06 63,94 0,00 0,00 100,00
5 2011 41,29 58,71 0,00 0,00 100,00
2012 34,67 65,33 0,00 0,00 100,00
= 2006 4,93 65,72 11,26 18,09 100,00
'z 2007 2,22 58,99 13,37 25,41 100,00
8 o | 2008 43,81 43,26 11,26 1,67 100,00
= § 2009 1,98 79,62 9,74 8,66 100,00
' [ 2010 1,46 61,48 16,00 21,06 100,00
2 2011 15,99 58,19 12,29 13,53 100,00
< 2012 11,77 62,40 12,68 13,15 100,00
2007 100,00 0,00 0,00 0,00 100,00
= 2008 53,58 46,42 0,00 0,00 100,00
5 2009 16,13 67,30 7,37 9,21 100,00
p 2010 8,15 52,28 31,62 7,95 100,00
< 2011 22,97 55,73 19,38 1,01 100,00
2012 12,86 66,96 18,34 1,84 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

15 priedas

Akciju pensiju fondy investiciju pasiskirstymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.

Litai Eurai JAV doleriai Kita valiuta 5 viso

Pensijuy fonda
2004 35,39 39,96 19,75 4,90 100,00
= 2005 21,06 53,87 11,91 13,16 100,00
; 2006 11,50 77,74 5,00 5,75 100,00
= 2007 13,26 78,73 1,69 6,32 100,00
EJ_ 2008 28,22 70,12 0,49 1,17 100,00
9 2009 13,94 84,11 0,89 1,06 100,00
= 2010 2,14 95,81 1,03 1,02 100,00
o 2011 2,26 85,59 1,93 10,23 100,00
2012 2,19 81,94 6,11 9,76 100,00
§ 2004 86,66 0,00 0,00 13,34 100,00
i~ 2005 50,11 13,64 0,00 36,25 100,00
% 2006 40,13 16,76 0,00 43,10 100,00
% 2007 38,92 20,95 0,00 40,13 100,00
_E 2008 50,97 18,81 8,91 21,30 100,00
é 2009 29,96 37,63 16,06 16,35 100,00
o 2010 15,77 58,13 16,19 9,91 100,00
S 2011 9,21 62,37 20,43 7,99 100,00
iC 2012 9,95 62,69 14,53 12,83 100,00
2006 8,75 60,20 25,70 5,35 100,00
oc'; 2007 7,21 55,61 32,86 4,32 100,00
= 2008 8,62 53,34 33,12 4,92 100,00
g:_ 2009 6,16 57,11 30,14 6,59 100,00
m 2010 0,37 48,43 43,85 7,35 100,00
2 2011 0,74 47,30 4474 7,21 100,00
2012 0,28 44,02 46,83 8,88 100,00
- 2007 100,00 0,00 0,00 0,00 100,00
o 2008 45,25 54,75 0,00 0,00 100,00
E 2009 19,79 58,97 9,93 11,31 100,00
5 2010 2,48 50,84 36,56 10,12 100,00
o 2011 11,69 63,12 20,99 4,20 100,00
= 2012 4,86 71,27 21,09 2,78 100,00
% "c"’u 2011 6,97 77,57 11,22 4,24 100,00
UE) o 2012 3,22 82,72 9,72 4,34 100,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skaiiavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

16 priedas
Apibendrintas pensiju fondy investicijy pasiskirstymas pagal valiutas 2004-2012 m., proc.
Valiutos rasis Litai Eurai JAV doleriai Kita valiuta

Vidutiné | Dalies Vidutiné Dalies Vidutiné Dalies Vidutiné Dalies

Pensijufondas dalis pokytis dalis pokytis dalis pokytis dalis pokytis
KONSERVATYVAUS INVESTAVIMO PENSIJ U FONDALI (néra akcijuy)
Aviva Europensija 11,72 -1,42 87,43 1,42 0,00 0,00 0,86 0,00
ggg:ﬁ;";g‘s’zgs valdymo | 1509 | 27,13 | 8135 21,27 0,65 5,86 0,00 0,00
DNB pensija 1 40,48 -51,30 57,89 44,14 1,21 5,32 0,43 1,85
ERGO konservatyvusis 13,17 13,09 85,02 -14,48 0,00 0,00 1,81 1,40
SEB Pensija 1 16,51 -18,31 81,91 14,54 1,58 3,77 0,00 0,00
Swedbank Pensija 1 47,38 1,87 52,62 -1,87 0,00 0,00 0,00 0,00
:;'C:igvfr‘;gse”atyvaus 68,89 | -69,00 | 26,78 62,40 4,33 6,60 0,00 0,00
Finasta Nuosaikus 39,09 -24,92 60,91 24,92 0,00 0,00 0,00 0,00
Citadele Pensija 1 62,69 38,94 25,39 28,58 0,00 0,00 11,92 -67,52
MP Stabilo 11 68,50 -23,90 31,50 23,90 0,00 0,00 0,00 0,00
Grupés vidurkis 38,64 -16,21 59,08 20,48 0,78 2,15 1,50 -6,43
MAZOS AKCIJU DALIES PENSHJ U FONDALI (iki 30 proc.)
Aviva Europensija plius 11,20 1,12 72,96 7,09 7,02 0,85 8,82 -9,06
DNB pensija 2 35,14 -31,96 56,40 22,56 7,86 8,02 0,60 1,37
Finasta Augancio
pajamingur%o 59,38 -67,00 19,31 15,61 14,02 52,32 7,29 -0,93
Swedbank Pensija 2 18,18 12,29 69,34 -13,43 8,47 6,13 4,01 -4,99
Grupés vidurkis 30,97 -21,39 54,50 7,96 9,34 16,83 5,18 -3,40
VIDUTINES AKCIJU DALIES PENS J U FONDAI (30-70 proc.)
Danske pensija 50 17,47 -51,68 75,83 52,20 3,05 -2,92 3,65 2,40
SEB Pensija 2 13,85 -23,72 62,46 6,10 18,97 18,28 4,73 -0,66
DNB pensija 3 25,50 -33,63 58,85 18,21 14,72 14,32 0,93 1,10
ERGO balans 11,07 -8,65 69,13 7,17 8,41 12,22 11,38 -10,73
Swedbank Pensija 3 14,69 8,86 68,03 2,91 10,97 -1,27 6,31 -10,50
Swedbank Pensija 4 12,77 -12,20 68,04 26,65 13,42 -6,21 5,78 -8,24
ECZZEZV'?&W&”S 5145 | 66,00 | 2565 | 4891 | 1078 | 2020 | 1212 | -321
Finasta Subalansuotas 34,77 -12,36 50,49 -6,35 11,10 18,71 3,64 0,00
Citadele Pensija 2 43,60 -15,30 49,77 49,00 0,00 0,00 6,63 -33,69
Aviva Europensija ekstra 11,74 6,84 61,38 -3,32 12,37 1,41 14,51 -4,94
MP Medio 11 35,62 -87,14 48,12 66,96 12,79 18,34 3,48 1,84
Grupés vidurkis 24,77 -26,82 57,98 24,40 10,60 8,47 6,65 -6,06
AKCH'U PENS IJU FONDATI (70-100 proc.)

Danske pensija 100 14,44 -33,20 74,21 41,97 5,42 -13,63 5,93 4,86
nesta Racionalios 3685 | 76,71 | 3233 | 6269 | 846 | 1453 | 2236 | -0,50
SEB pensija 3 4,59 -8,48 52,29 -16,18 36,75 21,13 6,37 3,52
MP Extremo |1 30,68 -95,14 49,82 71,27 14,76 21,09 4,74 2,78
Swedbank Pensija 5 5,10 -3,75 80,14 5,15 10,47 -1,50 4,29 0,10
Grupés vidurkis 18,33 -43,46 57,76 32,98 15,17 8,32 8,74 2,15

Saltinis: sudarytaremiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

17 priedas

Konservatyviy pensijy fondy investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.

Regionas A
’ Baltijos Vakary \./' durio . o NVS | Siaurés | Kitos .
Pensil Salvs ir Pietuy | ir Ryty | Balkanai | Skandinavija Salvs | Amerika | 3alvs IS viso
y y Europa | Europa y y
fondas
2004 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n. d.
< | 2005 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
' | 2006 [ n.d. n. d. n.d. n. d. n. d. n.d. n. d. n.d. | n.d.
‘éi 2007 6,86 22,10 41,60 29,44 0,00 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
5 | 2008 50,33 0,00 49,67 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
"'; 2009 40,83 28,54 30,63 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
E 2010 71,77 0,00 22,21 0,00 0,00 0,00 0,00 6,01 | 100,00
< [ 2011 88,24 0,00 11,76 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
2012 81,15 0,00 7,91 0,00 10,94 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
o 2004 32,99 14,11 38,54 14,37 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
_g, 2005 24,28 10,03 41,05 16,07 8,57 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
§ % 2006 17,18 46,60 24,36 4,84 7,03 0,00 0,00 0,00 | 100,00
@ S| 2007 25,13 61,23 1,96 7,38 4,29 0,00 0,00 0,00 | 100,00
g 3 2008 37,21 27,86 30,26 0,00 4,67 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
%’é 2009 76,59 10,25 13,16 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
E 8| 2010 59,47 5,04 14,71 8,90 11,88 0,00 0,00 0,00 | 100,00
§ 2011 67,17 11,23 13,61 3,88 4,11 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
X 2012 77,46 11,27 11,27 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
2004 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2005 48,63 0,00 44,53 6,84 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
P 2006 15,77 24,76 4451 11,69 3,27 0,00 0,00 0,00 ([ 100,00
‘= | 2007 32,83 25,50 32,82 6,58 2,27 0,00 0,00 0,00 | 100,00
§_ 2008 44,96 16,79 30,12 1,08 7,05 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
% 2009 69,65 9,48 16,13 0,00 4,74 0,00 0,00 0,00 | 100,00
Q | 2010 58,17 5,30 32,61 0,00 3,93 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
2011 73,19 2,48 19,45 2,90 1,98 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
2012 73,40 2,97 19,20 2,66 1,78 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
2004 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
% 2005 10,41 33,63 45,24 0,00 10,71 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
E, 2006 15,05 32,92 46,91 0,00 513 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
g 2007 12,33 31,59 45,38 8,04 2,65 0,00 0,00 0,00 | 100,00
§ 2008 8,12 38,46 41,52 4,43 7,47 0,00 0,00 0,00 | 100,00
£ | 2009 15,94 33,18 34,35 5,18 11,35 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
8 2010 24,00 24,72 35,80 1,87 13,62 0,00 0,00 0,00 ([ 100,00
5 2011 42,25 14,31 30,76 1,64 11,04 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2012 45,72 17,45 26,68 1,47 8,68 0,00 0,00 0,00 [ 100,00
" g 2011 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
= g 2012 75,80 0,00 6,76 10,03 7,42 0,00 0,00 0,00 [ 100,00

Saltinis: sudarytaremiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

17 priedo tesinys

Konservatyviy pensijy fondy investiciju pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.

Regionas A

’ Baltijos | Y2Kary | Vidurio . | NVS | Siaurés | Kitos :

Pensi] Salys ir Piety | ir Ryty | Balkanai | Skandinavija Salys | Amerika | Salys I§ viso
fondas Europa | Europa

2004 | 44,97 0,00 47,89 7,14 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2005 18,17 4,43 75,06 2,34 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
— | 2006 18,45 29,79 50,64 1,12 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
:% 2007 3,88 58,56 36,88 0,69 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
é 2008 | 25,30 33,21 36,80 4,68 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
m | 2009 | 20,25 42,16 33,16 4,44 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
% | 2010 24,64 34,82 40,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2011 | 37,94 29,56 32,49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2012 37,49 26,89 35,62 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2004 | 51,72 27,25 17,04 3,98 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
— | 2005 | 42,30 33,89 19,11 4,71 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
:% 2006 | 40,90 12,17 39,65 6,11 1,17 0,00 0,00 0,00 | 100,00
E 2007 36,98 0,00 25,15 37,87 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
x 2008 | 68,67 0,00 22,50 8,83 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
& | 2009 | 59,88 15,53 16,69 7,91 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2 | 2010 | 68,72 24,56 6,72 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
& 2011 | 87,95 12,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2012 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
o 2004 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
E 2005 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
%‘ o| 2006 [ 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
; E 2007 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
% S| 2008 | 94,91 0,00 0,00 5,09 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
XY g 2009 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
% —| 2010 | 90,56 0,00 0,00 9,44 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
_E 2011 | 72,91 0,00 0,00 27,09 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2012 80,80 0,00 0,00 19,20 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00

» | 2006 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
é 2007 52,36 19,27 22,85 5,52 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
§ 2008 | 61,34 6,31 20,66 0,00 11,69 0,00 0,00 0,00 | 100,00
= | 2009 | 71,22 0,00 23,81 0,00 4,97 0,00 0,00 0,00 | 100,00
£ | 2010 | 88,65 0,00 11,35 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
_E 2011 | 89,06 0,00 10,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
" [ 2012 69,88 0,00 10,83 19,29 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2005 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
o [2006 | 7921 0,00 20,79 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
‘5 | 2007 84,07 0,00 15,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
E 2008 | 73,53 0,00 15,25 11,22 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
S | 2009 | 8141 0,00 7,89 10,70 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2 | 2010 | 82,99 9,08 7,93 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
6 2011 | 83,45 8,98 7,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00
2012 83,72 8,74 7,54 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 | 100,00

Saltinis: sudarytaremiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

18 priedas
Mazos akcijy dalies pensiju fondy investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.
eI . akar Viduri x .
Bf" liifes 1\; Pietll;l ir Rytl(;J Balkanai | Skandinavija [\IVS Siaur.és If' tos IS viso
Salys Salys | Amerika | S$alys
Europa | Europa

" 2004 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

£ 2005 | n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.

