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IVADAS

Temos aktualumas Paskutinis deSimtmetis Lietuvoje pasi&ym svarbiais politiniais

pokyiais, kurie neiSvengiamai #jo jtakos ir ekonomikos pasikeitimams. Kartu su ekohkasi
naujovemis, kito ir socialig apsaugos politika, ypatingai pensgistema. Visam pasauliutifinga
senstatios visuomens problema neapleakr Lietuvos, t&iau Lietuvai opios ir kitos su socialine
apsauga susijos problemos — dirbgju skatiaus maéjimas, proto nutelimas bei Sediné
ekonomika. Visos Sios problemos lemia tai, kadSikil galiojusi pensij sistema buvo pakeista
naupja, kuri be socialiés pensijos sudaro galimyldmorems kaupti asmengpensiy pensiniuose
fonduose.

Taciau naujoji pensij sistema Lietuvoje susiduria su sunkumais sklangizigyvendinant.
Patys pensiniai fondai Lietuvos norminiuose aktuosgibgziami pakankamai neaiskiali,
dviprasmiskai, kyla gitai &l ju juridinio statuso. Kyla ir informacijos skleidimproblemos —
zmores daznai tik formaliai supazindinami su pensini&sdais ir i juos isitraukia rimtai
nesvarstydami, nezinodami yisalygy, neiSsiaiskin pensiniams fondams patik 1¢Sy saugumo.

Pagrindinis motyvas, paskatg pasirinkti toka magistrinio darbo tem buvo noras
iSanalizuoti pensy fondy veiklos ypatumus skirtingose Salyse, fprmavim, juos jvertinti iS
vartotojo puss ir iSanalizuoti alternatyvpensij fondy finansavimo variaat

Lietuvos mastu, pensijfondy klausimas yra plaai nagrirejamas ir mokslini darhy Sia
tema yra pakankamai daug, deja informacija ir tgiigretai sensta. Suvokiu, kad ir mano darbas
neturi iSliekamosios vei$ — po poros metjau bus pasess. Ta&iau manau, kad kint&n; proces
anali2 yra nemaziau svarbi uz fundamentgroblemy gvildenins.

Tyrimo objektas: pensij; fondai.

Darbo tikslas: iSnagrireti ir vertinti pensiji fondy formavimy ir ju veikla Lietuvoje bei

uzsienyje.

Darbo uzdaviniai:

1. ISnagrireti Pensij fondy samprad, ju vieta pensij sistemoje;

2. ISanalizuoti pensij fondy poveilj ekonomikai;

3. I8nagrireti pensini; fondy funkcionavimo ypatumus Latvijoje, Estijojeqil ¢je;
4. Vertinti pensij fondy veikla Lietuvoje;

5. Pateikti pensij fondy finansavimo tobulinimo Lietuvoje variant

Tyrimo metodai:

1 Mokslinés literatiros analiz. Jos dka buvo jgyvendinti pirmi du uZzdaviniai:
iSnagrireti pensiniai fondai iry veikla skirtingose Salyse.
2 Lyginamosios analis, koreliacinis metodai buvo taikyti lyginant Eefij Latvijos ir

Cilés patirf reformuojant penasijsistemas.



Duomenys apdoroti pasitelkus progeamMicrosoft Excel” programiés irangos
paket. Kad hity lengviau suprasti pateikinedziag, darbas papildytas vaizdimis priemogmis -
lentekmis, grafikais.

Darbo teoriné ir praktin é reikSmé:

Darbe yra analizuojama pensijondy veikla keturiose Salyse. Tyrimas suteikia galigyb
palyginti pensiy fondy formavimo ir veikimo ypatumus skirtingose SalyB&lelé darbo dalis buvo
skirta kiekybiniai pensij fondy analizei ir i tendenciy aiSkinimui. Kadangi informacijos kiekis
yra didelis, kiekybinei analizei pasirinkau Lietu\Naujausi duomem analiz leidzia objektyviau
vertinti konkreius pensiy fondus beiy veiklos rezultatus. Manau, kaditbnt 2007 m. yra geras
laikas detaliau analizuoti Lietuvoje veikians pensiy fondus, y populiaruma, mat daliai Il pensij
pakopos dalyvj jau galima keisti pensjjvaldymo bendroy.

Problemos istyrimo lyqgis

Pensij; fondy veiklos bei formavimo klausimas yra aktualus ddiugetodél Siuo klausimu
yra paraSyta pakankamai daug mokslimiarh;. Tatiau pensiy fondy veiklos analizei reikia
nuolatinio duomen atnaujinimo, pastovaus monitoringo. Siame darke Kiekybiskaiivertinti
Lietuvoje veikiantys pensij fondai. Norint iSsamiau iSanalizuoti pensifondy veikla reikéty
nagrireti keliy Saliy pensiji fondy rodiklius, bet dl dideliy informacijos kieki;, kiekybinei analizei
pasirinkau Lietuy. Pabaltijo Sali pensij; fondy kiekybiné analiz2 gakty bati toliau nagrirgjama
doktoraniiros studijose.

Darbo struktiira: Pirmoje darbo dalyje yra ieSkoma spengliatsakyny pirmiems dviems

uzdaviniams. Yra nagréjama pensij fondy samprata inj vieta pensij sistemoje bei analizuojama
pensij; fondy jtaka Saky ekonomikoms.

Antroje magistrinio darbo dalyje yra analizuojarengipy fondy ypatumai Latvijoje, Estijoje
ir Ciléje. Be to, antroje dalyje yra vertinama pemdipndy veikla Lietuvoje. Tréioje dalyje yra
pateiktas Lietuvos pensifondy finansavimo tobulinimo variantas. Finansavimo fobmas apima
papildomy €Sy Saltinio sulirima pensij; fondams (pagal Estijos pafirt

Darbo _apimtis yra 60 p. Darbe yra 33 paveiksB lentets, 2 priedai, o darbas parengtas

naudojant 63 literatos Saltinius.



1. PENSIJU FONDAI IR JU VIETA PENSIJ U SISTEMOJE,
POVEIKIS EKONOMIKAI

Pensij; fondy uzuomazg galima ieSkoti dvejuose zemynuose — AmerikojeBuropoje.
Siaues Amerikoje, pensij fondy uZuomazgos siekia net 1636 m., mat <...Plimutcorkis
suluosintiems kariams kolonija mig& periodines iSmokas. s vadino jas pensijomis. Tuo metu
Siaués Amerikoje fondai buvo orientuoti vien tik karo dalyvius: generolus, didvyrius
suluoSintuosius ir pan. Ir tik <... nuo 1850 mndas pradjo naudoti kiti sektoriai: gelezinkelis,
naftos kompanijos, bankai ir kt. 2.>

Tuo tarpu Europoje pensifondy uzuomazgos éna tokios senos — siekia Il pasaulkar,
kuomet kai kurios Salys téjo fondus savo veikla primené&ns dabartinius pensij fondus.
Europoje pensij fondai pradzioje taip pat buvo orientupkaro dalyvius. Be abejo, Siandieniniame
kontekste jie atrodo primityds, ta&iau jau tais laikais pensijfondai tugjo konkretia funkcija —
uztikrinti profesines pensijas darbuotojams.

Savo magistrinio darbo objektu esu pasirinkusi pen®ndus, kuriuos detaliai nagéij
visame darbe. Prie$ pradedant nagripensini fondy veikla, ju formavinma, manau, kad yratibina
susipazinti su pagrindiniais temos terminais. Ka@iapensiji fonai yra naudojami visame
pasaulyje, taiy apibgzimuy yra labai daug. Interaktye Zodynai gilo tokius pensii fondy
apibrezimus:

e Pensijj fondas — tai <...investicinis fondas, suformuotds léSy gaunam iS

darbuotojo/darbdavio atlyginimo ir kuris uzdibpelra moka pensij pavidalu, Zmogui
iS¢jusi pensij..>>.

e Pensiji fondas — tai <...finansininstitucija, kuri gauna pastoviasokas iS darbuotojo,

kurios liau yra iSmokamos Siaméis i$ darbo...%

e Pensijj fondas — <.jmorgs, unijos, valstybiés institucijos ar kitos organizacijos

isteigtas fondas, skirtas investuoti naridarbuotoy periodiSkugnasus, kurie Siemségis
i pensij su prieaugiu bus iSmokami.>.>
e “Pensinis fondas” reiSkia <...bet kokio tipo teksiBiregistruo pensij sistem, kuri

moka iSmokas &us i pensij, invalidumo, mirties, nedarbingumo atvejais...>

T HANNA, Richard L. (2002)The Control of Pensions: a Brief History and Po#iies for the futureTennessee: Middle Tennessee State University
, p. 938.

2 HANNA, Richard L. (2002)The Control of Pensions: a Brief History and Po#iies for the futureTennessee: Middle Tennessee State University
, p. 939.

3 The dictionary of sustainable management (2008¢faktyvus]. [Fircta 2007 04 02]. Prieiga per intergngt
http://www.sustainabilitydictionary.com/p/pensioanél.php

“ The free dictionary by Farle§2007) [interaktyvus]. [firéta 2007 02 20]. Prieiga per intermet http://www.thefreedictionary.com/pension+fund

® Global investor dictionary2007) [interaktyvus]. [firéta 2007 02 20]. Prieiga per intermehttp://www.finance-glossary.com/terms/pension-
fund.htm?ginPtrCode=00000&id=1104&PopupMode=false

® PIETERS, D. (1998jvadas; pagrindinius socialiss apsaugos principu¥ilnius 148 p.




Apibrézimuy yra ir daugiau, bet apibendrinus atik§ iSvardintuosius ir neardintuosius,
pensij; fondus silau apibgzti kaip teisiSkairegistruot pensijy sistema, kuri iS dirbaiy asmen
pastoviy imoky suformuoja kapital Suformuotas kapitalaséNau yra investuojamas, o IS
investicijy uzdirbtas pelnas uZztikrinenokasimokéjusiems asmenims papildomas pensines iSmokas
jiems sulaukus senais. Dar trumpesnis, bet teisingas pap&indy apibkzimas hity, kad pensij
fondas tai — pensijjsistemos dalis, o Si yra socialinio draudimo dalis

Socialinis draudimas Europoje yra zinomas nuo XIKzmus pabaigos. Socialinis
draudimas yra <... skirtas @pinti asmenims, netekusiems pajadtl konkretaugvykio ...>". Pati
socialinio saugumo samprata yra tapusi neatskiridmalaikines visuomegas gyvenimo, bei
kiekvieno zmogaus asmeninio saugumo dalimi. Bemebsausia socialinio draudimo funkcija yra
uztikrinti kiekvienam zmogui socialinsaugum. Tai reiSkia, kad socialinis draudimas turi
garantuoti ating minimaly pragyvenimo Saltiiy kurio pakakii Zmogaus pragyvenimui.