.% 2006 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
5 2007 | 3,62 38,81 30,10 27,47 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
qg’- 2008 | 42,20 16,25 41,55 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
E-, 2009 | 23,74 34,80 40,71 0,00 0,00 0,00 0,00 0,75 100,00
S 2010 | 49,69 18,04 25,89 0,00 0,00 0,00 0,00 6,37 100,00
S 2011 66,39 16,04 17,57 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
< 2012 | 63,53 16,58 16,79 0,00 3,09 0,00 0,00 0,00 100,00

2004 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2005 | 38,08 32,54 16,71 5,16 4,33 0,00 3,17 0,00 100,00
N 2006 | 21,53 45,40 22,27 4,71 2,64 0,00 3,45 0,00 100,00
= 2007 | 32,64 42,82 16,16 2,61 3,86 0,00 1,91 0,00 100,00
g)_ 2008 | 48,19 34,11 12,18 0,88 2,51 0,00 2,14 0,00 100,00
@ 2009 | 57,71 31,69 6,66 0,00 2,52 0,00 1,42 0,00 100,00
E 2010 | 51,87 29,73 14,30 0,00 3,57 0,00 0,53 0,00 100,00
2011 | 66,77 22,37 8,02 0,91 1,48 0,00 0,45 0,00 100,00
2012 | 63,34 25,05 9,06 0,83 1,32 0,00 0,39 0,00 100,00
2004 | 95,88 0,00 4,12 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
- 2005 | 82,69 0,00 13,51 3,80 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
) g 2006 | 83,07 0,00 14,25 0,00 2,67 0,00 0,00 0,00 100,00
§° S | 2007 | 8783 0,00 7,70 3,47 1,00 0,00 0,00 0,00 100,00
< .S | 2008 | 81,76 0,00 5,37 0,73 0,17 11,98 0,00 0,00 100,00
£ E 2009 | 69,37 0,00 13,31 5,19 0,00 10,61 0,00 1,52 100,00
g‘ 8 [2010[ 6240 14,71 10,84 7,02 0,00 2,41 0,00 2,61 100,00
= 2011 38,65 27,99 6,82 21,41 0,00 4,19 0,00 0,95 100,00
2012 ( 50,28 16,90 7,15 20,41 0,00 4,08 0,00 1,17 100,00
2004 | 17,94 42,99 24,87 6,59 0,43 0,00 6,26 0,93 100,00
N 2005 | 14,93 53,24 18,04 7,60 0,48 0,00 4,35 1,36 100,00
:% 2006 | 15,62 45,77 23,40 6,20 2,28 0,31 4,65 1,78 100,00
é.c_, 2007 | 25,02 63,59 7,08 2,42 1,70 0,19 0,00 0,00 100,00
~ 2008 | 45,28 45,68 2,38 4,97 1,70 0,00 0,00 0,00 100,00
g 2009 | 42,75 42,51 5,65 8,28 0,81 0,00 0,00 0,00 100,00
B 2010 | 26,26 70,45 1,32 1,48 0,50 0,00 0,00 0,00 100,00
c% 2011 | 21,81 76,78 0,88 0,00 0,53 0,00 0,00 0,00 100,00
2012 ( 24,31 59,47 15,57 0,00 0,65 0,00 0,00 0,00 100,00

Saltinis: sudarytaremiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

19 priedas
Vidutinés akciju dalies pensiju fondy investiciju pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.
REIeES . Vakar Vidurio “ . .
Bf" Iilfes ir Pietll;l ir Rytu | Balkanai | Skandinavija [\IVS Slaur.es t(' L5 I§ viso
Salys Salys | Amerika | Salys
Europa | Europa
2004 | 59,07 9,53 13,25 6,81 6,19 5,13 0,00 0,00 100,00
= 2005 | 30,15 6,48 21,68 8,40 30,03 1,84 1,42 0,00 100,00
2 2006 16,97 22,19 9,31 6,51 42,44 1,25 1,34 0,00 100,00
| 2007 | 1881 24,84 4,19 6,31 44,92 0,93 0,00 0,00 | 100,00
ot 2008 39,75 25,65 23,75 0,00 10,57 0,28 0,00 0,00 100,00
L 2009 | 48,20 4,65 6,87 0,00 39,75 0,53 0,00 0,00 100,00
% 2010 2,66 0,69 5,42 6,10 84,47 0,66 0,00 0,00 100,00
o 2011 | 36,59 18,23 16,80 1,93 26,18 0,26 0,00 0,00 100,00
2012 42,78 22,98 13,22 0,00 19,83 0,00 1,19 0,00 100,00
2004 [ 34,34 37,31 24,67 3,67 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
2005 | 32,52 26,87 38,96 1,65 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
<c\‘5 2006 | 33,23 51,54 15,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
= 2007 23,24 56,47 18,89 0,00 1,27 0,00 0,13 0,00 100,00
é 2008 20,19 52,19 20,83 0,63 0,00 5,01 1,15 0,00 100,00
m 2009 13,78 58,48 24,96 0,81 1,49 0,00 0,49 0,00 100,00
7 2010 12,44 65,80 16,37 0,00 1,41 1,25 2,73 0,00 100,00
2011 14,04 68,12 13,61 0,00 2,41 0,00 1,83 0,00 100,00
2012 13,86 71,47 10,51 0,00 2,35 0,00 1,81 0,00 100,00
2004 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2005 28,75 49,38 10,40 5,15 4,13 0,00 2,18 0,00 100,00
‘;’; 2006 15,22 62,11 12,57 3,26 3,64 0,00 3,21 0,00 100,00
= 2007 24,61 57,30 9,90 1,66 4,90 0,00 1,63 0,00 100,00
ga_ 2008 41,84 42,26 10,45 0,79 2,66 0,00 2,00 0,00 100,00
m 2009 | 44,01 46,16 5,75 0,00 2,81 0,00 1,27 0,00 100,00
% 2010 | 42,71 49,21 5,50 0,00 2,05 0,00 0,53 0,00 100,00
2011 53,20 41,15 4,01 0,00 1,16 0,00 0,49 0,00 100,00
2012 50,27 43,29 4,95 0,00 1,06 0,00 0,43 0,00 100,00
2004 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
2005 15,24 35,16 36,78 4,11 8,70 0,00 0,00 0,00 100,00
2 2006 28,95 24,71 34,72 4,64 6,99 0,00 0,00 0,00 100,00
% 2007 24,55 25,21 27,01 5,17 4,60 0,00 12,30 1,16 100,00
'8 2008 22,60 37,44 25,95 2,75 2,97 0,26 7,15 0,89 100,00
8 2009 18,17 38,54 25,04 1,87 5,23 0,30 10,55 0,31 100,00
w 2010 24,08 32,58 18,31 5,06 6,82 0,90 9,99 2,26 100,00
2011 | 37,95 27,05 10,54 2,12 10,98 2,81 8,37 0,17 100,00
2012 41,51 28,62 10,00 1,21 8,03 1,76 8,87 0,00 100,00
2004 | 18,22 46,57 25,79 5,14 0,86 0,00 3,42 0,00 | 100,00
2 2005 16,20 60,06 17,19 5,60 0,95 0,00 0,00 0,00 100,00
= 2006 20,95 49,69 22,38 4,64 1,71 0,62 0,00 0,00 100,00
é 2007 24,15 63,76 6,59 1,81 3,31 0,38 0,00 0,00 100,00
x 2008 | 36,64 52,54 3,52 3,75 3,55 0,00 0,00 0,00 100,00
s 2009 | 34,21 53,25 5,11 571 1,72 0,00 0,00 0,00 100,00
= 2010 20,74 76,87 0,00 1,05 1,34 0,00 0,00 0,00 100,00
U;) 2011 18,70 79,81 0,00 0,00 1,49 0,00 0,00 0,00 100,00
2012 20,51 59,49 11,25 0,00 1,50 0,00 7,23 0,00 100,00

Saltinis: sudarytaremiantis autorés skaiiavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

19 priedo tesinys

Vidutinés akciju dalies pensijy fondy investicijy pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.

Regionas .
’ Baltijos | Y2Karu | Vidurio : | Nvs | Siaures | Kitos .

Salys ir Piety | ir Ryty | Balkanai | Skandinavija salys | Amerika o KK viso

Europa | Europa
< 2005 | 43,88 42,11 10,38 2,49 1,15 0,00 0,00 0,00 100,00
S, 2006 | 25,22 54,44 16,33 2,20 0,78 1,04 0,00 0,00 100,00
‘B 2007 | 26,25 62,51 3,64 1,19 2,01 4,40 0,00 0,00 100,00
& 2008 | 32,54 50,29 9,07 1,53 5,78 0,79 0,00 0,00 100,00
_:éu 2009 | 19,28 72,85 2,15 2,46 3,27 0,00 0,00 0,00 100,00
= 2010 | 13,52 83,32 0,00 0,50 2,66 0,00 0,00 0,00 100,00
s 2011 | 11,40 85,53 0,00 0,00 3,06 0,00 0,00 0,00 100,00
@ 2012 13,48 62,88 17,58 0,00 2,25 0,00 3,81 0,00 100,00
2004 | 95,551 0,00 4,49 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
o 2005 | 74,60 0,00 19,39 6,01 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
§ o | 2006 | 69,38 0,00 25,19 0,00 5,42 0,00 0,00 0,00 100,00
E E 2007 | 79,35 0,19 11,88 6,53 2,05 0,00 0,00 0,00 100,00
< g 2008 | 70,10 0,00 11,31 2,96 0,40 15,24 0,00 0,00 100,00
*‘-‘5 g 2009 | 50,65 3,59 25,72 5,22 0,10 14,71 0,00 0,00 100,00
£~ | 2010 | 51,551 16,32 20,22 8,07 0,00 3,88 0,00 0,00 100,00
v 2011 | 39,32 29,93 14,99 8,15 0,00 7,61 0,00 0,00 100,00
2012 | 49,52 19,44 15,61 7,84 0,00 7,59 0,00 0,00 100,00
2006 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
§ 2007 | 63,62 13,12 10,08 1,73 11,45 0,00 0,00 0,00 100,00
S S | 2008 | 59,08 5,19 21,20 0,42 2,68 11,44 0,00 0,00 100,00
§ é 2009 | 36,33 20,99 33,62 0,21 1,74 7,11 0,00 0,00 100,00
I g 2010 | 30,30 38,85 30,85 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
@ | 2011 | 23,16 37,51 29,24 10,08 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
2012 | 31,97 25,80 26,26 10,27 0,00 0,00 5,70 0,00 100,00
2005 | 92,30 0,00 0,00 0,00 7,70 0,00 0,00 0,00 100,00
‘:‘u 2006 | 60,14 23,30 7,54 0,00 9,02 0,00 0,00 0,00 100,00
:g_,‘ 2007 | 77,22 13,98 6,11 0,00 2,68 0,00 0,00 0,00 100,00
& 2008 | 69,14 18,17 12,69 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
2 2009 | 67,59 29,46 2,94 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
I 2010 | 43,04 54,32 2,64 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
'5 2011 | 52,98 44,29 2,73 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
2012 | 34,67 62,53 2,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
8 2006 n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
é 2007 3,02 67,51 19,33 10,15 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
qé. © 2008 | 43,85 19,92 36,23 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
5 Z» 2009 | 19,37 47,22 33,41 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
"(”U @ | 2010 | 26,43 33,20 33,61 0,00 0,00 0,00 0,00 6,76 100,00
§ 2011 | 51,30 29,27 19,43 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
< 2012 | 47,98 29,47 18,35 0,00 4,20 0,00 0,00 0,00 100,00
2007 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
i 2008 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
S 2009 | 61,42 15,56 10,39 0,00 9,21 0,00 3,42 0,00 100,00
= 2010 | 40,40 18,87 15,17 0,00 7,95 0,00 17,61 0,00 100,00
% 2011 | 47,61 22,03 13,13 0,00 1,91 0,00 15,33 0,00 100,00
2012 | 30,89 34,71 14,80 3,64 1,81 0,00 14,14 0,00 100,00

Saltinis: sudarytaremiantis autorés skaiiavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

20 priedas
AKcijy pensiju fondy investiciju pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.
RIS .. akar Vidurio x .
B? 1o ?; Pietg ir Rytu | Balkanai | Skandinavija VNVS Siaur.és }§|tos s viso
Salys Salys | Amerika | Salys
Europa | Europa
2004 40,34 14,18 20,39 8,36 6,25 10,47 0,00 0,00 100,00
o 2005 28,93 4,81 26,41 1,92 31,98 3,74 2,20 0,00 100,00
2 2006 18,68 8,93 3,72 0,00 66,21 1,07 1,39 0,00 100,00
i% 2007 14,34 4,26 7,32 0,00 72,30 1,78 0,00 0,00 100,00
ga_ 2008 41,67 19,37 23,74 0,00 14,67 0,55 0,00 0,00 100,00
k> 2009 36,16 0,22 0,96 0,00 61,69 0,97 0,00 0,00 100,00
§ 2010 3,31 0,19 0,73 0,00 94,65 1,11 0,00 0,00 100,00
a 2011 31,76 18,10 16,64 0,00 32,82 0,67 0,00 0,00 100,00
2012 27,16 21,64 17,51 0,00 31,35 0,00 2,33 0,00 100,00
= 2004 90,75 0,00 9,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
% 2005 51,82 0,00 38,61 0,00 3,39 0,00 0,00 6,18 100,00
= 2006 51,91 0,00 38,49 0,00 9,60 0,00 0,00 0,00 100,00
.C_EU 2007 50,54 0,00 25,49 20,44 3,53 0,00 0,00 0,00 100,00
_S 2008 59,68 0,00 22,46 8,31 0,64 8,91 0,00 0,00 100,00
5:% 2009 52,00 4,23 20,39 11,95 0,00 7,39 0,00 4,04 100,00
P 2010 44,29 3,51 20,39 15,88 0,00 8,48 0,00 7,45 100,00
§ 2011 29,80 32,18 18,83 3,10 0,00 10,87 0,00 521 100,00
[ 2012 25,28 36,84 18,34 2,54 0,00 10,58 0,00 6,42 100,00
2006 8,75 91,25 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
™ 2007 8,29 80,35 11,16 0,00 0,00 0,00 0,20 0,00 100,00
::J:? 2008 16,09 70,74 11,15 0,00 0,00 0,00 2,02 0,00 100,00
g;_ 2009 12,67 70,86 14,25 0,00 2,18 0,00 0,03 0,01 100,00
m 2010 3,33 88,87 3,69 0,00 2,59 0,00 1,52 0,00 100,00
7 2011 3,70 88,92 2,72 0,00 4,66 0,00 0,00 0,00 100,00
2012 2,75 89,84 2,72 0,00 4,68 0,00 0,00 0,00 100,00
- 2007 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
° 2008 | 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 100,00
g 2009 50,34 19,52 13,26 0,00 11,31 0,00 5,57 0,00 100,00
5 2010 33,92 22,14 11,67 0,00 10,12 0,00 22,15 0,00 100,00
o 2011 32,28 33,71 8,92 0,00 4,20 0,00 20,89 0,00 100,00
2 2012 12,81 48,56 14,13 1,38 2,78 0,00 20,34 0,00 100,00
_:CCU "g 2011 10,88 85,02 0,00 0,00 4,10 0,00 0,00 0,00 100,00
L) =
T L
% § 2012 7,76 55,15 32,81 0,00 4,27 0,00 0,00 0,00 100,00

Saltinis: sudarytaremiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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21 priedas

Apibendrintas pensiju fondy investiciju pasiskirstymas pagal regionus 2004-2012 m., proc.

e emes Baltijos Vak.ar“ T | e - Skandi- NVS Siaurés Kitos
Salys EPlet“ Ryty il navija Salys Amerika Salys
uropa Europa

Se|88|S2|88|Se|88|Se|8E|Se|88|Se|88|S2|88|52|88

Pensiju fondas §% Sé_ S% Sé 7§% Sé 7§% Sé_ 7§% Sé '§g gé ‘§g gé '§g Sé
KONSERVATYVAUS INVESTAVIMO PENSIJU FONDAI (néra akcijy)
Aviva Europensija 56,53 | 74,28 | 844 |-2210| 27,30 [-3368| 4,91 |-29.44| 1,82 | 10,94 | 000 | 000 | 0,00 | 0,00 | 1,00 | 0,00
\*f;’l’&;;“éaigg’r?;fe pensija | 46:39 | 4447 | 21,96 | -284 | 20,99 |-27.26| 6,16 |-1437| 451 | 0,00 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000 | 000
DNB pensija 1 49,03 [ 24,76 [ 12,04 | 2,97 | 31,45 [-2533] 416 | -418 | 332 [ 1,78 | 0,00 | 0,00 [ 000 | 000 | 0,00 [ 0,00
ERGO konservatyvusis | 21,73 | 35,30 | 28,28 |-16,18| 38,33 |-1856| 283 | 147 | 883 | -203 | 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00 | 0,00
SEB Pensija 1 2568 | -748 | 28,82 | 26,89 | 43,23 [-12.27| 227 | -714 | 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Swedbank Pensija 1 61,90 | 48,28 | 13,94 |-27,25| 16,32 [-17.04| 7,71 | -398 | 0213 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
mg;:v’i(rggser"ﬁy"aus 93,24 |-19.20| 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 6,76 | 19,20 0,00 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000 | 0,00 | 000
Finasta Nuosaikus 72,08 | 17,52 | 426 |-1927| 16,74 [-1202| 4,14 | 1376 | 2,78 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Citadele Pensija 1 83,55 |-16,28| 335 | 8,74 | 1036 | 754 | 2,74 | 000 | 0,00 | 0,00 | 000 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
MP Stabilo II 87,90 |-2420| 0,00 | 0,00 [ 338 | 6,76 | 501 [ 1003 3,71 | 742 | 000 | 000 | 0,00 | 0,00 | 0,00 | 0,00
Grupés vidurkis 59,80 | 17,75 [ 12,11 | -4.90 | 20,81 [-13,19] 4,67 | -146 | 251 | 1,81 | 000 | 000 | 0,00 | 0,00 | 020 | 0,00
MAZOS AKCIJU DALIES PENS1JU FONDAI (iki 30 proc.)
Aviva Europensijaplius | 41,53 | 59,92 | 23,42 |-22,22| 28,77 |-1332| 458 |-2747| 052 | 3,09 | 000 | 0,00 | 0,00 | 000 | 119 | 0,00
DNB pensija 2 47,52 | 2526 [ 32,97 | -749 [ 1317 ] -765 | 189 | -433 | 2,78 | -301 | 0,00 | 0,00 [ 168 | -2,78 | 0,00 [ 000
g;ﬁ;@&nﬁ?c‘o 72,44 |-4560| 662 | 16,90 | 923 | 3,03 | 689 | 2041 | 043 | 000 | 3,70 | 4,08 | 000 | 000 | 0,70 | 117
Swedbank Pensija 2 259 | 637 | 556116481102 -930 | 417 | -659 | 101 | 022 [ 006 | 000 | 1,70 | -6,26 | 045 | -093
Grupés vidurkis 46,87 [ 11,49 [ 29,65 092 | 1555 | -681 | 438 | -449 | 1,18 | 008 | 094 [ 1,02 | 084 | -226 | 058 | 006
VID UTINES AKCIJU DALIES PENSI1JU FONDAI (30-70 proc.)
Danske pensija 50 32,78 |-16,30| 15,03 | 1345 | 12,72 | -0,03 | 4,01 | -681 [ 3382|1363 | 121 | -513 | 044 | 1,19 | 0,00 | 0,00
SEB Pensija 2 21,96 |-20,48| 54,25 | 34,16 | 20,45 [-14.17] 075 | -367 [ 099 | 2,35 | 0,70 | 0,00 | 090 | 181 | 0,00 | 0,00
DNB pensija 3 37,58 | 21,52 | 4886 | -610 | 794 | -545 | 136 | -515 | 280 | -3.07 | 000 | 000 | 147 | -1,76 | 0,00 | 0,00
ERGO balans 26,63 | 26,27 | 31,16 | -655 | 23,54 [-26,78| 337 | -289 | 6,79 | -067 | 0,75 | 1,76 | 7,15 | 887 | 0,60 | 0,00
Swedbank Pensija 3 23,37 230 | 60,23 | 1292 | 10,20 |-1454| 308 | -514 | 183 | 064 | 011 | 0,00 | 1,18 | 382 | 0,00 | 0,00
Swedbank Pensija 4 23,20 |-30,40| 64,24 | 20,77 | 739 | 720 | 130 | -249 | 262 | 1,10 | 0,78 | 0,00 | 048 | 381 | 0,00 | 0,00
EC:;:VAinfgWaUS 64,44 |-4599| 7,72 | 19,44 | 16,53 | 11,12 | 498 | 7.84 | 089 | 000 | 545 | 759 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00
Finasta Subalansuotas | 40,74 [-31,65| 23,58 | 12,69 | 25,21 | 16,19 | 3,78 | 853 | 2,65 |-1145| 309 | 0,00 | 095 | 570 | 0,00 | 000
Citadele Pensija 2 62,14 |-57,63| 30,76 | 62,53 | 468 | 2,80 | 0,00 | 000 | 243 | -770 | 000 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00
Aviva Europensijaekstra | 31,99 | 44,96 | 37,76 [-38.04| 26,73 | -097 | 1,69 [-1015| 0,70 | 4,20 | 000 | 0,00 | 0,00 | 000 | 113 | 0,00
MP Medio 1 63,39 |-69,11| 15,20 | 34,71 | 891 | 14,80 | 061 | 364 | 348 | 1,81 | 000 | 0,00 | 842 | 14,14 | 0,00 | 0,00
Grupés vidurkis 38,93 |-16,05| 35,34 | 14,54 | 14,94 | -0,89 | 226 | -148 | 536 | 008 | 110 | 038 | 191 | 342 | 016 | 0,00
AKCHJU PENS1JU FONDAI (70-100 proc.)