Socialinio draudimo pradininku yra laikoms vokig kancleris Otas von Bismarkas. Su kai
kuriais patobulinimais Oto von Bismarko pétas socialinio draudimo modelis gyvuoja dar ir
Siandien. Oto von Bismarko socialgpolitikos samprata remiasi taip vadinamu "katlidarumo
principu” — dirbantieji iSlaiko socialiai remtinsmenis.

Tik atkarus nepriklausomyf) Lietuvoje buvo pragtas formuoti nepriklausomas socialinis
draudimas, kuris taip patmés Oto von Bismarko modeliu, kitaip tariant, nepaikomos Lietuvos
pensij; sistema buvo grindziama "kartsolidarumo” principu. Tuometinpensijy sistema buvo
tobulinama priimant papildomugstatymus ir kitus teisinius aktus. Pensgistemos tobulinimo
procesas vyksta nuolat, nes pats terminas "pessjemd rodo, kad tai yra sudingas darinys,
kas yra lndinga visoms sistemoms, kuris nuolat tutiilperziarimas.

Pensij; sistemos sudinguma atspindi ir tai, kad skirtingose Salyse, pansjstema yra
traktuojama skirtingai. Tarkim, Didziojoje Britanjg, pensij sistema yra vadinama <..."pensijiniu
aprmipinimu” (pension provisionir ja sudaro trys dalys:

evalstybire pensija;
eprofesires pensija;
eindividuali pensija...2
Jungtiitse Amerikos Valstijose pensijsistem taip pat sudaro trys dalys <...valstydsn
senates (Fedral old-ag®, netekto darbingumds{rvivorg ir invalidumo isability) pensijos ...2

Siandieniniuose iSsivyaisiose ekonomikose vis stiprésraidmeri pensij; sistemosegyja

pensij; fondai, nors reikia pripazinti, kad Europoje pg@n$ondai kaip socialiés apsaugos sétiné

" BUSKEVICIUTE, E. (2006) Viesieji finansai. Kaunas, p. 302

8 The free Dictionary2007) [interaktyvus]. [firéta 2007 03 28]. Prieiga per interqet
http://fencyclopedia.thefreedictionary.com/UK+PensiBrovisiorr

° The free Dictionary2007) [interaktyvus]. [firéta 2007 03 28]. Prieiga per interqet
http://fencyclopedia.thefreedictionary.com/Sociattsiy+(United+States

10



dalis (greta kartt solidarumu pagstos pensij sistemos) funkcionuoja pakankamai nesenai.
Pirmaisiais pensy fondy taikymo metais, jie buvo privataus kaupimo/investe instrumentais,
nors pasaulyje privay pensiniy fondy praktika yra pakankamai sena ir turinti ggévaizd (pvz.
Jungtires Amerikos valstijosCil¢, Kanada ir t.t.). Siomis dienomis pensipndai yra priemoé
leidzianti sumazinti senstéios visuomess problem, ir suteikianti galimyb gauti didesnes
pajams sulaukus pensinio amziaus.

Senat¢s pensija — paprastai galiutb apibadinama kaip senatg pajamos, skirtos
kasdieniam Zmoni vartojimui. Deja, pilnaveiam kasdieniam vartojimui pensijos daznam
asmeniui dar ir Siandien yra per mazos. Rilp#gyvenusi Zmoni socialire apsaug pagrindinai
atspindi mazos socialinio draudimo iSmokos, kuretam uztenka pilnavéam gyvenimui.
Senstanti visuomentapo vienu pagrindini veiksniy nhulémusiy reformy pensij srityje pradz. 1
paveiksle matosi kaip pasaulyje ryfk senstatios visuomens problema. [Sviesesni stulpeliai
Zymi laikotarp nuo 1980 met iki 2000 met;, tamsesni stulpeliai laikotarmuo 2000 m. iki 2020
m. Ties stulpeli centru paraSyti sk&iai rodo amziaus grupes. Pvz. 0-14, agila amziaus grup
nuo 0 iki 14 mat.]

Saltinis: The social situation in European Uni¢R004) [interaktyvus]. [fircta 2007 04 22]. Prieiga per interget
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY OFFPEBAG-04-001/EN/KE-AG-04-001-EN.PDF

1 pav. Demografiniai pokyiai pagal amziaus grupes Europosaungoje 1980 — 2020 m

IS pirmo paveikslo matosi, kad didZiausi pdigy yra prognozuojami amziaus grupei 65+,
kuri per 2000 — 2020 m. iSaugs 19,1%, o naujosagdps (amziaus grépl5 — 29) perd pai
laikotarpg sumazs 8,9%. Darbingiausios visuomsndalies, amziaus grép 30 — 49 per 2000 —

2020 m. sumak 11,8%. Sis paveikslas parodo senstanvisuomess problemos mast Esant
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tokiai demografiniai situacijai, sunkisivaizduoti vien tik pirmos pakopos pensigfektyvum.
Pensiniai fondai yra laikomi racionalia pengssjstemos "evoliucijos” pakopa, nes <...pensgndai
yra galimyle kiekvienam, mokahiam socialinio draudimamokas, kaupti dSas savo isimajai
pensijai nemokant papildamimoky...>'°. Tai reidkia, kad dirbantys jmokas mokantys asmenys
be garantuotos socialinio draudimo pensigga galimyle gauti kSas ir iS privéiy pensini fondy.
Pensiy fondai tarpusavyje skiriasi pagal investavimo &hje ir kokiomis proporcijomis
juos yra investuojama. Yra iSskiriamos trys pagnia pensini fondy tipai, leidziantys pasirinkti

keturias skirtingas investavimo strategijas (2 [kslas).

Akcijy pensijy fonas

Vidutinés akcijy
dalies fondas

X O Obligacijos
Mazos akcijy dalies M Akcijos
fondas
Konservatyvus =
investavimas

0 20 40 60 80 100

Saltinis: sudaryta autes pagaEuropean survey on pension fund asset allocatiod7R2 Mercer Investment
Consulting [interaktyvus]. [Ziéta 2007 04 20]. Prieiga per intergiet
http://www.merceric.com/pressrelease/details.jidgmAmic/idContent/1263275;jsessionid=EGLHD1POYVCIAC
OUGCHPQKMZ0QUJLW

2 pav. Akcijy/obligacijy santykis uzsienio Saly pensijy fonduose

Akcijuy pensiniai fondai yra patys rizikingiausi, bet tpaiiu suteikiantys galimyb gauti
didZiausi investiciri prieaug. Sio tipo pensiniai fondai investuoja iki 100% eguabstojo ¢3y |
akcijas.Cia remiamasi poziiu, kad kuo ilgesnis investavimo laikotarpis tuidesre tolerancija
rizikai. Pasaulia praktika rodo, kad <...kaupiantShs akcij fonduose itin ilg laikotarp (10-20
mety ir daugiau), tiktina vidutine 9 proc. ir dides# investiciy graza...3?, tod| akcijy pensiniai
fondai yra rekomenduojami jauniems investuotojakasie turi didesnlaiko ‘rezery’.

Vidutinés akcij dalies pensiniai fondai yra skirstomi déelias 0Sys, atsizvelgiantakciju
ir obligaciju santy. Vidutinés rizikos pensiniuose fonduose alcialis portfelyje gali sudaryti
nuo 20% iki 70%. Siuos fondus rekomenduojama mnktsargiems jaunesnio amziaus Zomos)

0 Bukletas “Naujoji pensij kaupimo sistema”
1 Keiciant pensij fondo valdytoi. Svarbu Zinoti (2007) [interaktyvus]. Lietuvos peslikos vertybinii popieriy komisija [Ziiréta 2007 03 03].
Prieiga per internet http://www.lsc.It/It/index.php?fuseaction=contemwArticle&id=2619
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arba linkusiems daugiau rizikuoti vyresnio amzigumsorems. Sio tipo pensiniuose fonduose
rizikos ‘amortizatoriaus’ vaidmeratlieka obligacijas, kurios mazina investuotopka.

Konservatyvaus pensinio fondo pagrindinis tiksles sumazinti pinig nuvergjimo rizika
ir tokie fondai net nezada didelio pelningumo - widis konservatyvaus pensinio fondo
pelningumas yra 2 — 5 proc. Konservaiyv pensiy fondai yra orientuotj atsargesnius Zmeés,
kurie nori maksimaliai mazos rizikos.

Tarptautire finansire konsultavimo kompanija Mercer Investement Consgltatliko 650
pensij; fondy, valdargiy 3650 milijardus JAV doleu, tyrima, kuris parod, kad <...pensij fondai
naudoja vis daugiau portfelio diversifikavimo semgify ir ieSko luidy kaip minimizuoti riziky...>*
Nepriklausomai nuo pensijfondo tipy, pensij kaupimo bendrads siekia portfgl diversifikuoti
taip, kad investicié graza hity optimali. Nuo investavimo ékmés priklauso penasij kaupimo
bendrovi pelnas, tod jos yra suinteresuotos optimizuoti pendipndy veikla.

Kasmet pensij fondy valdomy 1éSy dalis bei reikSma kapitalo rinkose auga, nes Zmogus
kaupiantis pensij pensij fondui uztikrina periodiSkas ilgametgsokas. Pasauliniu mastu,
pensiniai fondai yra vieni stambiausakcijy ir obligacijy rinky dalyviu. Pensiy fondai valdydami
didZiules &Sas turi didel ekonomir galia, pensij fondai tampa svarbiais stambimoniy
akcininkais. Be abejo, PF valdymo bend®wenkasi auksto reitingo bendrovakcijas ir jas
diversifikuoja jvairias aspektais: geografiniu, sektoriniu, laikpta ir pan. Kuo daugiau zmani
kaupia pensijas pensifonduose, tuo didesnesshs valdo pensijkaupimo bendrads. Remiantis
Global Pension Assets Studyrimo rezultatais <...pensifondy turtas 11 didziausipensij fondy
Saliy (Australija, Kanada, Pranzija, Vokietija, Hong Kongas, Airija, Japonija, QMdja,
Sveicarija, DidZioji Britanija ir JAV) per paskutirs 10 mej padvigulgjo ir Siandien (2007 m.)
siekia 32 200 milijardus JAV doleri Si suma sudaro 81% néin Saly bendro vidaus
produkto...*>. DidZiausiasdSas pensij fondai valdo Jungtisse Amerikos Valstijose — $ios Salies
pensijy fondai valdo 60% viso pasaulio pensipndy 1éSy. JAV pensiy fondy valdomos ¢Sos
<...2005 m. sudar98% JAV bendrojo vidaus produkto*> Tatiau yra $ali, kuriose pensij
fondy valdomos ¢Sos sudaro ir dides/BVP dal. Paanalizavus 2 paveiksinatosi, kad pensij
fondy valdomos dSos lyginant su Salies BVP yra didZiausios Olangelije 125% (2005 m.). Be
Olandijos yra dar dvi $alys — Islandija ir Sveigm# kuriose pensijfondai valdo didesnesdas nei
Salies BVP. Pasaulirpensij fondy valdomy 1éSy ir BVP santykio vidurkiSvesti yra suétinga, bet
pagal turimus duomenis galima iSvesti OECD gafidurki, kuris 2005 m. buvo 88%. Norint
paaiskinti didel kai kuriy Saly PF valdom 1éSy dali reikty analizuoti t Saliy pensij; sistemas.