Danske pensija 100 26,93 |-13,18[ 10,19 | 746 | 13,05 | -2,88 | 1,14 | -836 | 4577 | 2510 | 226 [-1047] 0566 | 233 | 0,00 | 0,00
Finasta Racionalios rizikos| 50,67 |-65,47| 853 | 36,84 | 2358 | 9,09 | 691 | 254 | 191 | 000 | 514 | 10,58 | 000 | 000 | 326 | 642
SEB pensija 3 794 | -600 | 82,98 | -141 | 653 | 2,72 | 0,00 | 000 | 202 | 468 | 0,00 | 000 | 054 | 0,00 | 000 | 0,00
MP Extremo 11 54,89 |-87,19| 20,65 | 48,56 | 800 |14,13| 023 | 138 | 474 | 2,78 | 000 | 0,00 | 11,49 | 20,34 | 0,00 | 0,00
Swedbank Pensija 5 932 | -312 | 70,09 [-2087] 16,40 | 32,81 [ 0,00 | 0,00 | 419 | 0,28 | 0,00 | 000 | 0,00 | 0,00 | 000 | 0,00
Grupés vidurkis 33,39 |-34.99( 30,71 | 12,32 | 13,82 [ 11,17 | 224 | -089 | 14,55 | 655 | 202 | 002 | 238 | 453 | 089 | 128

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skai¢iavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

22 priedas
Vidutinis pensijy fondy investicijy pasiskirstymas pagal Salis 2004-2012 m., proc.
W Konservatyvaus Mazos akcijuy Vidutinés akeijy Akci
Regionas ir Salis investavimo dalies dalies Ju
Lietuva 54,66 44,90 33,18 30,50
Baltijos Salys Latvija 2,38 0,93 1,89 0,54
Estija 0,41 1,52 3,25 2,35
Prancizija 4,47 5,95 6,14 3,47
Liuksemburgas 0,36 15,60 19,94 19,59
Belgija 2,08 0,62 0,66 0,22
Olandija 3,24 1,24 1,57 0,49
Vall)‘;rtl‘!! ir Did#ioji Britanija 0,12 1,49 1,73 1,33
Eurapa Airija 1,16 311 4,71 5,62
Italija 0,94 1,41 0,65 0,00
Ispanija 0,51 0,69 0,38 0,00
Kipras 0,57 0,00 0,20 0,00
Portugalija 0,04 0,02 0,00 0,00
Vengrija 3,22 2,62 2,21 1,55
Lenkija 3,93 2,28 1,73 1,06
Cekija 1,89 1,49 1,22 1,42
Vidurio ir Slovakija 2,40 0,42 0,73 0,24
Ryty Europa Slovénija 1,55 0,27 0,46 0,08
VoKkietija 6,74 6,36 6,17 5,99
Austrija 2,22 0,89 2,01 3,48
Sveicarija 0,01 0,05 0,04 0,00
Kroatija 0,14 0,15 0,30 0,17
Rumunija 2,00 1,20 0,77 0,83
Balkanai Bulgarija 0,64 0,51 0,16 0,33
Turkija 0,54 0,55 0,34 0,42
Graikija 1,37 2,03 0,75 0,49
Norvegija 0,11 0,13 0,35 0,78
) .. Svedija 0,15 0,41 1,13 1,58
Skandinavija —
Danija 0,20 0,19 0,34 0,08
Suomija 1,87 0,46 3,95 12,11
Rusija 0,00 0,87 1,14 1,78
NVS Sfalys
Kazachstanas 0,00 0,18 0,00 0,24
Siaurés JAV 0,00 0,90 1,76 2,38
Amerika Kanada 0,00 0,00 0,00 0,00
Gruzija 0,00 0,20 0,00 0,89
Honkongas 0,00 0,00 0,03 0,00
Kitos Salys Singapiiras 0,00 0,00 0,00 0,00
Japonija 0,00 0,13 0,00 0,00
Australija 0,08 0,22 0,11 0,00

Saltinis: sudaryta remiantis autorés skaiiavimais pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas.
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23 priedas
Konservatyviy pensiju fondy lyginamy jy indeksy charakteristika
fgrl:sdl;;! Lyginamojo indekso pasirinkimo data ir sudétinés jo dalys
Aviva 2007.07.01-2012.12.31: 100 proc. Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Govt 1-5 Yr Tr.
Europensija
Konservatyvaus | 2007.07.01-2008.11.29: 100 proc. JP Morgan EM U Government Bond Index 3-5 Yr Tr (EUR).
valdy mo

Danske pensija

2008.11.30-2012.12.31: 100 proc. Merrill Lynch EMU Government Bond 3-5 Yr Index.

DNB pensija 1

2007.07.01-2008.12.11: 100 proc. JP Morgan Aggregate Index Euro (MAGGIE).

2008.12.12-2012.12.31: 100 proc. Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Govt (1-3 Yr).

ERGO
konservatyvusis

2007.07.01-2009.05.24: 100 proc. EFTA Euro Bloc Tr Index.

2009.05.25-2012.12.31: 100 proc. EFTA Euro Bloc 1-10 Yr Tr Index.

2007.07.01-2008.02.13: 100 proc. Ethical Euro GOV Bond Index.

Finasta 2008.02.14-2009.05.10: 100 proc. Bloomberg/ EFFAS Bond Indices Euro Govt 1-5 Yr.

Konservaty vaus

Investavimo 2009.05.11-2012.12.31: 50 proc. Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Govt 1-10 Yr; 50 proc. Euro Cash
Indices Libor Tr 3 Months Index.

Finasta 2007.07.01-2008.02.13: 100 proc. M SCI Euro Debt Index.

Nuosaikus 2008.02.14-2012.12.31: 100 proc. Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Govt 1-5 Yr Tr.
2007.07.01-2009.04.29: 100 proc. JP Morgan Government Bond Index Broad Europe (EUR).

Citadele

Pensija 1 2009.04.30-2012.12.31: 85 proc. JPM GBI-EM Broad Europe Index (EUR); 15 proc. ECU/Euro 3 Month Tr

Index (EUR).

SEB Pensija 1

2007.01.01-2009.09.30: 95 proc. JP Morgan EMU Aggregate Bond 1-10 year Index; 5 proc. Barclays EUR
Overnight Index.

2009.10.01-2011.01.02: 75 proc. JP Morgan Global Bond Index EMU 1-10Yr (LTL);25 proc. 1 mén. Vilibor
(indeksuotas) (-50 baziniy punkty).

2011.01.03-2012.12.31: 75 proc. Merrill Lynch EMU Direct Governments, AAA-AA Rated, 1-10 Yr (LTL);
25 proc. 6 mén. Vilibor (indeksuotas) (-50 baziniy punkty).

2007.07.01-2008.06.01: 100 proc. JP Mogan EM U Bond Index 1-3 Y.

2008.06.02-2009.04.30: 100 proc. 1 mén. Euribor (-0,5 proc.).

ﬁ‘gneg}’aa’l‘k 2009.05.01-2009.12.31: 60 proc. Vilibor 3 mén.; 40 proc. Euribor 3 mén.
2010.01.01-2010.12.31: 50 proc. 3mén. Euribor; 50 proc. Vilibor 3mén.(-0,5 proc.).
2011.01.01-2012.12.31: 50 proc. Vilibor 6 mén.; 50 proc. Euribor 6 mén.
2011.03.07-2012.02.29: 65 proc. Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Government 1-5 Yr Tr; 35 proc. 6
mén. Vilibor (-50 baziniy punkty).
MP Stabilo 1

2012.03.01-2012.12.31: 65 proc. Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Government 1-3 Yr Tr; 35 proc. 6
mén. Vilibor (-50 baziniy punkty).

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis.
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24 priedas
MaZos akciju dalies pensijy fondy lyginamuju indeksy charakteris tika

Pensiju
fondas

Lyginamojo indekso pasirinkimo datair sudétinés jo dalys

Aviva
Europensija
plius

2007.07.01-2012.12.31:80 proc. Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Govt 1-5 Yr Tr (EU 15 Tr); 10 proc. S&P
Europe 350 Index; 5 proc. S&P 500; 5 proc. MSCI AC Asia x Japan.

2007.07.01-2008.12.11: 100 proc. JP Morgan Aggregate Index Euro (MAGGIE).

DNB pensija
2 2008.12.12-2012.12.31: 75 proc. Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Govt (1-3 Yr); 10 proc. MSCI World
Index; 10 proc. M SCI Europe Index; 5 proc. M SCI Emerging markets.
) 2007.07.01-2009.05.10: 70 proc. Ethical Euro Composite Index; 15 proc. DJ EU Enlarged Index; 15 proc. DJ Euro
Finasta stoxx Midcap.
Augancio

pajamingumo

2009.05.11-2012.12.31: 70 proc. Ethical Global Composite Bond Index; 30 proc. MSCI Eastern Europe small cap
Index.

Swedbank
Pensija 2

2007.07.01-2008.05.31: 40 proc. JP Morgan Aggregate Index Euro (JP Maggie); 20 proc. JP Morgan GBI-EM
Broad Europe EUR unhedged; 12 proc. JP Morgan EMBI Global Diversified Composite; 8 proc. JPM credit index
high yield; 12 proc. DJ Stoxx Global 1800; 6 proc. Dow Jones Stoxx EU Enlarged; 2 proc. RTS Index.

2008.06.01-2009.04.30: 80 proc. JP Morgan Aggregate Euro; 20 proc. M SCI World.

2009.05.01-2009.12.31: 36 proc. Vilibor 3 mén.; 27,1 proc. JPM EMU GBI; 18,1 proc. JPM Credit investment
grade Index; 8,8 proc. JP Morgan Lithuania Eurobond diversified Index (LTL); 3 proc. MSCI Europe Index; 3 proc.
M SCI USA Index; 1,5 proc. Stoxx EU Enlarged Total Market Tr Index; 1 proc. M SCI Japan Index; 0,5 proc. M SCI
Russia 10/40 Net Tr Index; 0,5 proc. MSCI Emerging markets Latin America Index; 0,5 proc. M SCI Pacific EX
Japan Index.

2010.01.01-2010.12.31: 44 proc. JPM EMU GBI; 17,6 proc. Customised local bond Index; 17,6 proc. JPM Credit
investment grade Index; 8,8 proc. Vilibor 3 mén. (-0,5 proc.); 2,96 proc. MSCI EURO Index; 2,5 proc. MSCI USA
Index; 2 proc. Rogers international commodity Index Tr; 1,54 proc. CECE Composite Index EUR; 1 proc. M SCI
Japan Index; 0,5 proc. M SCI Renaissance Russia Top Liquid Stocks Capped Weight Index USD; 0,5 proc. OM X
Stockholm 30 Index; 0,5 proc. MSCI EM Latin America Index; 0,5 proc. M SCI Pacific EX Japan Index.

2011.01.01-2011.12.31: 39,6 proc. JP Morgan EMU GBI; 17,6 proc. JP Morgan Credit Index; 17,6 proc.
Customised local bond Index; 8,8 proc. JPMorgan Emerging Markets Bond; 4,4 proc. 6 mén. Vilibor (-50 baziniy
punkty); 2,25 proc. MSCI Daily Net Tr USA Index USD (EUR); 2,5 proc. MSCI Daily Net Tr Europe Index Euro;
2 proc. Rogers International Commodity Tr Index USD (EUR); 1,5 proc. CECE Composite Index EUR; 1 proc.
M SCI Daily Net TR EM Latin America Index USD (EUR); 1 proc. MSCI AC Daily TR Net Asia Ex Japan USD
(EUR); 0,75 proc. MSCI Daily Net TR Japan Index USD (EUR); 0,5 proc. OMX Stockholm 30 Index SEK (EUR);
0,5 proc. M SCI Renaissance Russia Top Liquid Stocks Capped Weight Index USD (EUR).

2012.01.01-2012.03.22: 30,8 proc. JP Morgan EM U 1G Bond Index; 17,6 proc. JP Morgan Credit Index; 4,4 proc. 6
mén. Vilibor (-50 baziniy punkty); 17,6 proc. JP Morgan Lithuania Eurobond diversified Index (LTL); 8,8 proc. JP
Morgan GBI-EM Global Div Composite bond index local (EUR); 8,8 proc. JPMorgan Emerging Markets Bond
Index EMBI Global Core; 2,25 proc. MSCI Daily Net TR USA Index USD (EUR); 2,5 proc. MSCI Daily Net Tr
Europe Index Euro; 0,5 proc. OM X Stockholm Benchmark Index SEK (EUR); 0,75 proc. MSCI Daily Net TR
Japan Index USD (EUR); 1,5 proc. CECE Net Total Return Index EUR; 0,5 proc. M SCI Renaissance Russia Top
Liquid Stocks Capped Weight Index USD (EUR); 1 proc. MSCI Daily Net Tr EM Latin America Index USD
(EUR); 1 proc. MSCI AC Daily TR Net Asia Ex Japan USD (EUR); 2 proc. Rogers International Commodity Tr
Index USD (EUR).

2012.03.23-2012.12.31: 27,3 proc. JP Morgan EM U 1G Bond Index; 15,6 proc. JP Morgan Credit Index; 3,9 proc. 6
mén. Vilibor (-50 baziniy punkty); 15,6 proc. JP Morgan Lithuania Eurobond diversified Index (LTL); 7,8 proc. JP
Morgan GBI-EM Global Div Composite bond Index local (EUR); 7,8 proc. JP Morgan Emerging Markets Bond
Index EMBI Global Core; 4,5 proc. MSCI Daily Net Tr USA Index USD (EUR); 5 proc. MSCI Daily Net Tr
Europe Index Euro; 1,5 proc. OM X Stockholm Benchmark Index SEK (EUR); 1 proc. MSCI Daily Net Tr Japan
Index USD (EUR); 3 proc. CECE Net Total Return Index EUR; 1 proc. M SCI Renaissance Russia Top Liquid
Stocks Capped Weight Index USD (EUR); 2 proc. MSCI Daily Net Tr EM Latin America Index USD (EUR); 2
proc. MSCI AC Daily Tr Net Asia Ex Japan USD (EUR); 2 proc. Rogers International Commodity Tr Index USD
(EUR).