2 Eyropean survey on pension fund asset alloca2i@@7). Mercer Investmetn Consulting [interaktyviigjiréta 2007 04 20]. Prieiga per intermet
< http://www.merceric.com/pressrelease/details.jdgmamic/idContent/1263275;jsessionid=EGLHD1POYVCIBOUGCHPQKMZ0OQUJL W
'3 Global Pension Fund assets double in ten ye2087). Watson Wyatt [interaktyvus. {iféta 2007 01 25]. Prieiga per interqet
http://www.watsonwyatt.com/news/press.asp?ID=16948

4 pension markets in Focyf2006) OECD [interaktyvus]. [#i¢ta 2007 01 30]. Prieiga per intersqet
http://www.pensionreforms.com/Preview.aspx?65
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AnglosaksiSkose Salyse pemsfpndai yra naudojami ilgiausiai, téldjos per ilgesi laikotarg ir

sukaup dideles ¢Sas.

Saltinis: sudaryta autés pagalPension markets in Foc&006) OECD [interaktyvus]. [i#fi¢ta 2007 01 30].
Prieiga per internet < http://www.oecd.org/dataocecd/21/28/37528620>pdf

3 pav. Pensiy fondy 1éSy dalis Saly BVP 2005 m. %

Palyginimui reikty pamireti, kad Lietuvoje pensij fondy valdomos ¢Sos 2006 m. sudar
0,94% S3alies BVP: [PF valdomassbs 770 MLTL] / [BVP 81991 MLTL]. Sis rodiklis patio, kad
ateityje Lietuvos pensijfondy vaidmuo augs, nes ir 3 paveiksle pavaizduggliy pensiji fondy

valdomy €Sy dalis BVP atzvilgiu augo palaipsniui (4 pav.).

Saltinis: sudaryta autés pagalPension markets in Foc{&006) OECD [interaktyvus]. [i#fi¢ta 2007 01 30].
Prieiga per internet < http://www.oecd.org/dataocecd/21/28/37528620>pdf

4 pav. Pensiy fondy valdomy léSy BVP atzvilgiu augimas 2001- 2005 m .%
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4 paveiksle matosi, kad per nagjama laikotarg pensijp fondy valdom; 1éSy augimas
BVP atzvilgiu buvo uzfiksuotas visose nagjamose Salyse. Staigiausias pansgndy valdomy
léSy augimas BVP atzvilgiu buvo jaéiamas Islandijoje, kai tuo tarpu JAV Sis rodikli@pai kito ir
per nagrigjama laikotarp nekito.

Skirtingu Saliy pensiji kaupimo bendrads iSsiskiria tam tikrais investavimo ypatumais.
Tarkim <...Didziojoje Britanijoje ir Airijoje daugiusia yra investuojamaakcijas, atitinkamai 61%
ir 60%...>°. Kai tuo tarpu Olandijoje bei Sveicarijoje populasias investavimo objektas yra
obligacijos. 4 paveiksle yra pateikta kai kufturopos $ungos Sali investavimo kryptys. 4
paveiksle matosi, kad Prarmjoje ir Vokietijoje pensiy fondai pagrinde investuojaobligacijas,
kai tuo tarpu Didziosios Britanijos bei Airijos p&w fondai pirmenyh teikia akcijoms. T&au
per 2006 metus investicijgskcijas Didziojoje Britanijoje sumajp (nuo 62% iki 61%).

100% —. . =
90% —
80% 36 —
30
70% —
60% 66 — :
62 45 43 M kita
50% —— | @ Obligacijos
40% n O Akcijos
30% 60 61 ||
0, I
20% 35 35
10% 26 = —
O% T T T T T
Prancizija Vokietija Airija Olandija  Sweicarija D.Britanija

Saltinis: sudartya autés pagaR007 European asset allocati¢2007) Mercer Investment Consulting [interaktyvus]
[zitréeta 2007 04 20]. Prieiga per interget
http://www.merceric.com/summary.jhtml;jsessionid2KN3ECHQMIUCTGOUGCHPQKMZ0QUJLW?idContent=1
260265

5 pav. Pensij fondy turto pasiskirstymas 2007 m. kai kuriose ES Salyse
Analizuojant geografininvestavimo diversifikavirp gali bati iSskirta bendra tendencija —
pensij; fondai noriai investuoja uZsienio Salj vertybinius popierius, iSimti yra tik Sveicarija,
kurioje investicijos vietinius ir uzsienio vertybinius popierius padida panasiai.
Visy Saliy pensijp fondy investiciy apimtys priklauso nuo k&bs priezagiy. Augantis

asmem dalyvaujaiiy Il pensiy pakopoje skaius, reiSkia, kad maziau pajamenka socialinio

15 European survey on pension fund asset alloca2od7). Mercer Investmetn Consulting [interaktyviigjaréta 2007 04 20]. Prieiga per interget
< http://www.merceric.com/pressrelease/details.jidgmamic/idContent/1263275;jsessionid=EGLHD1POYVCIMOUGCHPQKMZOQUJL W
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draudimo institucija — kuo didesnes pajamas uzdakmenys dalyvaujantys Il pensipakopoje,
tuo didesni sumy i netenka. IS kitos pés tuo daugiaueBy gali bati investuotaj kapitalo rinkos
instrumentus, nes pensifondy vaidmuo kapitalo rinkoje priklauso nuo to kokiagsds pensij
kaupimo bendroas valdo.

Pensij; fondy itaka kapitalo rinkai gali ddi iSreikSta ir asman dalyvaujagiu Il pensiy
pakopoje skaiumi. Tarkim, Cekijoje <...l pensij pakopoje dalyvauja 2,5 milijono
gyventoj...>'°, arba 24% vis Cekijos piliesiy, Estijoje Il pensij pakopoje dalyvauja <...505
takstartiai Zmoniy, 34% Estijos pili¢iy...>'". 6 paveiksle yra pavaizduotas asm@asirasiusi
pensijy kaupimo sutartis Lietuvoje augimas. IS 6 paveiksiatosi, kad asmandalyvaujaiy Il
pensijy pakopoje sk&ius kasmet auga. Dalyyiskatius reiSkia, kad nuo kiekvieno asmens pansij

fondas gauna fiksug8io pajam dal.
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Saltinis: Sudaryta autés pagal Sodros duomenis

6 pav. Pasirasiusiy pensijy kaupimo sutartis Lietuvos
Zmoniy skaifius 2003 -2006 1 ketvirtis

Nuo 2007 met Lietuvos pensij kaupimo bendrads gauna 5,5% nuo asmens pajarai
yra auks$iausia vyriausyés patvirtintas riba. 7 paveiksle matosi kaip pass$ét apdraustieji pagal
gaunamas pajamas. Asmens dalyvatiahl pensiy pakopoje gaunamosémesires pajamos yra
taip pat svarbus rodiklis padedantis nustatyti penfondy jtaka kapitalo rinkai. Kuo didesss
Zmogaus rénesires pajamos, tuo dide&s léSos bus pervedamos pendipndui.

IS 7 paveikslo matosi, kad net 17% apsidraugusjauna maziau nei 250diper nenes.
Tokiy asmen kasneénesinis jnasas’i pensin fonda sudaro tik 13,75 ht per nmeneg (kuomet

pensijy fondams pervedama 5,5%). Su tokiomis sumomis,imégju laikotarpiu sunku tiktis

¥ KRAL, Jiri. (2002)Risk management and regulation of defined coninugcheme in the Czech RepultiSA Seminar for Social Security
Actuaries and Statisticians: Actuarial Aspects efigion Reform. [interaltyvus]. [iicta 2007 02 12]. Prieiga per Interget
http://www.issa.int/pdf/moscou02/2kral. ppt

" Trumpai (2007) Estijos ambasada Vilniuje. [inteyalas]. [Ziaréta 2007 01 23]. Prieiga per Intermet http://www.estemb.lt/estifa
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didelio investicinio prieaugio. Tuo tarpu, asmarzdirbaiy virS 3000 lity per néneg yra tik 7%.
Ju lyginamasis svoris visapsidraudusju kontekste éra didelis, bet fitent tokie apsidraudusieji
pensijy fondams suteikia galimyldaryti didesipoveik kapitalo rinkai.

Saltinis: sudaryta autés pagalwww.pensija.ltduomenis

7 pav. Asmemy, dalyvaujanéiy Il pensijy pakopoje pasiskirstymas pagal pajamas
Lietuvoje. 2007 m. | ketvirtis
Kitas kriterijus leidZiantigvertinti pensiy fondy valdomy 1¢Sy augimo tendencijas yra —

asmem dalyvaujadiy Il pensiy pakopoje amzius. StatistiSkai Il pakopos pensjstemoje
dalyvaujajvairaus amziaus zmés. 8 paveiksle matosi apsidraudgsipasiskirstymas pagal amzi
Lietuvoje.
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Saltinis: sudaryta autés pagal Sodros duomenis

8 pav. Pensijy kaupimo sutartis pasiraSiusy asmeny skai¢ius
pagal amzy Lietuvoje. 2007 m. | ketvirtis
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IS 8 paveikslo matosi, kad didzioji dalis asmepasirasiusi pensiji kaupimo sutartis iki
pensijos turi gan solidlaiko targ (daugiau nei 20 me). Investavimo laikotarpis yra taip pat
svarbus veiksnysjtakojantis viso investavimoékme, nes kuo ilgesnis laikotarpis, tuo mazesn
rizika. Vis ¢l to apie 15% Zmomnituri 15 ir maziau metpensijai sukaupti. Turint omenyje tai, kad
sumos pervedamos pensinius fondus éna didekés (nuo 2007 m. yra 5,5%), per tokumm
laikotarp uzdirbt pelm gali ‘suvalgyti’ jvairis administravimo mokeégi.