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis.
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25 priedas
Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy lyginamyjy indeksy charakteristika
fg::sdg: Lyginamojo indekso pasirinkimo data ir sudétinés jo dalys

é:rlgaensi'a 2007.07.01-2012.12.31: 60 proc. Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Govt 1-5 Yr Tr (EU15 Tr); 20 proc. S&P Europe

ekstrre)l y 350 Index; 10 proc.S&P 500; 10 proc. MSCI AC Asia x Japan.
2007.07.01-2008.11.29: 100 proc. JP Morgan Maggie Index 3-5Yr.

Danske _ _

pensija 50 2008.11.30-2012.12.31: 55 proc. Merrill Lynch EMU Broad Market Index 3-5Yr; 45 proc. M SCI All Countries World
Index Tr(EUR).

DNB pensija 2007.07.01-2008.12.11: 100 proc. JP Morgan Aggregate Index Euro (MAGGIE).

3 2008.12.12-2012.12.31: 50 proc. Bloomberg/EFFAS Bond Indices Euro Govt (1-3Yr); 20 proc. MSCI World Index; 20
proc. M SCI Europe Index; 10 proc. M SCI Emerging markets.
2007.07.01-2008.04.30: 50 proc. EFTA Euro Bloc (1-10 Yr) Tr Index; 25 proc. MSCI World Index; 25 proc. DJ EU
Enlarged Index.

ERGO balans 2008.05.01-2009.05.24: 50 proc. EFTA Euro Bloc (1-10 Yr) Tr Index; 21,87 proc. MSCI World Index; 18,75 proc. DJ
EU Enlarged Index; 9,38 TRS Index.
2009.05.25-2012.12.31: 50 proc. EFTA Euro Bloc (1-10 year) Tr Index; 25 proc. MSCI World Free Index; 15 proc.
M SCI Emerging Markets Index; 10 proc. DJ EU Enlarged Index.

Finasta 2007.07.01-2009.05.10: 50 proc. Ethical Euro Composite Index; 25 proc. DJ EU Enlarged Index; 25 proc. DJ Euro stoxx

Aktyvaus Midcap.

investavimo 2009.05.11-2012.12.31: 50 proc. Ethical Global Composite Bond index; 50 proc. M sci Eastern Europe small cap index.
2007.07.01-2008.02.13: 20 proc. DJ EU Enlarged 15; 20 proc. DJ Eurostoxx M IDCAP; 60 proc. M SCI Euro Debt Index.

Finasta

Subalansuotas

2008.02.14-2009.05.10: 40 proc. M SCI World Index; 60 proc. Ethical Euro Composite Index.

2009.05.11-2012.12.31: 50 proc. Ethical Global Composite Bond Index; 40 proc.MSCI World Index; 10 proc.Credit
suisse tremont hedge fund.

MP Medio Il

2007.11.15-2009.04.30: 30 proc. JP Morgan Aggregate Index Euro (MAGGIE);70 proc. MSCI All Countries World
Index (EUR).

2009.05.01-2011.03.20: 30 proc. JP Morgan Global Aggregate Bond Index (tr unhedged EUR — JPM GABI); 70 proc.
M SCI All Countries World Index (EUR).

2011.03.21-2012.02.29: 65 proc. MSCI All Countries World Index (LTL); 35 proc. Barclays Capital Euro Aggregate
Bond Index.

2012.03.01-2012.12.31: 50 proc. MSCI All Countries World Index (LTL);45 proc.Barclays Capital Euro Aggregate
Bond Index; 2,5 proc. Dow Jones-UBS Commodity Index Tr (LTL); 2,5 proc. HFRX Global Hedge Fund EUR Index.

Citadele
Pensija 2

2007.07.01-2012.12.31: 70 proc. JP Morgan Aggregate Index Euro (MAGGIE) (EUR); 30 proc.M SCI All Countries
World Index (EUR).

SEB Pensija
2

2007.07.01-2009.09.30: 56 proc. JP Morgan EM U Aggregate Bond Index (EUR); 25 proc. MSCI World (loc) Index; 11
proc. M SCI Eastern Europe Indexs (EUR); 3 proc. Rogers International Commodity Index (EUR); 5 proc. Barclays EUR
Overnight Index.

2009.10.01-2011.01.02: 27 proc. MSCI AC World Index, Net IMI (Investable market Index) (LTL); 23 proc. JP Morgan
Global Bond Index EMU (LTL); 12 proc. Barclays Investment Grade Euro Credit Index (LTL); 11 proc.l mén.
VILIBOR (indeksuotas) (-50 baziniy punkty); 10proc. Merrill Lynch Eastern Europe Government Bond Index (LTL); 5,5
proc. Nomura Central and Eastern Europe ex Russia Total Return Index; 5,5 proc. RTS Index (LTL); 2 proc. Merrill
Lynch EM Russia Government Bond Index (LTL); 2 proc. HFRX Global Hedge Fund Index (LTL); 2 proc. Rogers
International Commodity Index Tr (LTL).

2011.01.03-2012.12.31: 4 proc. JP Morgan GBI-EM Global Diversified Composite Unhedged (EUR); 23 proc. JP
Morgan Global Bond Index EMU (LTL); 12 proc. Barclays Investment Grade Euro Credit Index (LTL); 11 proc.6 mén
VILIBOR (indeksuotas) (-50baziniy punkty); 4 proc. JP Morgan EMBI Global Diversified (LTL); 10,5 proc. MSCI USA,
NR (LTL); 7,5 proc. MSCI Asia exJapan, NR (LTL); 4 proc.Merrill Lynch EM Russia Government Bond Index (LTL);
2 proc.HFRX Global Hedge Fund Index (LTL); 5,5 proc.MSCI Converging Europe 10/40 Custom, NR (LTL); 4 proc.
MSCI Russia 10/40, NR (LTL); 2 proc. MSCI Japan, NR (LTL); 2 procMSCI Latin America 10/40, NR (LTL); 2 proc.
Dow Jones UBS Commodity, Tr (LTL); 6,5proc.MSCI Europe, NR (LTL).

Swedbank
Pensija 3

2007.07.01-2008.06.02: 30 proc. JP Morgan Aggregate Index Euro (JP Maggie); 15 proc.JP Morgan GBI-EM Broad
Europe EUR unhedged; 9 proc. JP Morgan EM BI Global Diversified Composite; 10 proc. JPM credit Index high yield;
24 proc. DJ Stoxx Global 1800; 12 proc. Dow Jones Stoxx EU Enlarged.

2008.06.03-2009.12.31:26,4 proc. Vilibor 3 mén;19,9 proc. JPM EMU GBI; 13,3 proc. JPM Credit investment grade
Index; 8,4 proc. M SCI Europe Index; 8,4 proc. M SCI USA Index; 6,5 proc.EUR-LITH equally weighted;4,2 proc. Stoxx
EU Enlarged Total Market Tr Index; 3,4 proc. Euribor 3 mén.;2,8 proc. M SCI Japan Index; 2 proc.Rogers international
commodity Index Tr; 1,4 proc. MSCI Russia 10/40 Net TR Index;1,4 proc. MSCI Emerging markets Latin America
Index; 1,4 proc. Pacific ExJapan Index; 0,5 proc. M SCI World Index (EUR).

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis.
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25 priedo tesinys
Vidutinés akcijuy dalies pensijy fondy lyginamuyjy indeksy charakteristika

Pensiju
fondas

Lyginamojo indekso pasirinkimo data ir sudétinés jo dalys

Swedbank
Pensija 3

2010.01.01-2010.12.31: 33 proc. JPM EMU GBI; 13,2 proc. Customised local bond Index; 13,2 proc. JPM Credit
investment grade Index; 8,32 proc. MSCI Index; 7 proc. MSCI USA Index; 6,6 proc. Vilibor 3 mén.(-0,5 proc.); 4,3 proc.
CECE Composite Index (EUR); 3,4 proc. Euribor 3 mén.; 2,8 proc. MSCI Japan Index; 2 proc.Rogers international
commodity Index Tr; 1,4 proc. MSCI EM Latin America Index; 1,4 proc. M SCI Pacific ex Japan Index; 1,39 proc. MSCI
Russia Top Liquid Stocks Capped Weight Index (USD); 1,39 proc. OMX Stockholm 30 Index; 0,6 proc. M SCI World.

2011.01.01-2011.12.31: 29,7 proc. JP Morgan EM U GBI; 13,2 proc. JP Morgan Credit Index Investment Grade; 13,2 proc.
Customised local bond Index; 7 proc. M SCI Daily Net Tr Europe Index Euro; 6,6 proc. JPM organ Emerging Markets Bond
Index EM BI Global Core; 6,3 proc. MSCI Daily Net Tr USA Index USD (EUR); 4,2 proc. CECE Composite Index (EUR);
3,3 proc. 6 mén. Vilibor (-50 baziniy punkty); 2,8 proc. M SCI Daily Net Tr EM Latin America Index USD (EUR); 2,8 proc.
M SCI AC Daily TR Net Asia Ex Japan USD (EUR); 2,1 proc. MSCI Daily Net Tr Japan Index USD (EUR); 2 proc. Rogers
International Commodity Tr Index USD (EUR); 2 proc. 6 mén. Euribor; 2 proc. MSCI World (USD); 1,4 proc. OMX
Stockholm 30 Index SEK (EUR); 1,4 proc. M SCI Russia Top Liquid Stocks Capped Weight Index USD (EUR).

2012.01.01-2012.03.22: 23,1 proc. JP Morgan EM U IG Bond Index; 13,2 proc. JP Morgan Credit Index Investment Grade;
3,3 proc. 6 mén. Vilibor (-50 baziniy punkty); 13,2 proc. JP Morgan Lithuania Eurobond diversified Index (LTL); 6,6 proc.
JP Morgan GBI-EM Global Div Composite bond Index local (EUR); 6,6 proc. JPMorgan Emerging Markets Bond Index
EMBI Global Core; 6,3 proc. MSCI Daily Net Tr USA Index USD (EUR); 7 poc. MSCI Daily Net Tr Europe Index (EUR);
1,4 proc. OM X Stockholm Benchmark Index SEK (EUR); 2,1 proc. MSCI Daily Net Tr Japan Index USD (EUR); 4,2 proc.
CECE Net Tr Index (EUR); 1,4 proc. M SCI Renaissance Russia Top Liquid Stocks Capped Weight Index USD (EUR); 2,8
proc. MSCI Daily Tr EM Latin America Index USD (EUR); 2,8 proc. MSCI AC Daily Tr Net Asia ExJapan USD (EUR); 2
proc. Rogers International Commodity Tr Index USD (EURY); 2 proc. 6mén. Euribor; 2 proc. M SCI World (EUR).

2012.03.23-2012.12.31: 19,6 proc. JP Morgan EM U 1G Bond Index; 11,2 proc. JP Morgan Credit Index, Investment Grade;
2,8 proc. 6 mén. Vilibor (-50 baziniy punkty); 11,2 proc. JP Morgan Lithuania Eurobond diversified Index (LTL); 5,6 proc.
JP Morgan GBI-EM Global Div Composite bond Index local (EUR); 5,6 proc. JPMorgan Emerging Markets Bond Index
EMBI Global Core; 8,55 proc. MSCI Daily Net Tr USA Index USD (EUR); 9,5 proc. MSCI Daily Net Tr Europe Index
(EUR); 2,85 proc. OMX Stockholm Benchmark Index SEK (EURY); 1,9 proc. M SCI Daily Net Tr Japan Index USD (EUR);
5,7 proc. CECE Net Tr Index(EUR); 1,9 proc. M SCI Renaissance Russia Top Liquid Stocks Capped Weight Index USD
(EUR); 3,8 proc. MSCI Daily Net Tr EM Latin America Index USD (EUR); 3,8 proc. MSCI AC Daily Tr Net Asia Ex
Japan USD (EUR); 2 proc. Rogers International Commodity Tr Index USD (EURY); 2 proc. 6mén. Euribor; 2 proc. M SCI
World (EUR).

Swedbank
Pensija 4

2007.07.01-2008.06.02: 15 proc. JP Morgan Aggregate Index Euro (JP Maggie); 7,5 proc. JP Morgan GBI-EM Broad
Europe EUR unhedged; 4,5 proc. JP Morgan EM BI Global Diversified Composite; 3 proc. JPM credit Index high yield; 42
proc. DJ Stoxx Global 1800; 21 proc. Dow Jones Stoxx EU Enlarged; 7 proc. RTS Index.