Apibendrintai galima sakyti, kad ateityje pendipndy vaidmuo tiek socialinio appinimo
srityje, tiek kapitalo rinkose augs, nes atsiz\aifjii demografines tendencijas, Siandieninis
darbuotojas, nédamas gauti didesnes pensines iSmokaduytutalyvauti pensij kaupime. Kit
Saliy vyriausylkes tukdamos ilgesg socialires apsaugos patist pensij fondus savo pensij
sistemose g@loma jau gana ilg laika ir tai lemé, kad Siandien <...vienas IS ketupensinink; ir
vienas trédalis dirbagiyju OECD [Organization for Economic Co-operation anevEopment -
Ekonominio bendradarbiavimo ir glos organizacija] $alyse turi papildampensij...>.
Analizuojant nou lietuviy dalyvaviny Il pensiy pakopoje, tiktina, kad panaSi statistika bus ir

Lietuvoje.

'8 Klubas “Pinigy srautas” (2006).ietuvos pensij sistemos tobulinimas (Jnteratkyvus]. [Ziiréta 2007 03 28]. Prieiga per intermet
<http://www.pinigusrautas.lt/metodina-analitika/dligbs-pensiju-sistemos-tobulinimas-3.html
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2. PENSIIJ FONDU FORMAVIMO IR VEIKLOS VERTINIMAS
UZSIENIO SALIU IR LIETUVOS SALYGOMIS

Daugumai zmonj, nepriklausomai nuo sociadig ar turtires padties, gyvenamosios vietos
ar uzsemimo, pensijp klausimas yra aktualus, nes ji turi uztikrinti magas pajamas sulaukus
pensinio amziaus, kuomet daugelis Zmonebedirba. Btent &l Sios priezasties Si socialinio
draudimo sritis yra gana g@lai eskaluojamajvairiuose socialiniuose sluoksniuose jvairiose
amziaus grugse daugelyje pasaulio 3ali

Senat¢s pensijos pagrindinuzduotis yra uztikrinti pili&iui ory ir pilnaveri gyveniny.
Skirtinguose Salyse sociatim sistemos yra skirtingos, nors pagrindiniai asgeta panass.
Magistriniame darbe detalesnei analizei be Lietuwogo pasirinkta Latvija, Estija itil¢. Latvija
bei Estija analizei buvo pasirinktos siekiant paiyigoensip sisteny reformas trijose Salyse, kurios
turéjo panasias gtygas: priklaus Soviet;y Sgjungai, vienu metustojo i Europos gunga, tugjo
sunkumy jgyvendinant pensijj sistem ir pan. Cile analizei pasirinkau kaip Siuolaikis
kaupiamosios pensijos gat pioniee. 1981 m.jvykdyta pensiy reforma Sioje Salyje suladk
vertinimy visame pasaulyje ir Sios Salies patirtis, manoyman tugty biti naudingaigyvendinant
ir modifikuojant Lietuvos penasijjsistem.

2.1 Uzsienio Salj pensijy fondy funkcionavimas

Magistriniame darbe nagéjamose Salyse pensiniai fondai siekia i§sprir sprendzia
senstatios visuomens problem. Tik atkiirus nepriklausomyl Baltijos Salys pragjo kurti tokia
pensij; sistem, kuri bity susijusi su rinkos ekonomik&il¢ reformuodama savo pengigisten
taip pat siek spersti sensta&ios visuomeas problem.

Saliai savarankiskai, be kitvalstybi; ar tarptautini organizaciy pagalbos tokio lygio
reforma igyvendinti luty labai sunku. Kalbant bendrai, pagalba iS Salies natai iSvengiama
igyvendinant bet kokireforma. Analizuojant Latvijos patiitreformuojant pensjj sistema, reikia
pazynteti, kad Sios Salies reformuota pensgistema yra paremta Suggatirtimi. Bet Svedija
nebuvo vienintél uzsienio valstyb padtjusi Latvijai reformuojant pensijj sistem. Suomijos,
Danijos, Didziosios Britanijos bei Olandijos vyrgies taip pat teik pagalla. Konkreti finansig
pagalba buvo suteikta ir pasaulio banko: <...Stmké sureguliavimo paskola LV-PA-123,
Investicire paskola LV-PA-35807 bei Progranistrukiiriné sureguliavimo paskola..’2 Pasaulio
bankas iS viso yra teik pagalh 68 pasaulio Salims reformuojant peasgistemas. 1 lentge

matosi pasaulio banko suteiktos paskolos kai kusi&uropos ir centrigs Azijos Salims.

' FERRARESY, Pier Marco., FORNERO, Elsa. (20B&psion reform and development of pension sysmEvaluation of World bank assistance
[interaktyvus]. World bank. [#réta 2007 m. balandzio 2 d.]. Prieiga per Integnet
<http://Inweb18.worldbank.org/oed/oeddoclib.nsf/DddDViewForJavaSearch/6 FF5F439EADF92BB8525723600 798 &file/latvia_pensions_w

p.pdf
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1 Lentelé
Europos ir centrinés Azijos Salys, kurioms Pasaulio bankas
suteike paskolas reformuojant pensij sistemas

Salis Reformos metai | Paskal suma (Mio USD) Paskoly skaifius
Kazachstanas 1998 323,8 4
Rusija 2002 287,8 6
Ukraina 2004 147,0 5
Vengrija 1998 124,1 4
Rumunija 2004 58,7 6
Kroatija 1998 52,1 3
Bulgarija 2000 47,3 4
Lietuva 2000 26,5 2
Makedonija 2000 26,2 8
Slovakija 2004 25,4 2
Latvija 1995 20,9 4
Lenkija 1998 2,6 2
VISO 1115,8 48

Saltinis: IEG Pension Database (2007) World bantefaktyvus]. [Ziréta 2007 04 05]. Prieiga per intersqet
<http://Inweb18.worldbank.org/oed/oeddoclib.nsf/DdHDViewForJavaSearch/6FF5F439EADF92BB85257236007A
8A94/%file/latvia_pensions wp.pdf

IS pirmos lentels duomen matosi, kad iS magistriniame darbe nageamu Saliy, pasaulio

bankas paramyra suteils Lietuvai ir Latvijai. Pagal paskplsum, Lietuvai pasaulio bankas yra
suteilkes 26,5 milijompy JAV dolery vers paskal, kai tuo tarpu Latvijai suteiktos paramos
reformuojant penasij sistem suma yra 20,9 milijonai JAV doleri Nors sumos atrodgpadingai,
bet lyginant su kitomis Salimis, paskolos suteildtasvijai ir Lietuvai réra tokios dideis. Lyginant
paskol; suteikty Kazachstanui ir Lietuvai sumas (pagal pirmos lesteluomenys) matosi, kad
Kazachstanui pasaulio banko sutegikiaskoli suma yra daugiau nei 12 kardidesri nei paskal
suteikt Lietuvai suma.

Be pasaulio banka:$y Lietuvos pensij sistemos reformai finansuoti 2006 m. Vyriausyb
skyrée 248 min. Lt rezervinio fondoé$y, kurios buvo skirtos pensijoms didinti. Tai yreena
pagalbiny priemoni igyvendinant pensij reforma Salyje, bet reikia téti omenyje, tai, kad
Rezervinio fondo paskirtisena pensiy mokejimas ir tai bus tik laikinas finansinis “donoras”.

Kaip pasaulio banko parama g reformuoti pensij sistemas pkaau yra analizuojama

Siame skyriuje.
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2.1.1 Pensij fondy funkcionavimas Estijoje

Estijoje pensiy sistemos reformos reijo kaip ir kitoms Pabaltijo valstg@mns. Pirmas
Zingsnis reformuojant pensigistema Estijoje, buvo pensinio amziaus didinimas. Tokiiad buvo
siekiama surinkti daugiau pajam Salies biudZet nes Estijoje pats pajammokestis buvo
Zemiausias i$ visBaltijos 3ali;. Siuo metu Estijoje pajammokestis yra 22 procentai.

Tokio lygio gyventoyj pajamy mokestis Estijoje pasiektas palaipsniui. Pajamazinimo
procesas Sioje Salyje vyksta nuo 2005 m. Didziapsijamy mokesio sumazinimo Estai sulagk
butent 2005 m., kuomet tarifas buvo sumazintas 2 .ppamktais nuo 26 proc. iki 24 proc.
Sekartiais metais tarifas mazinamas po 1 proc. puidasmet, kol bus pasiektas 20 proc. riba.
Sumazjes gyventoy pajany mokestis tuo pau reiskia, kad mazesa leSos nukeliauja valstybinei
socialinei apsaugai. Temu Estijos vyriausyb strategija socialigs apsaugos srityje yra suteikti
daugiaujtakos privatiems pensifondams.

Dabartire Estijos pensij sistema siekia uztikrinti, kad kiekvienas Estij8etis, i&jes i
pensip, iSlaikyty ankstesnj savo pajam lygi ir pragyvenimo ly@ Estija, kaip ir kitos Pabaltijo
Salys pensij fondus Salies pili@ams padilé salyginai nesenai — 2002 metais. Estijoje pensijos
kaupimas yra negitamas procesas — asmuo nuspgenkaupti pensd, Sio kaupimo negali
nutraukti. T&iau pries plaiau aptariant pensijfondy veikla Estijoje, veréty iSanalizuoti vig Salies
pensij; sistem. Estijos pensij sistema sudaro trys dalys:

1 Bazire pensija, kug galima apifidinti kaip valstylds valdoma privalomy einamyjy
mokejimy pensij; sistena;

2 Kaupiamoji pensija — tai priveai valdoma kaupiamoji pensigistema ;

3 SavanoriSkas pensgikaupimas — privdos pensij sistemos;

Baziné pensija

Bazire pensija yra skirstoma pensijp priklausadia nuo darbo stazo (sena#y ir i
nacionalir pensij. Senatvs pensijosdydis Estijoje yra apsk&uojamas sumuojant:
1 Nekintamy pensijos da) kuri Siuo metu yra 1001,41 kroifapie 210,3 lit).
2 Darbo stai. Cia kiekvieni darbo metai iki 1998 mgyrajvertinami 48,51 krona (10,2 Lt).
3 Socialinio draudimo mokeistSio &mens dydis priklauso nuo to, kiek asmuo yra sugjrok
pajam; mokesio nuo 1999 met
I senates pensi gali pretenduoti asmenys Estijoje iSdirlnetrumpiau nei 15 met
Nacionalire pensija yra minimali pensija, kuria yra apinami asmenys, neturintys darbo stazo,
arba turintys mag darbo stag, bet kurie Estijoje iki nacionalés pensijos mo¥imo yra gyver

netrumpiau kaip 5 metus. Sios pensijos dydis yré81Rronos (apie 266,3 1if*°. Nacionalir

20 pensionkesku@006) [interaktyvus]. [#iréta 2006 10 15]. Prieiga per interset http://www.pensionikeskus.ee/?id=1782
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pensija uztikrina minimal pragyvenimo lygir yra pagista kan solidarumu — Siandienos pajam

mokesio mokétojai iSlaiko Siandieninius pensininkus (Oto VorsBiarko sukurtas modelis).

Kaupiamoji pensija

Siuo metu, Il pensij pakopoje Estijoje dalyvauja daugiau nei 5@&startiai Zzmoniy.
Dalyvavimas Il pakopos pensigsistemoje Estijoje buvo vykdomas dviem etapais:

e Visi asmenys na@je¢ kaupti pensijas nuo 2002 metiepos 1 d., twjo pasiraSyti pensjj
kaupimo sutartis per nustagytermimp — nuo balandzio 1 d. iki gegi& 31 d. 2002 met
gegu£s 31 d. buvo paskuttndiena pasirasSyti pengikaupimo sutartis asmenims gimusiems
1942 — 1951 metais. Sie asmenys po to nebjegal nebegali pasiradyti pensikaupimo
sutatiy.

e Visi asmenys naj¢ kaupti pensijas nuo 2003 metausio 1 dienos, t&jo pasirasyti pensijj
kaupimo sutartis per kitnustatys termimp — nuo 2002 m. birzelio 1 d. iki 2002 m. spalio 31
d. Asmenys gima 1952 — 1956 metais ir nepasiggensijy kaupimo sutatiy iki 2002 met
spalio 31 d., #liau pensiy kaupimo sutatiy pasirasyti nebegali.

Estijos kaupiamoji pensija yigyvendinama kiek kitaip, lyginant su kitomis magisame
darbe nagrigfamomis pensij sistemomis. Estijos Il pakopos penssjstema pasizymi tuo, kata
kiekvienas dirbantysis asmeniSkai pats nuo savtwlatlyginimo moka 2 prod. pasirinkt pensij
fonda. Valstylke nuo asmens mokamo pajarmokesio papildomai skiria 4 procentus pensijos

kaupimui (9 pav.).

Saltinis: sudaryta autes pagahttp://www.pensionikeskus.ee/?id=2095

9 pav.Pensijy fondy finansavimas Estijoje
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Papildomi 2% reiSkia, kad asmuo moka didesnius siok® Priminsiu, kad Lietuvoje ir
Latvijoje (bus nagrijama sekafiame poskyryje) mokeés; apimtis asmenims, dalyvaujantiems |l
pensijy pakopoje, nekinta. Estijoje, asmenys dalyvaujahtyensiy pakopoje jau nebegali rinktis
moketi ar ne t; papildomy 2% - dalyvaujantys Il pensijpakopoje asmenys privalo juos nétk

Papildomas privalomas mokestis galitibvertinamas dvejopai. IS vienos gasfinansiskai
sunkiu Zmogui laikotarpiu Sis gal neatr 2% nuo savo pajamaticeti pensijai. Tokiu laikotarpiu
jam aktualesnis neatiths vartojimas. T@au tokio modelio Salininkai teigia, kad asmenysypa
pervedantys asmeniniéSy dal yra labiau suinteresuoti savo peadipndo veikla — investiciniu
poziiriu aktyvesni. Be to, pensijfondai gauna daugiagdy, kas leidZia didinti investiaj mas
bei tikétis didesnio investicinio prieaugio.

TechniSkai asmens, pasiraSiusio penkgupimo sutaif pensijos kaupimas pasireiskia tuo,
kad darbdavys “sulaiko” 2 procentus nuo darbuogdjgginimo ir perveda §isumy | mokesiy ir
muity ministerip (the Tax and Customs BoardKadangi pensi kaupiagio asmens pajam
mokestis yra mazinamas 4 procentais, tai ir jorigg@ensija atitinkamai maja iki 16 proceni (20
—4). Pensij fondas savo ruoStu gauna 6% nuo asmens bruto pajars pats asmuo moka tik 2%.
Toks asmens bruto atlyginimo mechanizméasrmdingas nei Lietuvai nei Latvijai. Toks modelis
yra pakankamai patrauklus ir pegnsikaupiantiems asmenims, ngspensinius fondus yra
nukreipiamos didesss léSos, kas leidzia tikis didesgs investicigs gnzos.

IS tikryjy, didzioji dalis pajam mokesio yra paskirstoma Siandieninpensininks bazinei
pensijai, tdiau 4% iS pajamp mokesio yra atidedama iient pajam mokesi mokargiam
asmeniuf’.

Pagal Siuo metu patvirtiptEstijos pensij sistemos modgl asmenims gimusiems 1983
metais ir ¢liau pensiy kaupimas Il pensjj pakopoje yra privalomas. Visiems kitiems, gimusem
ank&iau nei 1983 metais — pasirinktinas. Estijoje yuanatyta, kad pengijgali kaupti tie asmenys,
kuriems iki pensijos liko bent 5 metai arba daugidiiais ZodZiais tariant, Estijos pensgistema
yra numaiusi tam tikrus amziaus cenzus, kurie veikia kapgkliai siekiant sumazinti investign
rizika.

Estijos Il pakopos pensijsistema pasizymi tuo, kad kiekvienais metais uzkeas kelias
tam tikrai amziaus grupei dalyvauti pensaupime. 2005 metais paskutsang pasirasyti pensij
kaupimo sutartis téjo asmenys gim 1965 — 1967 metais. Tokiais ribojimais yra bandoma
minimizuoti rizika, kuomet asmuo dalyvaujantis Il pakopos pensistemoje, d per trumpo
investavimo laikotarpio gauna mazespensij, nei jis hitu gaws nekaupdamas pensijos.
Palyginimui galima pasakyti, kad Lietuvoje asmenitsriems iki pensijos yra likkmaziau nei 5

metai yra rekomenduojama nepasiréipensijy kaupimo sutarties, &&au jokiy draudimy néra. IS

2 Mandatory funded pensions (Il pillafinteraktyvus]. [Ziréta 2006 05 02]. Prieiga per intergetttp://www.pensionikeskus.ee/?id=1782

23



vienos pusés individui yra paliekama laigvrinktis, bet iS kitos pus, jis rera apsaugomas nuo
rizikos gauti mazesnpensij.

Pensij; fonde sukauptos pensijos dydis priklauso nuajkehtamyjy: nuoimokos dydzio ir
kaupimo laikotarpio bei paties fondo pelningumok&upta pensija Estijoje yra mokama arba pagal
draudimo sutajtarba tiesiai iS pensinio fondo. Reikia pazjiimkad Lietuvoje sukauptpensij
iSmoka gyvylés draudimo bendr@y o ne pats pensinis fondas. Asmuo sudarydamasdmap
pensijos draudimo sutafendradarbiauja su konkfa draudimo kompanija. Draudimo kompanija
tarpininkauja pervedant asmersdsi pensij fonds. Swejus kaupimo terminui, pensinis fondas
sukauptaséBas perveda Zmogaus pasirinktai draudimo kompahijai ir iSmoka sukauptpensij.
Mokéjimai vykdomi anuitetiniu bdu, periodiSkai pagal pasiragytkontrakt. Anuitetiniai
mokzjimai gali biti pastovaus dydZio arba augantys, bet iSmokaneizer nei karg per ketvirt?.

Estijoje, sukauptos pensijos iSmfiknas yra dalinai apmokestinamas. Kituose
magistriniame darbe naggitose Salyse jokie mok&ai néra mokami, iSskyrus atvejus, kai asmuo
visa sukaupi pensip atsiima vienu kartu. Pagal Estijos tinklalapyjeteita medziag, asmuo
gaunantis anuitetiniSmokéjima, kuris tris kartus didesnis uz minimalheapmokestinamsum,
turi mokéti pajamy mokest uz virSyh dal.

Tarkim, jei asmuo gauna 7000 kigmeapmokestinamas minimumas Estijoje Siuo metu

siekia 3000 kron, pajamy mokestis 22%, tai tuomet asmuo neto gaus:

Saltinis: sudaryta autés pagal PensioniKesku duomehtsp://www.pensionikeskus.ee/?id=2095

10 pav. Estijoje naudojama pensijos pask#iavimo schema

IS 10 paveikslo matosi, kad asmuo turintis gaufi07@ron; pensij, realiai gaus tik 6040
krony.

Papildoma pensija

Asmuo dalyvaudamas antros pakopos persgtemoje gali tiktis gauti pensg, kuri baty
lygi apie 50% ikipensini pajamy. Taliau remiantis Estijoje atliktu socialiniu tyrimu,onnt
iSlaikyti iki tol buvug gyvenimo lyd ir kokybg, asmens pensija &g biti 65% — 70% jo

22 paymentdinteraktyvus].[ Ziireta 2006 05 28]. prieiga per interaghttp://www.pensionikeskus.ee/?id=1783
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ikipensiny pajamy. Todtl asmenims norintiems gauti pragyvenimo lygtenkinartia pensia yra

sialoma dalyvauti tréios pakopos pensijsistemoje — kaupti papildappensij.

2.1.2 Pensij sistema Latvijoje

Latvija buvo viena pirmju valstybyy centrirgje ir ryty Europoje praéusi jgyvendinti

daugiapakop pensij; sistem. Latvijos pensij sistemos reforma buv@yvendinta be didesni

socialinp suketimy, kas emé tai, kad Latvijos patirtis daznai minima kaip pasgys kitoms

valstykems, keéiancioms pensiy sistem. Latvijoje reformos pensijj sistemoje buvo pratbs

ankgiausiai regione, kas suteikia jai ir labiausiaiypasios Salies Pabaltyje staifis

Visa pensip sistema yra Socialés rmpybos ministerijos Nlinstery of Welfarg

kompetencijoje. Dabartinpensij; sistema pragta formuoti iSkart po nepriklausomid atgavimo,

bet svarbiausia data Siuo atzvilgiu yra 1995 mgnket Latvijoje buvo prata pensiy reforma,

paremta Svagsocialires apsaugos sistemos pagriffdu

Kaip ir Lietuvoje ar Estijoje, Latvijos pengigistema remiasi trimis pensgipakopomis:
Pirmos pakopos pensijsistema yra susieta su asmens darbo stazu. Jasiewadinamja
“pay-as-you-go” arba kartsolidarumo principu. Pensijos dydis priklauso mlasbuotojo ir
darbdavioijnest; daliy ir galutinai sutaupytos sumos. Latvijos pensjstema numato tam
tikra socialirg pagalla asmenims, neuzsidirbusiems seaatpensijai.

Antros pakopos pensijsistema Latvijoje prada diegti 2001 m. Antros pakopos peasij
sistema suteikia Zmeéms galimyle be garantuotos pensijos kartu gaésylir iS privatiu
pensini fondy. Si pensij pakopa yra reguliuojama ir administruojama vyrduds. Bet
realiai administravimp vykdo Socialinio draudimo agemf, nes sprendimuséld 1éSy
investavimo priimadSy administratorius. Latvijos antroji pensipakopa ypatinga tuo, kad
pirma kaupimo laikotarp igyvendino ¢Sy administratoriai, kurie buvo pavalsl valstylkes
iZzdui. Tik po pirmo antros pakopos pensgistemos termino, apdraustieji patys égal
pasirinkti pensiy fonda. Pensiy fondy veikla priziari ir kontroliuoja VI Kapitalo ir finang
rinkos komisij&”. Sulauks pensinio amZiaus Zmogus gali sukaypénsij imti anuitetiniu
budu arba sukauptdali pridéti prie pirmos pakopos pensijos. Dalyvavimas aetnognsiy
pakopoje Latvijoje yra privalomas.