2008.06.03-2009.12.31: 17,4 proc. MSCI Europe Index; 17,4 proc. MSCI USA Index; 14 proc. Vilibor 3 mén.; 10,5 proc.
JPM EMU GBI; 8,7 proc. Stoxx EU Enlarged Total Market Tr Index;7 proc. JPM Credit investment grade Index; 5,8 proc.
MSCI Japan Index;3,4 proc. Lietuvos Vyriausybés eurais denominuoty obligacijy kainy indeksas; 3,9 proc. Euribor 3
mén.;2,9 proc. MSCI Emerging markets Latin America Index;2,9 proc. MSCI Pacific Ex Japan Index;2,9 proc. MSCI
Russia 10/40 Net TR index; 2,5 proc. Rogers international commodity Index Tr; 0,6 proc. M SCI World (EUR).

2010.01.01-2010.12.31: 17,5 proc. JPM EMU GBI; 17,23 proc. M SCI Euro Index; 14,5 proc. MSCI USA Index; 8,93 proc.
CECE Composite Index (EUR); 7 proc. Customised local bond Index; 7 proc. JPM Credit investment grade Index; 5,8 proc.
M SCI Japan Index; 3,5 proc. Vilibor 3 mén.(-0,5 proc.); 3,4 proc. Euribor 3 mén.; 3 proc.Rogers international commodity
Index Tr; 2,9 proc. MSCI EM Latin America Index; 2,9 proc. M SCI Pacific EX Japan Index; 2,87 proc. M SCI Renaissance
Russia Top Liquid Stocks Capped Weight Index (USD); 2,87 proc. OMX Stockholm 30 Index; 0,6 proc. M SCI World.

2011.01.01-2011.12.31: 15,75 proc. JP Morgan EMU GBI; 14,5 proc. MSCI Daily Net Tr Europe Index Euro; 13,05 proc.
M SCI Daily Net Tr USA Index USD (EURY); 8,7 proc. CECE Composite Index (EUR); 7 proc. JP Morgan Credit Index,
Investment Grade; 7 proc. Customised local bond inde; 5,8 proc. MSCI Daily Net Tr EM Latin America Index USD (EUR);
5,8 proc. MSCI AC Daily Tr Net Asia ExJapan USD (EUR); 4,35 proc. MSCI Daily Net Tr Japan Index USD (EUR); 3,5
proc. JPMorgan Emerging Markets Bond Index EM Bl Global Core; 3 proc. Rogers International Commodity Tr Index USD
(EUR); 2,9 proc. OMX Stockholm 30 Index SEK (EUR); 2,9 proc. M SCI Renaissance Russia Top Liquid Stocks Capped
Weight inde USD (EUR); 2 proc. 6 mén. Euribor; 2 proc. MSCI World (USD); 1,75 proc. 6 mén. Vilibor (-50 baziniy
punkty).

2012.01.01-2012.12.31: 12,25 proc. JP Morgan EMU IG Bond Index; 7 proc. JP Morgan Credit Index, Investment Grade;
1,75 proc. 6 mén. Vilibor (-50 baziniy punkty); 7 proc. JP Morgan Lithuania Eurobond diversified Index (LTL); 3,5 proc.
JP Morgan GBI-EM Global Div Composite bond Index local (EUR); 3,5 proc. JPMorgan Emerging Markets Bond Index
EMBI Global Core; 13,05 proc. M SCI Daily Net Tr USA index USD (EUR); 14,5 proc. MSCI Daily Net Tr Europe Index
Euro; 4,35 proc. OMX Stockholm Benchmark Index SEK (EUR); 2,9 proc. MSCI Daily Net Tr Japan index USD (EUR);
8,7 proc. CECE Net Total Return Index(EUR); 2,9 proc. MSCI Renaissance Russia Top Liquid Stocks Capped Weight
Index USD (EUR); 5,8 proc. MSCI Daily Net Tr EM Latin America Index USD (EUR); 5,8 proc. MSCI AC Daily Tr Net
Asia ExJapan USD (EURY); 3 proc. Rogers International Commodity Tr Index USD (EUR); 2 proc. 6mén. Euribor; 2 proc.
M SCI World (EUR).

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenimis.
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26 priedas
Akciju pensijy fondy lyginamyjy indeksy charakteristika
Pensijy . - AT . e s
fondas Lyginamojo indekso pasirinkimo data ir sudétinés jo dalys

2007.07.01-2008.11.29: 90 proc. MSCI World AC Free Index Tr (EUR);10 proc. JP Morgan Maggie 1-3Yr Index
Danske Tr (EUR).

pensija100 | 2008.11.30-2012.12.31: 90 proc. MSCI All Countries World Index Tr(EURY); 10 proc. Merrill Lynch EM U Broad
Market Index 1-3Yr.

Finasta 2008.02.14 -2009.05.10: 50 proc. DJ EU Enlarged Index; 50 proc. DJ Euro stoxx Midcap Index.

Racionalios [ 5009 05.11-2012.12.31: 95 proc. MSCI Eastern Europe small cap Index; 5 proc.Euro Cash Indices Libor Tr 3
rizikos mén. Index.

2007.10.30-2011.03.20: 100 proc. MSCI All Countries World Index.

2011.03.21-2012.02.29: 95 proc. MSCI All Countries World Index (LTL); 5 proc. 6 mén. Vilibor(-50 baziniy
MP punkty).

Extremo Il

2012.03.01-2012.12.31: 75 proc. MSCI All Countries World Index (LTL); 15 proc. Barclays Capital Euro
Aggregate Bond Index; 5 proc. Dow Jones-UBS Commodity Index Tr (LTL); 5 proc. HFRX Global Hedge Fund
EUR Index.

2007.07.01-2009.09.30: 51 proc. M SCI World (loc) Index; 22 proc.MSCI Eastern Europe Index (EUR); 15 proc.
JP Morgan EM U Aggregate bond Index (EUR); 7 proc. Rogers International Commodity Tr Index (EUR); 5 proc.
Barclays EUR Overnight Index.

2009.10.01-2011.01.02: 53 proc. MSCI AC World Index, Net IMI (Investable market Index) (LTL); 11,5 proc.
Nomura Central and Eastern Europe ex Russia Tr Index; 11,5 proc. RTS Index (LTL); 6,5 proc. JP Morgan
Global Bond Index EMU (LTL); 4 proc. HFRX Global Hedge Fund Index (LTL); 4 proc. Rogers International
Commodity Index Tr (LTL); 3,5 proc. Barclays Investment Grade Euro Credit Index (LTL); 3 proc.l mén.
Vilibor (indeksuotas) (-50baziniy punkty); 2,5 proc. Merrill Lynch Eastern Europe Government Bond Index
(LTL); 0,5 proc. Merrill Lynch EM Russia Government Bond Index (LTL).

SEB pensija
3

2011.01.03-2012.12.31: 21 proc. MSCI USA, NR (LTL); 15 proc. MSCI Asia ex Japan, NR (LTL); 13 proc.
MSCI Europe, NR (LTL); 4 proc. JP Morgan Global Bond Index EMU (LTL); 4 proc. HFRX Global Hedge Fund
Index (LTL); 11,5 proc. M SCI Converging Europe 10/40 Custom, NR (LTL); 6 proc. Barclays Investment Grade
Euro Credit Index (LTL); 7,5 proc. MSCI Russia 10/40, NR (LTL); 4 proc. MSCI Japan, NR (LTL); 4 proc.
MSCI Latin America 10/40, NR (LTL); 4 proc.Dow Jones UBS Commodity Tr (LTL);4 proc.JP Morgan GBI-
EM Global Diversified Composite Unhedged EUR (LTL); 2 proc.JP Morgan EM BI Global Diversified (LTL).

2011.05.05-2011.12.31: 22 proc. MSCI Daily Net Tr Europe Index (EUR); 19,8 proc. MSCI Daily Net Tr USA
Index USD (EUR); 13,2 proc. CECE Composite Index EUR; 8,8 proc. MSCI Daily Net Tr EM Latin America
Index USD (EUR); 8,8 proc. MSCI AC Daily Tr Net Asia Ex Japan USD (EUR);6,6 proc. MSCI Daily Net Tr
Japan Index USD (EUR); 4,4 proc. OMX Stockholm 30 Index SEK (EUR); 4,4 proc. MSCI Renaissance Russia
Top Liquid Stocks Capped Weight index USD (EUR); 3 proc. Rogers International Commodity Tr Index USD
(EURY); 2,25 proc. JP Morgan EM U GBI; 2 proc. Euribor 6 mén.; 2 proc. M SCI World (EUR); 1 proc. JP Morgan
Credit Index, Investment Grade; 1 proc. Customised local bond Index; 0,5 proc. JPMorgan Emerging M arkets
Swedbank Bond Index EM BI Global Core; 0,25 proc. 6 mén. Vilibor (-50 baziniy punkty).

Pensija 5 2012.01.01-2012.12.31: 1,75 proc. JP Morgan EMU 1G Bond Index; 1 proc. JP Morgan Credit Index, Investment
Grade; 0,25 proc. 6 mén. Vilibor (-50 baziniy punkty); 1 proc. JP Morgan Lithuania Eurobond diversified Index
(LTL); 0,5 proc. JP Morgan GBI-EM Global Div Composite bond Index local (EUR); 0,5 proc. JPMorgan
Emerging Markets Bond Index EMBI Global Core; 19,8 proc. MSCI Daily Net Tr USA Index USD (EUR); 22
proc. MSCI Daily Net TR Europe index Euro; 6,6 proc. OM X Stockholm Benchmark Index SEK (EUR); 4,4
proc. MSCI Daily Net Tr Japan Index USD (EUR); 13,2 proc. CECE Net TR Index (EUR); 4,4 proc. MSCI
Renaissance Russia Top Liquid Stocks Capped Weight Index USD (EUR); 8,8 proc. MSCI Daily Net Tr EM
Latin America Index USD (EUR); 8,8 proc. MSCI AC Daily Tr Net Asia Ex Japan USD (EUR); 3 proc. Rogers
International Commodity Tr Index USD (EUR); 2 proc. 6mén. Euribor; 2 proc. M SCI World (EUR).