Trecios pakopos pensijsistema remiasi savanorisku pemndipupimu. Savanoriskai kaupti

pensijas Latvijoje galima nuo 1998 m.

2 Europe[interaktyvus]. [ Ziiréta 2006 04 25]. Prieiga per interget
http://feuropa.eu.int/comm/employment_social/newd8%@an/abstract_latvia_en.pef

2 DAVID, Natali. (2004)The reformed pension systeifinteraktyvus]. [ Ziréta 2006 03 28]. Prieiga per interneta:
<http://www.ose.be/files/mocpension/LatviaOMC pdf

% DAVID, Natali. (2004)The reformed pension systefinteraktyvus]. [ Zireta 2006 03 28]. Prieiga per interneta:
<http://www.ose.be/files/mocpension/LatviaOMC pdf
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Latvijoje pensiji kaupimo bendrodms Siuo metu yra <...pervedami 2% nuo darbuotojo
mokamo socialini mokesiy (20%) bet iki 2010 maet $i dalis tuéty siekti 10%...3°. Be to,
Latvijos pilieciai neturi galimylgs keisti pensij kaupimo bendrais, t.y. pasirinkus vienpensin

fonda, jo n@manoma pakeisti. GrafiSkai Latvijos penssjstema pavaizduota 11 paveiksle.

Saltinis: sudaryta autés pagal David NataliReformed Pension System”

11 pav. Latvijos pensip sistema
Pensinio amziaus cenzas nuo 1990umedlis kartus buvo koreguotas. 1990 m. pensinis

amzius buvo 60 mettiek vyrams, tiek moterims (moterims, be to, biypadikta galimylg iSeiti
ank&iau pensinio amziaus).

Nors iS pirmo zvilgsnio Latvijos pensisistema yra analogiSka Lietuvos ar Estijos pensij
sistemoms, bet analizuojant jos veikimo mechanizigaiSkjo keletas esmimi skirtumy.
Analizuojant statistinius duomenisakis krenta tai, kad Latvijos pensiniai fondaizagh dali ¢Sy
investuojaj Latvijos juridiniy asmen akcijas ir/ar obligacijas. 2005 myetluomenimis latviski
vertybiniai popieriai sudérapie 85% vig pensini fondy valdom; vertybiniy popieri.. Turint
galvoje Latvijos dydir gyventoj; skatiy tokia praktika atrodo kiek ferastai.

Lietuvos praktika rodo, kad @siSkés pensi kaupimo bendrods reéra tokios lokalios ir
Zenklia dali apdraustjy 1éSu (2005 metais, apie 75%) investuoja wZsienio juridinius popierius.
DidZioji koncentracijai vietinius vertybinius popierius matosi tik konsaywiuose PF, tarkim
Finastos konservatyvus pensinis fondas 100% ohjigaca isigijes iS LR vyriausybs. Tikslumo
délei reikia pazynati, kad kitos pensij kaupimo bendrais ir konservatyvius pensinius fondus

diversifikuoja regioniniu atzvilgiu, tarkim Hansatl®@ konservatyvus PF ‘Pensija i'Lietuvos

% FERRARESY, Pier Marco., FORNERO, Elsa. (20B&psion reform and development of pension systmSvaluation of World bank assistance
[interaktyvus]. World bank. [#réta 2007 m. balandzio 2 d.]. Prieiga per Integnet
<http://Inweb18.worldbank.org/oed/oeddoclib.nsf/DddDViewForJavaSearch/6 FF5F439EADF92BB8525723600 798 &file/latvia_pensions_w
p.pdH
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vertybinius popierius investavo tik 23,38%Sd (2006 08 31 duomenimis). Téd galima
konstatuoti, kad Lietuvisk akcijy dalis pensij kaupimo bendrodse rera didet. Tam, mano
manymu, didziausgi itaka turi nepakankamai efektyvi Vilniaus vertyhinipopieriyy birza.
Palyginimui galima pamiti, kad Estijoje pensij kaupimo bendrods apie 80% valdomlésy taip
pat investuoja uzsienio valstyhj vertybinius popierius.

Taciau turint omenyje tai, kad Vilniaus vp birza palklkso Baltijjos vp birzai, kurios nariai
yra Talino ir Rygos vp birzos sunku paaiskinti, &oldatvijos pensiy kaupimo bendrads vis @&l to
taip aktyviai prekiauja vietiémis akcijomis/obligacijomis. LogiSka, kad tarptawti akciju
diversifikacija sumazint apdraustju investavimo rizil, nors is kitos pus, pirmenyks teikimas
vietinei vp birzai gali bti grindziamas tuo, kad Latvijos pensijondy valdymo bendroés gauna
patikimesr informacip apie Latvijos bendroves nei apie uzsienio bendroVeaiau as nelaikau to
pakankamu pagrindu tokiam Latvijos pendiaupimo bendrowi uzdarumui ir manau, kad tokiai
pozicijai jtakos turi teisiniai apribojimai. Dejagldkalbinio barjero, nepavyko iSanalizuoti Latvijos
istatymy reglamentuojatiy pensiji klausimus. T&au pavyko rasti mokslinErasmus Research
Institute of Managemerdarks, kuriame yra minima, kad Latvijos teisiniai akfensiji kaupimo
bendroems suteikia teis <...investuoti kita valiuta nei bus mokama pensiggaugiau nei 30%
valdomy lé8y...>*". Siuo metu, Sis apribojimas yra su$velnintas, 2@85 metais buvo priimtas
pensijy kaupimo bendradms palankus teisinis aktas, kuriame numatoma, kadsegauna tokias
pat ‘teises’ kaip ir latas, kas reiSkia, kad nu®@20net; turéty mazti vietiniy vertybiniy popieryy
svoris bendrame pensikaupimo bendrowi portfelyje.

Gal toks teisinis pensij kaupimo bendrowi investavimo apribojimasakygojo tai, kad
Latvijoje didziausios rizikos pensiniai fondai ypapuliariausi. 12 paveiksle matosi, kad Latvijoje
akcijy PF yra sukaupdaugiausiaésy, lyginant su kitais Latvijos pensifondy tipais. Hitent akcij
PF iki 2005 met gakjo kaupti didZiausi uzsienio emitentisleisy vertybiniy popieri dal.

IS 12 paveikslo matosi, kad Latvijos apdraustuosnaiausiai domina vidutis rizikos
pensiniai fondai,y Latvijos pensiy kaupimo bendrass siilo tik 4, toctl tokio tipo pensiniai fondai
Latvijoje yra sukauptik apie 4% vig pensiniams fondams patitk 1¢Sy.

Estijos gyventojai, kaip matosi iS 12 paveiksloa yhasiausi investuotojai. Estai net 71%
visy pensini; fondy valdomy €Sy yra patikéje akciju PF, nors konservatywyipensini fondy yra tiek
pat kiek ir akciyy — po SeSis. Estai konservatyviems pensiniams fosdaatikjo maziausiai dsy,
tuo tarpu; vidutinés rizikos pensinius fondus (nors yra tik 3), egtaiinvestay apie 20%d3u.

27 . . . . . . . .
SWINKELS, Laurens., VEJINA, Diana., VILANS, Raine(2005) ‘Why don’t Latvian pension funds diversifiore internationally?’.
Rotterdam: Erasmus Research Institute of Management
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Saltinis: sudaryta autés pagal PensioniKesku duomehtsp://www.pensionikeskus.ee/?id=2Q0%avid
Natali "Reformed Pension Systephittps://ep.eur.nl/bitstream/1765/7132/1/ERS+2008#8P626A.pdfir Pensij
kaupimo bendrovi nustatyti mokeSai, atskaitomi i5 dalyviui priklaus&mny piniginiy léSy
http://www.vpk.It/uploads/PF%2011%20mokesciai.xls

12 pav. Skirtingy pensijy tipy skai¢ius bei jy sukauptos ESos

Lietuvoje, Latvijoje ir Estijoje 2006 m.

VisiSkai kitaip Estijos ir Latvijos investavimo ategiy kontekste atrodo Lietuva. Nors
drasiaijsitraulé i 1l pensiy pakop, bet investavimo poiriu lietuviai yra daug ‘samtesni’. Akcijy
pensiniuose fonduose lietuviai yra sukaugk apie 3% ¢Sy (23 kartus maziau nei estai).
Nemanyiau, kad maza akaijPF padila (tik trys akcijp pensiniai fondai) némé toki maz Sio
tipo pensini fondy populiarum. Lietuviai teikia pirmenyb diversifikuotiems pensiniams fondams,
kuriuose be akaj yra investuojama if saugesnius vertybinius popierius — obligacijagiudinés
rizikos PF gilo investuoti nuo 20 iki 80% akcijas, likusa €5y dali investuojanti skolos
vertybinius popierius. Tai, matiau ir nulemia, kad 80% lietuyi renkasi vidutigs rizikos
pensinius fondus, kurietdo priimtinesrg rizika.

Konservatyws pensiniai fondai Lietuvoje turi taip pat ZeakiF rinkos dal Nemanau, kad
Siy pensiny fondy populiarum nulemia vien maza rizika. Lietuvoje veikiantys kervatywvis
pensiniai fondai &ilo ir garetinai patraukl ju pelningum. Jau ank&au darbe migau, kad vien
tik Finastos konservatyvusis PF investuoja gryriaetuvos skolos vertybinius popierius, tuo tarpu
kitos pensip kaupimo bendrais kartu pamus apie 70% obligadijperky iS uzsienio ( Europos
Sajungos Sali) emitent;. Geografig konservatyvaus portfelio diversifikacija ne tik mmizuoja

investavimo rizilg, bet leidzia investuotojui titis ir didesnio prieaugio.
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Esty pasiryzimy investuotii akcijas galima aiskinti ir didesniu Zmansuinteresuotumu ir

gilesremis investavimo ziniomis. Priminsiu, kad Estijojekvienas kaupiantis pengigmogus nuo

savo atlyginimo moka papildomus 2% pasirinkt pensin fonda. Tokiu kidu zZzmogus yra

itraukiamasj investavimo proces jis seka rinkos tendencijas, tbduri tam tikr Ziniy bagai,

kuris padeda jam investuoti.

IS 12 paveikslo galima daryti prielaidkad Latvijos gyventojai yra arba dideli optimista

arba pesimistai. Siame poskyryje jau &j@u, kad latviai pasirinkpensin fondy nebegali jo keisti,

todkl optimistiSkai nusiteik Zmores renkasi akcij pensinius fondus, o pesimistai apsistoja ties

konservatyviais pe

nsiniais fondais.

Be Siame skyriuje iSanalizuptpanasum, Baltijos Salp pensiji sistemos turi ir ed

skirtumy. Koncentruotai jie pateikiami 2 lensg.

Baltijos Saliy pen

sijy sistemos palyginimas

2 Lentele

Estija

Latvija

Lietuva

Pensij; reformos
pradZia

2002

2001

2004

Pensijos dydis

Priklausi nuo draudimd
staZo irimoky dydZio

ApibréZty imoky pensija
priklauso nuo draudimo
staZo,jmoky dydZio ir
pensinio amziaus

Pagrindires pensijos
dalis priklauso nuo
draudimo stazo,
papildoma — nuo
draudimo stazo iimoky
dydZio

Minimalus draudimo
stazas

15 met

10 met

15 mety

Pensinis amzius

63 metai vyrams (200
m.) 63 metai moterims

162 metai vyrams (2003 m
62 moterims (2008 m.)

)62,5 metai vyrams (200
m.) 60 mett moterims

[08)

(2016 m.) (2006 m.)
Dalyvavimas Il Privalomas dalyvavimasg Privalomas dalyvavimas SavanoriSkas
pakopos pensijj visiems asmenims visiems asmenims iki 30
sistemoje sulaukusiems 18 mgt | mety. SavanoriSkas 30 — 49

ateinantiems darbo
rinka. Savanoriskas nuo
19 met; iki pensinio

mety asmenims
Dalyvavimas uZdraudZiamaé
asmenims sulaukusiems 50

\S
r

amziaus asmenims daugiau met.
Imokos dalyvaujant 4% pensip draudimo| 2% pensiy draudimoijmoka, | Nuo 2007 m. pensj
Il pakopos pensij| imoka ir papildoma 2% kuri iki 2010 m. bug draudimojmoka 5,5%

sistemoje

imoka mokama3
darbuotojo nuo darb

didinama iki 10%
o}

uzmokesio.

Saltinis: Social Protection in the Member Stateshef European Union, of the European Economic Are
in Switzerland. Situation on 1 May 2004 — Luxemb®g05.

IS antros lentés duomen, matosi, kad pirmoji Salis reformavusi pensgistem buvo

Latvija. Gallut tai nukme¢, kad Latvijoje dalyvavimas Il pensijpakopoje yra prieinamas ne

visiems. Latvijoje asmenims sulaukusiems daugialb@emet; draudziama pradi kaupti pensi

pensij; fonduose. Liberaliay dalyvavimy Il pensij pakopoje Ziri Estijos vyriausyb. Sioje 3alyje

néra amziaus cenzo, nuo kurio asmuo negali ¢giracupti pensijos, bet Estijoje yipareigojimas

29



visiems| darbo rink naujiems afusiems asmenims pasirasyti pendaupimo sutajt Lietuva
Siuo poziiriu netaiko joki ribojimy — 1l pensij; pakopoje dalyvauja visi pageidaujantys.

Visose trijose 3alyse yra taikomas ir skirtingmsokos i pensiji fondus. Siuo metu
didZiausiaimoka yra taikoma Lietuvoje, kuri nuo 2007 meta 5,5%. Tai yra virSutinriba, ir
daugiauimokos dydis Lietuvoje netéty augti. Latvijoje tuo tarpu, iki 2010 mgimoka planuoja
padidinti iki 10%. Unikaliausiamokos atZvilgiu yra Estija. Sioje Salyje pats asrdatyvaujantis ||
pensiji pakopoje perveda papildamfiksuoty dal savo pasirinkt pensij fonda. T&iau
apibendrinant 2 lentgl galima teigti, kad nepaisant leriel iSckstyty skirtumy, visy trijy Saliy

pensij; fondais yra siekiama mazinti senstias visuomeass problen.

2.1.3Cilés pensijy sistema

Nagrincdama Lietuvos, Estijos ir Latvijos patinninéjau, kad vienas opiausisunkunmy
igyvendinant pensijreformas yra péjimas nuo vienos pensijsistemos prie kitos. Siuo paFiu
yra jdomi Cilés patirtis. 1981 metais kiekvien@d#lés gyventojas gajo pasirinkti pereitii naupja
pensij; sistem ar ne. Kadangi tuometinsalies ekonomika ir sociatinpolitika uztikrindavo tik
<..apie 60% pensijoms reikalimglésuy (likusia dali subsidijavo valsty), dauguma asmaen
jaunesni nei 50 meai pasirinko naujja pensij sistem..>?®, Manau dar didesgnitaka tokiam
pasirinkimui daé ir tai, kadimokos — 10% nuo atlyginimo Fasmens ‘investicin saskaity' (joje
kaupiama pensija it$os negalios ar nedarbingumo atvejams) ir 2,6 %rastravimo moke&ui,
buvo perpus mazeés nei moke&ai valstybinei socialiniam draudimui. Rgmas nelaty buws
toks sklandus jei ne pastis/ tuometinio socialimi reikaly ministro Jose Pinera kassavaitiniai
pasisakymai visuomen informavimo kanalais. Nua@ patiy 1981 mei kiekvienas naujas asmuo
practjes dirbti automatisSkai tapdavo naujosios pensijegesios dalyviu.

Sioje Zalyje kiekvieno asmens pensija yra mokama finvesticines siskaitos’. Zmowgs
patys kaupia sau pensijr visikai nepriklauso nuo dabartinidarbuotoj”®. Tokiu bidu Cilé
iISvengia senst&ios visuomeds problemos, nes dirbantieji paptiasisiai neiSlaiko pensinimnk
Tokia pensiy sistema leidzia tiitis, kad zmogaus pensija bus lygi 60% pensininkpeiksiniy

pajamy.

Cil¢je visa pensij sistema yra privatizuotaCilés patirtis rodo, kadmanoma pensij
sistemy igyvendinti pasitelkiant vien pri¢ga pensijj sistem ir atsisakant valdiSko organo
(Lietuvos atveju “Sodros”). Kiekvienas dirbantis dgus moka socialinio draudimo mokiegt

privatias pensinesaskaitas, kurias pri#ri pensiy fondai. Siekiant uztikrinti sistemos skaidraim

2 ESTELLE, James. (2005) International Pension Famdstheir Advisers, [interaktyvus]. fiftta 2006 09 28]. Prieiga per interget
<http://www.apinfo.co.uk/ipfa/articles/The_Truth_AlgoChile.htn»
2 ESTELLE, James. (2005) International Pension Famdstheir Advisers,[interaktyvus]. fitita 2006 09 28]. Prieiga per intermet
<http://www.apinfo.co.uk/ipfa/articles/The_Truth_AlgoChile.htn»
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kiekvienas asmuo turi pensgirpas, su kuriuo lengvai gali sekti kiekvieno émesio pensij
pokycius. Sukaup pakankam pensij zmores laisvai renkasi kada iSeitpensip, néra grieztai

reglamentuotas pensinis amzius.

Cilés pensij sistemai yra #dinga tai, kad patys pensijffondai yra sudaryti i$ fondo,
kuriame kaupiami pinigai, iratfonda valdargios imores. Siekiant uztikrintiy savarankiSkum ir
nepriklausomyb Sie du vienetai yra juridiSkai atskirti. Lietuvasveju ne visada pensiniai fondai
nekitinai yra atskirti nuod fondg valdargios imores. Tarkim SEB Vilniaus banko pensiaupimo
bendrovi depozitoriumas yra SEB Vilniaus bankas, nors pen$ondy valdymo bendroéms yra
reikalavimas pensijfondy bendroves atskirti nuo depozitoriumo.

Toks juridiniy asmen atskyrimasCiléje daw savo rezultat — per reformuotos pensij
sistemosjgyvendinimo laikotarp nezlugo nei vienas pensinis fondas. Tai yra svargsimentas
siekiant, kad ir Lietuvoje pensinfondy valdymo bendroés hity atskirtos nuo pensinio fondo.

Manau, kad &minga Cilés pensij kaupimo bendrovi veikla salygojo ir tai, kad iki 2002
met; pensiji kaupimo bendrads siilé tik labai konservatyvius fondus. Nuo 2002 meiensij
kaupimo bendra¥ gakjo sialyti iki 5 skirtingu pensini fondy ir iki 30% léSy investuotii uzsienio
aliy vertybinius popierius (manau, kad Gil¢je taikyta nuostata buvo perimta Latvijoj&)ilés

pensij; fondy investavimo kryptys, Siems suteikus laisyra pateiktos 13 paveiksle.

Saltinis: sudaryta autés pagaPension reform and the Development of Pension @gst&n Evaluation of World bank
assistanc€2006). [interaktyvus]. [Ziréta 2007 02 12]. Prieiga per interget
http://Inweb18.worldbank.org/oed/oeddoclib.nsf/DddDViewForJavaSearch/43B436DFBB2723D085257108005F6
309/%file/pensions_evaluation.pdf

13 pav.Cilés pensiiy fondy investavimo kryptys 2002 m.

13 paveikslas parodo, kad ir suteikiigés pensiy fondams daugiau laigs, investicijosi
valstybinius vertybinius popierius liko dominuofgais investavimo objektais. Bet optimistisSkai
nuteikia investiciy i uzsienio vp mastas — pirmaisiais metaiguos investuota 16,5%. Kiek
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nejprastai atrodo investiciji KIS apimtys.Cil¢je i juos investuota tik 2,5%, kai Europoje tai yra
populiariausias investavimo objektas.¢iBai analizuojant 2007 nmCilés pensiy fondy veiklos
rezultatus galima daryti iSvada, kad pakeitimaiédmigiamus rezultatus - <Cilés pensij fondy
turtas 2007 m. siekia 91 milijagdJAV doleriy, kas yra 18% nei 2006 m.3% Nuo pat pensij
fondy idiegimo 3alyje, pensijfondy reikdne Cilés ekonomikoje vis augo ir <...2002 m. pensij
fondy valdomas turtas suda80%Cilés bendrojo vidaus produkto.®’

Cilés pensiy reformos sumanytojas Jose Penera yra iSanatizgalimylg; Lietuvos pensij
sistem reformuoti grynaiCilés pavyzdziu, téiau negalima ignoruoti Lietuvos gyveniojporeikiy
savitumo reikSres. Skmingai igyvendinus pensij sistemos reform galima tikétis mazesnio
perskirstymo tarp kautir tarp skirtingai uzdirbatiy*2. Tokiu hidu iSaugy kiekvieno Zmogaus
motyvacija kaupti savo senatvei individualiai. Tgupt, tai susidaryt salygas sumazinti pensij
sistemos priklausomybnuo politikos, sumazinti gsne valstyles finans, stabilumui ir padidinti

pensij; sistemos efektyvum

2.2 Pensij fondy formavimo ir veiklos jvertinimas
Lietuvos salygomis

Pensij; fondy kirimosi Lietuvoje pagrindus apitiia Lietuvos Respublikos Pensijondy
istatymas, priimtas 1999 metirzelio 3 d., kuris <...sudaro teigippagrindy sukurti asmeumn
papildomo savanoriSko pensinio appinimo sistem ir padidinti Sioje pensi sistemoje
dalyvaujadiy asmen pajamy lygi senatgje...>>.