Saltinis: sudaryta autorés pagal Lietuvos banko duomenis.
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27 priedas
Antros pakopos pensiju fondy investiciné graza ir lyginamyjuy indeksu poky¢iai 2008-2012 m., proc.
Metai ir rodiklis 2008 2009 2010 2011 2012
BN 2 BN 2 BN 2 Q 2, BN EeX
s |gBE| 55 |gBE)| 55 |SBE| IS |SEE| is |SE%
Pensijy fondas S 27 = 27 S i S i S 27
KONSERVATYVAUS INVESTAVIMO PENSIJU FOND AI(néra akciju)
Aviva Europensija 4,07 7,80 11,82 4,76 7,15 1,19 0,60 0,70 10,66 6,22
Konservayvaus | 379 | 408 | 335 | 555 | 013 | 162 | 037 | 302 | 848 | 454
valdymo Danske pensija
DNB pensija 1 2,89 4,81 8,00 4,16 4,08 0,93 1,09 0,24 9,92 4,54
ERGO konservatyvusis 3,57 10,22 6,33 3,97 2,66 0,83 1,43 1,16 6,99 9,41
Finasta Konservatyvaus
investavimo ty 4,85 7,80 9,72 4,44 8,33 0,79 0,66 1,26 11,81 4,95
Finasta Nuosaikus 4,95 7,80 5,83 4,76 5,63 1,19 0,33 0,20 3,28 6,22
Citadele Pensija 1 -2,60 5,90 7,40 9,84 2,67 7,75 1,78 4,17 5,88 13,96
SEB Pensija 1 3,39 9,09 6,25 4,70 2,16 1,21 2,45 3,27 5,73 5,31
Swedbank Pensija 1 0,79 3,90 8,80 3,41 1,02 1,22 0,65 1,55 2,29 0,89
MP Stabilo 11 1,53 -2,49 4,64 3,21
Grupés vidurkis 2,86 6,82 7,50 5,07 3,76 1,86 1,09 1,31 6,97 5,93
MAZOS AKCIJUDALIES PENS1JU FONDAI (IKI 30 PROC.)
Aviva Europensija plius | -6,46 | -4,17 | 13,22 | 10,67 8,15 4,27 -2,93 -0,88 | 11,29 7,88
DNB pensija 2 -8,55 -5,60 16,42 | 11,59 1,74 4,50 -1,84 -2,00 9,93 6,52
Finasta Augancio
pajamingu rio -20,26 | -12,10 | 23,96 | 21,96 16,47 | 13,64 -4,97 | -10,41 | 15,20 | 11,01
Swedbank Pensija 2 -15,23 | -3,44 | 12,76 | 10,78 4,43 4,61 0,73 2,53 10,93 | 12,52
Grupés vidurkis -12,63 | -6,33 16,59 | 13,75 9,20 6,76 -2,25 -2,69 11,84 9,48
VIDUTIN ES AKCIU DALIES PENSIJU FONDAI (30-70 PROC))
v Buropensia 17,60 | -15,19 | 1842 | 1667 | 942 | 7,32 | -647 | -260 | 11,75 | 9,50
Danske pensija 50 -14,15 | -6,46 | 11,86 | 19,07 | 10,72 | 11,03 | -5,42 0,29 10,85 | 12,01
DNB pensija 3 -18,12 | -16,02 | 22,08 | 19,02 11,32 8,06 -5,06 4,38 11,30 8,75
ERGO balans -24,11 | -26,47 | 22,70 | 23,16 13,28 9,77 -7,51 -5,93 12,81 12,24
Finasta Aktyvaus 4021 | 2342 | 2724 | 32,77 | 1993 | 2025 | 567 | -19,30 | 16,76 | 11,76
investavimo
Finasta Subalansuotas -36,88 | -13,57 | 16,57 | 13,28 | 13,30 | 1154 | -2,84 0,29 11,62 | 10,36
MP Medio |1 3,21 -26,67 | 12,05 | 19,67 14,73 | 16,55 -6,55 -3,67 9,47 11,20
Citadele Pensija 2 -8,87 -9,21 9,05 13,20 6,96 6,90 -4,04 0,13 7,84 11,29
SEB Pensija 2 -29,17 | -12,93 | 24,67 | 19,53 11,01 | 1191 -4,81 -2,67 13,02 12,87
Swedbank Pensija 3 -25,05 | -13,37 | 17,32 | 15,32 7,87 8,22 -1,41 -0,66 11,30 | 13,30
Swedbank Pensija 4 -38,40 | -26,99 | 24,39 | 22,50 13,51 | 14,39 -8,68 -4,90 12,59 14,98
Grupés vidurkis -22,67 | -17,30 | 18,76 | 19,47 12,00 | 11,45 -5,31 -3,15 11,76 | 11,66
AKCHUPENSIJU FONDAI (70-100 PROC.

Danske pensija 100 -24,79 | -16,89 | 17,83 | 29,21 17,44 | 19,37 -9,29 -3,22 13,59 | 13,75
E'Z”Iiztsa Racionalios -68,39 | 51,72 | 34,06 | 58,21 | 27,58 | 3522 | -13,63 | -37,01 | 15,35 | 12,41
MP Extremo 11 3,30 -40,99 | 10,77 | 28,04 1496 | 18,39 -9,27 -6,19 9,34 10,42
SEB pensija 3 -45,84 | -28,53 | 34,08 | 34,21 1758 | 20,14 | -11,57 | -7,60 14,13 15,13
Swedbank Pensija 5 -7,75 -7,76 | 13,92 | 15,98
Grupés vidurkis -33,93 | -34,53 | 24,19 | 37,42 19,39 | 23,28 | -10,30 | -12,36 | 13,27 | 13,54

Saltinis: sudaryta autorés pagal pensijy fondy veiklos ataskaitas ir Lietuvos banko duomenis.
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28 priedas

Shapiro-Wilk¢o testo skaifiavimo rezultatai pagal atskirus pensijy fondus

Pensijy fondo . Sapiro-Vilko Salygos
pavadinimas p riba testo reik§mé tenkinimas i
KONSERVATYVAUS INVESTAVIMO PENSIJU FONDAI (néra akciju)

Aviva Europensija 0,05 0,743 0,743 > 0,05 normalusis skirstinys
ggg:ﬁg’;g}:iajzs valdymo 0,05 0,356 0,356 > 0,05 normalusis skirstinys
DNB pensija 1 0,05 0,673 0,673 > 0,05 normalusis skirstinys
ERGO konservatyvusis 0,05 0,543 0,543 > 0,05 normalusis skirstinys
::Cizizvf;gse“’atyvaus 0,05 0,782 0,782 > 0,05 normalusis skirstinys
Finasta Nuosaikus 0,05 0,205 0,205 > 0,05 normalusis skirstinys
Citadele Pensija 1 0,05 0,822 0,822 > 0,05 normalusis skirstinys
SEB Pensija 1 0,05 0,253 0,253 > 0,05 normalusis skirstinys
Swedbank Pensija 1 0,05 0,082 0,082> 0,05 normalusis skirstinys
MAZOS AKCHJU DALIES PENSIJU FONDAI (iki 30 proc.)
Aviva Europensija plius 0,05 0,299 0,299 > 0,05 normalusis skirstinys
DNB pensija 2 0,05 0,829 0,829 > 0,05 normalusis skirstinys
gaij;:;gAJlr%;ném 0,05 0,413 0,413 > 0,05 normalusis skirstinys
Swedbank Pensija 2 0,05 0,369 0,369 > 0,05 normalusis skirstinys

VID UTINES AKCIJU DALIES PENS1IJU FONDAI (30-70 proc.)

Aviva Europensija ekstra 0,05 0,553 0,553 > 0,05 normalusis skirstinys
Danske pensija 50 0,05 0,077 0,077 > 0,05 normalusis skirstinys
DNB pensija 3 0,05 0,641 0,641 > 0,05 normalusis skirstinys
ERGO balans 0,05 0,468 0,468 > 0,05 normalusis skirstinys
:;iczztzv'?‘nﬁtoyvaus 0,05 0,255 0,255 > 0,05 normalusis skirstinys
Finasta Subalansuotas 0,05 0,074 0,074 > 0,05 normalusis skirstinys
MP Medio 11 0,05 0,520 0,520 > 0,05 normalusis skirstinys
Citadele Pensija 2 0,05 0,141 0,141 > 0,05 normalusis skirstinys
SEB Pensija 2 0,05 0,589 0,589 > 0,05 normalusis skirstinys
Swedbank Pensija 3 0,05 0,344 0,344 > 0,05 normalusis skirstinys
Swedbank Pensija 4 0,05 0,372 0,372 > 0,05 normalusis skirstinys

AKCIJU PENSIJU FONDAI (70-100 proc.)

Danske pensija 100 0,05 0,130 0,130 > 0,05 normalusis skirstinys
F_m_asta Racionalios 0,05 0,259 0,259> 0,05 normalusis skirstinys
rizikos

MP Extremo 11 0,05 0,439 0,439> 0,05 normalusis skirstinys
SEB pensija 3 0,05 0,596 0,596> 0,05 normalusis skirstinys

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos skaiiavimo rezu ltatus.
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Aisté Urbelyté. Lietuvos antros pakopos pensijy fondy ekonominé analizé

29 priedas

Metai Pensiju fondas Kuko matas Steb_e':jimo (LGS Stan_dartizuota
indeksas liekana

Aviva Europensija 0,00530 0,02718 -0,440
Konservatyvaus valdymo Danske pensija 0,00038 0,00015 -0,180
DNB pensija 1 0,00315 0,00050 -0,514
ERGO konservatyvusis 0,04110 0,07851 -0,812
2008 | Finasta Konservatyvaus investavimo 0,00119 0,02718 -0,209
Finasta Nuosaikus 0,00088 0,02718 -0,179
Citadele Pensija 1 0,07398 0,00552 -2,245
SEB Pensija 1 0,02480 0,05123 -0,761
Swedbank Pensija 1 0,01317 0,00044 -1,054
Aviva Europensija 0,05432 0,00040 2,142
Konservatyvaus valdymo Danske pensija 0,00268 0,00332 -0,446
DNB pensija 1 0,01318 0,00007 1,063
ERGO konservatyvusis 0,00403 0,00031 0,585
2009 | Finasta Konservatyvaus investavimo 0,02787 0,00002 1,548
Finasta Nuosaikus 0,00156 0,00040 0,363
Citadele Pensija 1 0,00713 0,06869 0,360
SEB Pensija 1 0,00287 0,00029 0,493
Swedbank Pensija 1 0,02383 0,00197 1,370
Aviva Europensija 0,02888 0,02255 1,085
Konservatyvaus valdymo Danske pensija 0,02282 0,01681 -1,039
DNB pensija 1 0,00105 0,02642 0,197
ERGO konservatyvusis 0,00129 0,02799 -,215
2010 | Finasta Konservatyvaus investavimo 0,06119 0,02864 1,472
Finasta Nuosaikus 0,00985 0,02255 0,634
Citadele Pensija 1 0,01947 0,02640 -0,851
SEB Pensija 1 0,00387 0,02226 -0,398
Swedbank Pensija 1 0,01322 0,02212 -0,738
Aviva Europensija 0,01933 0,03011 -0,815
Konservatyvaus valdymo Danske pensija 0,01662 0,00396 -1,097
DNB pensija 1 0,01343 0,03819 -0,627
ERGO konservatyvusis 0,00924 0,02298 -0,611
2011 | Finasta Konservatyvaus investavimo 0,01723 0,02156 -0,848
Finasta Nuosaikus 0,02498 0,03894 -0,849
Citadele Pensija 1 0,00718 0,00007 -0,785
SEB Pensija 1 0,00330 0,00260 -0,503
Swedbank Pensija 1 0,01670 0,01769 -0,878
Aviva Europensija 0,04444 0,00802 1,662
Konservatyvaus valdymo Danske pensija 0,01599 0,00009 1,170
DNB pensija 1 0,02980 0,00009 1,598
ERGO konservatyvusis 0,00368 0,05837 0,278
2012 | Finasta Konservatyvaus investavimo 0,05437 0,00084 2,121
Finasta Nuosaikus 0,00450 0,00802 -0,529
Citadele Pensija 1 0,04392 0,21017 -0,472
SEB Pensija 1 0,00102 0,00213 0,283
Swedbank Pensija 1 0,00297 0,02704 -0,330
Kritiné reik§ mé 0,704 0,089 3,000

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos skai¢iavimo rezu ltatus.
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30 priedas

Mazos akciju dalies pensiju fondy investiciniy grazy ir lyginamyjuy indeksy poky¢iuy Sskirtys

Metai Pensijuy fondas Kuko matas Stebi?g;: s;;:gakos Stanl ?ealzeta.lrf: ota
Aviva Europensija plius 0,00107 0,04825 -0,133
DNB pensija 2 0,00324 0,06617 -0,209
2008 Finasta Augancio pajamingumo 0,24808 0,18313 -1,119
Swedbank Pensija 2 0,37130 0,0402 -2,610
Aviva Europensija plius 0,00091 0,02893 0,140
DNB pensija 2 0,02321 0,03773 0,664
2009 Finasta Augancio pajamingumo 0,13473 0,21772 -0,735
Swedbank Pensija 2 0,00001 0,02992 -0,013
Aviva Europensija plius 0,02227 0,00000 0,897
DNB pensija 2 0,01430 0,00006 0,718
2010 Finasta Augancio pajamingumo 0,00002 0,06155 0,019
Swedbank Pensija 2 0,00075 0,00012 -0,164
Aviva Europensija plius 0,00317 0,01776 -0,285
DNB pensija 2 0,00558 0,02646 0,353
2011 Finasta Auganéio pajamingumo 0,77427 0,14711 2,250
Swedbank Pensija 2 0,00567 0,00191 -0,443
Aviva Europensija plius 0,00984 0,00937 0,542
DNB pensija 2 0,01191 0,00373 0,630
2012 Finasta Augancio pajamingumo 0,01407 0,03205 0,538
Swedbank Pensija 2 0,06488 0,04782 -1,039
Kritiné reik§ mé 0,721 0,200 3

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos skai¢iavimo rezultatus.
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31 priedas

] " Stebé jimo jtakos Standartizuota
Metai Pensiju fondas Kuko matas indeksas liekana
Aviva Europensija ekstra 0,00001 0,03546 0,014
Danske pensija 50 0,00902 0,01092 -0,765
DNB pensija 3 0,00012 0,03853 0,062
ERGO balans 0,03650 0,08797 0,741
Finasta Aktyvaus investavimo 0,19224 0,07146 -1,885
2008 Finasta Subalansuotas 0,21382 0,02985 -2,841
MP Medio Il 1,35537 0,08912 4,487
Citadele Pensija 2 0,00229 0,01714 0,347
SEB Pensija 2 0,08949 0,02776 -1,883
Swedbank Pensija 3 0,04141 0,02919 -1,260
Swedbank Pensija 4 0,08759 0,09096 -1,129
Aviva Europensija ekstra 0,00221 0,01382 0,360
Danske pensija 50 0,01572 0,01976 -0,876
DNB pensija 3 0,00556 0,01963 0,522
ERGO balans 0,00001 0,03234 0,014
Finasta Aktyvaus investavimo 0,02969 0,07404 -0,728
2009 Finasta Subalansuotas 0,00470 0,00722 0,593
MP Medio Il 0,01880 0,02141 -0,936
Citadele Pensija 2 0,00233 0,00709 -0,419
SEB Pensija 2 0,01363 0,02102 0,801
Swedbank Pensija 3 0,00251 0,01094 0,403
Swedbank Pensija 4 0,00306 0,03010 0,339
Aviva Europensija ekstra 0,00219 0,00077 0,472
Danske pensija 50 0,00016 0,00402 0,119
DNB pensija 3 0,00394 0,00122 0,625
ERGO balans 0,00454 0,00263 0,647
Finasta Aktyvaus investavimo 0,00006 0,02308 0,053
2010 Finasta Subalansuotas 0,00188 0,00466 0,397
MP Medio Il 0,00026 0,01355 -0,125
Citadele Pensija 2 0,00038 0,00056 0,197
SEB Pensija 2 0,00001 0,00516 0,032
Swedbank Pensija 3 0,00018 0,00133 0,133
Swedbank Pensija 4 0,00000 0,00915 0,018
Aviva Europensija ekstra 0,00088 0,00455 -0,272
Danske pensija 50 0,00302 0,00158 -0,542
DNB pensija 3 0,01095 0,00000 -1,078
ERGO balans 0,00006 0,00988 0,063
Finasta Aktyvaus investavimo 0,20055 0,05188 2,225
2011 Finasta Subalansuotas 0,00037 0,00158 -0,191
MP Medio Il 0,00021 0,00604 -0,129
Citadele Pensija 2 0,00114 0,00170 -0,331
SEB Pensija 2 0,00002 0,00464 -0,036
Swedbank Pensija 3 0,00021 0,00238 0,140
Swedbank Pensija 4 0,00082 0,00802 -0,243
Aviva Europensija ekstra 0,00244 0,00237 0,477
Danske pensija 50 0,00000 0,00530 -0,004
DNB pensija 3 0,00284 0,00172 0,523
ERGO balans 0,00066 0,00563 0,230
Finasta Aktyvaus investavimo 0,00847 0,00496 0,836
2012 Finasta Subalansuotas 0,00127 0,00324 0,337
MP Medio Il 0,00007 0,00423 -0,076
Citadele Pensija 2 0,00114 0,00434 -0,310
SEB Pensija 2 0,00037 0,00657 0,168
Swedbank Pensija 3 0,00022 0,00726 -0,127
Swedbank Pensija 4 0,00055 0,01026 -0,192
Kritiné reik§me 0,702 0,073 3

Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos skai¢iavimo rezultatus.
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32 priedas

Akciju pensiju fondy investiciniy grazy ir lyginamujuy indeksy poky¢iy Sskirtys

q - Stebeé jimo j takos Standartizuota
Metai Pensijy fondas Kuko matas indeksas liekana
Danske pensija 100 0,02568 0,03096 -0,732
2008 Finasta Racionalios rizikos 0,86979 0,20649 -1,936
MP Extremo |1 1,00882 0,13588 2,682
SEB pensija 3 0,20509 0,07237 -1,607
Danske pensija 100 0,00296 0,03710 -0,238
2009 Finasta Racionalios rizikos 0,09479 0,18017 -0,699
MP Extremo 11 0,02345 0,03359 -0,686
SEB pensija 3 0,02853 0,05410 0,663
Danske pensija 100 0,00305 0,01298 0,291
2010 Finasta Racionalios rizikos 0,00118 0,05792 0,132
MP Extremo Il 0,00096 0,01126 0,166
SEB pensija 3 0,00245 0,01442 0,258
Danske pensija 100 0,00432 0,00444 -0,377
2011 Finasta Racionalios rizikos 0,17443 0,11344 1,222
MP Extremo 11 0,00141 0,00817 -0,207
SEB pensija 3 0,00297 0,01034 -0,295
Danske pensija 100 0,00332 0,00476 0,329
2012 Finasta Racionalios rizikos 0,00848 0,00340 0,534
MP Extremo 11 0,00125 0,00180 0,208
SEB pensija 3 0,00267 0,00641 0,290
Kritiné reik§ me 0,721 0,200 3
Saltinis: sudaryta autorés pagal SPSS programos skai¢iavimo rezultatus.
33 priedas
Antros pakopos pensiju fondy naudingumo koeficiento apskaic¢iavimo rodikliai
Rodiklis 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
;| Pensijusocialinio 0,260 0235 | 0,236 0237 | 02385 | 0233 | 0233 | 0233 0,233
draudimo jmoky tarifas
Pensijy socialinio
draudimo jmoky tarifas,
r, | pervedamas jantros 0,025 0035 | 0045 | 0055 | 0055 | 0025 | 0020 | 0020 | 0,015
pakopos kaupiamuosius
pensijy
fondus
Apdraustyjy socialiniu
n draudimu asmeny 1223500 1242515 | 1254236 | 1273281 | 1347025 | 1338576 | 1224703 | 1287691 | 1348717
skaicius
Antros pakopos
kaupiamuosiuose pensijy
g fonduose 15,27 1094 | 7,37 362 | -1659 | 1676 | 11,00 | -420 | 1096
f esanciy 1éSy padidéjimo
koeficientas (investiciné
graza)
r SSEZI“;Y;S pensyy gavey 602512 | 595524 | 590968 | 590915 | 595039 | 597901 | 599394 | 601817 | 600780
Antros pakop os pensijy
u fondy naudin gumo 1,6270 1,6317 1,4712 1,1582 -0,9208 1,6960 1,3800 0,7459 1,2498
koeficientas

Saltinis: sudaryta autorés pagal VSDF duomenis, pensijy fondy veiklos ataskaitas ir A. Bartky (2009).
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34 priedas
Daugiakriterinio vertinimo SAW metodu duome ny normalizuotos reikS més
Rodiklis . . o = \ \ g =
< g oo B o
sy | & |sE& g | 8 g |2 | 2¢| B eaz| ER
=5 ~ |89 I 2 5 . IR ~ > = %S E =
S & SS8d & 3 N N R% ERS B
8 < gg 2 g 8 o E 825 BS S o | B
=} 5 = 2 h g 5 SN 59 2= EERT B2
585 | €€ (52335 S 2E | BY | ST 8o E |858| &
¥ 52 » = 2289 S £ e [=2g9o]| 2 > = £SEB| £
S » 2 e |[$58R 8 @ =N = |[<8 2| 28 - 2 S g
22| §q |822°| = | 88 | 83 |25°2| 2% | QE |zo%| B¢
S | PR (€25 | B | e | B8R |5& | 55| £8 |fe?| EE
= g 58 g = 5 =l =i S S58| 23
g€ = 8% 2 g o > > & > 2 3 sz 2 S¥
> 9 = > > < . = S < g g
Pensijy fondo - N . )
pavadinimas max max min max max min max min max max min
Aviva Europensija 00338 | 00441 | 00391 | 00402 | 00507 | 0,048 | 00434 | 00219 | 00268 | 00261 | 00280
Konservatyvaus
valdymo Danske 00182 | 00267 | 00613 | 00209 | 00239 | 00411 | 00360 | 00785 | 00012 | 00015 | 00336
pensija
DNB pensija 1 00280 | 00378 | 00555 | 00357 | 00487 | 00571 | 00483 | 00421 | 00071 | 00079 | 00280
ERGO konservatyvusis | 00222 | 00309 | 00385 | 00287 | 00383 | 00314 | 00348 | 00360 | 00096 | 00095 | 00281
Finasta Konservatyvaus | o o401 | 0403 | 00915 | 00572 | 00586 | 01216 | 00537 | 00309 | 00022 | 00023 | 00384
investavimo
SEB Pensija 1 00207 | 00319 | 00331 | 00278 | 00361 | 00251 | 00276 | 00227 | 00554 | 00528 | 00280
Swedbank Pensija 1 00161 | 00235 | 00810 | 00131 | 00321 | 00479 | 00361 | 00127 | 00337 | 00332 | 00420
Citadele Pensija 1 00142 | 00313 | 00546 | 00165 | 00161 | 00285 | 00350 | 01017 | 00001 | 00001 | 00841
Finasta Nuosaikus 00233 | 00276 | 01214 | 00260 | 00384 | 01039 | 00427 | 00823 | 00030 | 00023 | 00280
MP Stabilo II 00226 | 00294 | 01409 | 00225 | 00175 | 01169 | 00409 | 01017 | 00011 | 00010 | 00280
Aviva Europensijaplius | 00367 | 00368 | 00181 | 00369 | 00379 | 00245 | 00232 | 00144 | 00851 | 00807 | 00280
DNB pensija 2 00377 | 00390 | 00256 | 00397 | 00400 | 00355 | 00419 | 00227 | 00333 | 00373 | 00280
Finasta Augancio
pajamigmo 00664 | 00500 | 00173 | 00496 | 00476 | 00421 | 00476 | 00237 | 00019 | 00017 | 00338
Swedbank Pensija 2 00258 | 00320 | 00276 | 00321 | 00304 | 00262 | 00132 | 00184 | 01470 | 01369 | 00280
Danske pensija 50 00349 | 00313 | 00174 | 00359 | 00281 | 00224 | 00372 | 00283 | 00063 | 00068 | 00280
DNB pensija 3 00366 | 00386 | 00146 | 00358 | 00376 | 00197 | 00493 | 00222 | 00322 | 00331 | 00280
ERGO balans 00401 | 00322 | 00155 | 00375 | 00322 | 00229 | 00374 | 00314 | 00194 | 00204 | 00281
Finasa Aktyvaus 00758 | 00379 | 00105 | 00451 | 00340 | 00293 | 00485 | 00250 | 00072 | 00055 | 00338
investavimo
SEB Pensija 2 00404 | 00331 | 00112 | 00359 | 00320 | 00166 | 00316 | 00152 | 02141 | 01982 | 00280
Swedbank Pensija 3 00331 | 00296 | 00160 | 00348 | 00279 | 00195 | 00007 | 00169 | 0149 | 01440 | 00280
Citadele Pensija 2 00180 | 00303 | 00235 | 00273 | 00224 | 00155 | 00282 | 00332 | 00003 | 00002 | 00841
Swedbank Pensija 4 00186 | 00256 | 00084 | 00302 | 00236 | 00057 | 00085 | 00157 | 00437 | 00611 | 00280
’:l‘(" St":: Europensija 00204 | 00301 | 00090 | 00305 | 00325 | 00068 | 00211 | 00154 | 00181 | 00213 | 00280
Finasa Subalansuotas | 00036 | 00173 | 00120 | 00250 | 00144 | 00016 | 00298 | 00254 | 00093 | 00108 | 00280
MP Medio 11 00408 | 00470 | 00150 | 00375 | 00561 | 00225 | 00358 | 00326 | 00100 | 00131 | 00280
Danske pensija 100 00508 | 00355 | 00098 | 0038 | 00289 | 00184 | 00257 | 00309 | 00165 | 00161 | 00280
rFI'Z”Iigs Racionalios 00993 | 00059 | 00057 | 00423 | 00040 | 00208 | 00460 | 00274 | 00120 | 00105 | 00338
SEB pensija 3 00272 | 00251 | 00050 | 00318 | 00262 | 00051 | 00253 | 00178 | 00303 | 00400 | 00280
MP Extremo I1 00360 | 00413 | 00114 | 00347 | 00519 | 00151 | 00362 | 00360 | 00171 | 00206 | 00280
Swedbank Pensija 5 00226 | 00489 | 00094 | 00310 | 00321 | 00078 | 00053 | 00178 | 0005 | 00052 | 00280
SUMA | 10000 | 1,0000 [ 10000 [ 12,0000 [ 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000

Saltinis: sudaryta autorés pagal SAW metodo skaifiavimo rezultatus.
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