Taciau Lietuvoje pensij fondai savo veild skatiuoja tik nuo 2004 met— savo veikd
practjo véliausiai iS vig Baltijos Sali. Iki 2004 m. pagrindin vaidmen uztikrinant pensinio
amziaus Zmomi socialie apsaug senat¢je atliko vien tik valstybigs socialinio draudimo
senat¢s pensijos dabar vadinamos pirmos pakopos pei@ajaateés pensija — paprastai galiith
apibidinama kaip senatg pajamos, skirtos kasdieniam zmpmartojimui. Deja, pilnaveiam
kasdieniam vartojimui pensijos daznam asmeniuiiddrandien yra per mazos. Kaip pagringdin
dabartires socialits apsaugos probleimisskiriu jos finansavim Socialinei apsaugai finansuoti
Lietuvoje skiriama maziau kaip 17% bendro vidausdpkto (BVP), o ES Saljividurkis tuo tarpu
yra apie 28,5% BVP.

Dabartire Lietuvos pensij sistema yra pavaizduota 14 paveikdigyvendinus nuo 2004

mety vykdomos reformos nuostatas, Lietuvos pansigtena sudaro trys pakopos:

30 Chile Pension fund assets up 18% on year in Felyr(2007)Market Watch [ineraktyvus]. fitéta 2007 03 25]. Prieiga per intermet
http://www.marketwatch.com/news/story/chile-pensiond-assets-up/story.aspx?quid=%7B2C53BE52-85B204831-4A99C58484E0%7D
SLDAVIS, Philip., HU, Yuy-Wei (2005)s there a link between Pension-fund assets andazoiz growth? A cross country surféyteraktyvus].
Brunel University [Ziiréta 2004 01 15]. Prieiga per interget http://www.brunel.ac.uk/329/efwps/04-23.pdf

32 payments [interaktyvus]. ficta 2006 05 28]. Prieiga per interqehttp://Awww.pensionikeskus.ee/?id=1788

3 DZIKEVICIUS, Audrius (2000} ietuvos pensij sistemos tobulinimaginteraktyvus]. [Zireta 2006 06 21], prieiga per interagt
<http://finansai.tripod.com/pf4.htm

34 Lietuva Stojan europos gjungg Ekonomir, sociologir Ir demografir packties analiz. (2004) Vilnius, p. 179
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Saltinis: sudaryta autés pagal Sodros duomenis
14 pav. Lietuvos pensiy sistema

e Pirmgja pensij pakom sudaro valstybinis socialinis pengidraudimas. | pakopoje
darbuotojas nuo savo atlygimo moka 3% (VSDPRoka) ir 27% (GPM), kuriuos Sodra
paskirsto dabartiniams pensininkams (einamojo Baaimo principas). | pakopos pemnsij
sistema remiasi logika, kad dabar dirbantys asmestys i pensia taip pat iS Sodros gaus
pensij.

e Antrosios pakopos pensijoje be Sodros mokamosgjali@ pensijos Zzmogus sukaupia
pasirinktame pensijj fonda. Papildoma pensijos dalis yra gaunama; ¢8bdrai“ mokan
moke<iuy nukreipiant i asmenin Zmogaus pensij saskaits. Tai reiSkia, kad mokegr;
nepadaugja, Sodrai yra mokama tiek pat, bet pati Sodraldal perveda Zmogaus pasirinkt
pensij fonda.

e Trecios pakopos pensijsudaro savanoriSko kaupimo pensijos — papildonzagpiknas
pensijai gyvylkss draudimgmonese ar pensi fonduose.

Pirmos pakopos pensisistemos silpnyy mano manymu yra ta, kadaga vidutiniSkai ir
daugiau uzdirbantiems gyventojams yrad/p@aza, nes pensija | pakopoje mazai priklauso auo t
kiek Zmogus mokesy sumokjo, kol dirbo.

Il pensiy pakopos veikimo principas yra pavaizduotas 15 iales Il pensiy pakopoje vis
dar svarkh vaidmen atlieka Sodra, nes pensiniams fondams yra pervaedaedidel (5.5%)
moke<giu dalis. Iki Il pakopos pensijj sistemosi “Sodros” fond suplaukdavo visi socialinio
draudimo mokesai (imokos), kurie ¥liau bidavo perskirstomi pensijoms ir kitoms sociaiirs
iISmokoms. Tai reiSkia, kad tuometiniai dirbantigjaiké tuometinius pensininkus ir kitus socialini
iISmoky gawjus (karty solidarumo principas). Atsiradus pensiniams fonsldaekvienas zmogus

gali dal pensijos pats sau kaupti asmejersskaitoje, esatioje jo pasirinktame pensiniame fonde
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ar gyvyles draudimo bendraje. Sitas principas iSlieka ir po pensgistemos reformos, tik 3alia
socialinio draudimo veikia ir privas pensi fondai, Zzmoams sudaromos galimyb gauti pensijas

IS abiejy Saltiniy.

Pensijy kaupimo
bendroweé valdo fonda

Draudimo bendrowe
pardusda anuitety

oodraperveda daly Pensuq fondas kau-
mokestio pia it investuoja
\ WVienkarting arba peri-

oding 1¥mola 1# fondo

Depozitoriumas sau-
go turta

Saltinis: Vertybini popieriy komisija. (2007) Pensijfondai [interaktyvus]. kovo 14 d. fiticta 2007 04 02)].
Prieiga per internet http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseactionegucts.view&mid=17&cid=141&id=19

15 pav. Lietuvos pensiy fondy veikimo schema

IS 15 paveikslo matosi, kad Sodros pervesissd yra kaupiamos ir investuojamos. Pansij
kaupimo laikotarpiu pensijfonduose sukauptagsShs saugo depozitoriumas, ojgansiji fonda
valdo pensij kaupimo bendra [Pensij; kaupimo bendro¥- tai <...valdymamore arba gyvyks
draudimojmorg, turinti prieziiros institucijos iSduatlicencija ar leiding uzsiimti pensiy kaupimo
veikla...> ]

Zmogui sulaukus pensinio amzZiaus, pepsfpnde sukaupt ¢Sy iSmokejimas yra
pavedamas draudimo bendrovei. O esant nedideligesticiniam prieaugiui draudimo bendéov
gali ir nepasijungti sukauptos pensijos iSmgkna, visa pensija bus iSmokama iSkart. Nedideliu
investiciniu prieaugiu yra laikoma sukaupta suma; kra lygi <...puss bazigs pensijos sumai
arba sum, virSijartiy anuites, kuris yra tris kartus didesnis uZ bagfensij...>*® sumai.

Ekonomistai ir valdininkai vieningai pripgta, kad privats pensiy fondai (Il bei 1l
pensijy pakopos) buvo iini ir neiSvengiami norint uztikrinti efektyv pensijp sistemos
funkcionavimy. Mat pailgjus gyvenimo trukmei, pensinigkskatius, lyginant su dirbaty
gyventop skatiumi, taip pat zenkliai padigbo. Be to, magantis gimstamumasiiné ir mazesn

% Vertybiniy popieriy komisija (2007)nvestuotojo Zodyitis [interaktyvus]. [Ziréta 2007 03 30]. Prieiga per intermet
http://www.vpk.lt/svietimas/index.php?fuseactionstiinary.browse&mid=18&cid=97

3 pagrindiniai penaij sistemos ypatumai (2006). Vilnius [interatkyvuiiréta 2007 04 02. Prieiga per interget
<http://ec.europa.eu/employment_social/social_ptmefiocs/2006/lithuania_It.pdf
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dirbartiyju skatiy. Tai alygojo, kad pensij sistema paremta vien tik “karsolidarumo” principu
tapo nebeefektyvia — pensininkai gauna per mazasijpe, 0 dirbantieji moka per didelius
mokesius. Pagal pasaulio banko vaepraneSim <...vienas iS daugiapakép pensiy sistemos
privalumy yra ateities pensininkfinansirés rizikos maZinimas, diversifikuojant portfel>®’.
Tarptautiniaijsipareigojimai taip pat téjo reikSnes reformuojant Lietuvos pensigistenm.
2001 m. Lietuvos vyriausybisipareigojo pasiekti Lekeno Tarybos tikslus, kusi@ma tokius
tikslus, kaip:
e Uztikrinti pensiy pakankamung
e Uztikrinti pensij finansin stabiluma,
e Vykdyti pensij sistemos modernizavin
Lietuvos pensij sistemos reforma yra siekiarigyvendinti Lakeno Tarybos tikslus ir siekti
geresks pensij sistemos, kuri pady iSspesti senstagios visuomens problem.

2.2.1 Pensij reformos Btinumas

Igyvendinant pensij reforma buvo siekiama vieno pagrindinio ilgalaikio tikstopakeisti
tuometirg <... pensiy sistem taip, kad pensinio amziaus sulaudksmenys gautdidesr pensiy ir
nekrist jy vartojimo lygis...3 Ir i ties;, nepaisant to, kad Lietuvos sociglisistema kasmet
arttja prie Europini standam, tatiau Siandienias Lietuvos pili€iy pensijos neatitinka kit
Europos $jungos Sali vidurkio, o svarbiausia¢dy nepakanka pagrindiniams zmgrporeikiams
tenkinti. Pagal 2006 met duomenis, <...pensijos dydis sudaro apie 40% wdutdarbo
uzmokesio...>*, kas reigkia, kad pragyvenimo lygis serpwra zemas.

Pagal sefja pensij; sistem, Zmogaus pensijos dydis maZzai prikkauasio joimoky dydzio,
todel Zzmores atlaidziai Ziréjo 1 “vokeliy” praktika, nelegal darky ar netj visa Segling ekonomik.
ISanalizavus Lietuvos statistikos departamento diresnapie SODROS pajamas ir iSlaidas matosi,
kad Sioje sistemoje buvoatinos reformos. 16 paveiksle matosi, kad tik 200dtais SODROS
biudZetas buvo neigiamas.

Populistiniai  Lietuvos politig veiksmai, ypatingai prieS rinkimus, siekiant deliti
pensijas, rodos orientuojasi tikrump laikotarp (kadencijos trukry) ir neatsizvelgia ilgalaikes
tendencijas. Negiiju, kad senatés pensijos turi augti, atizvelgiantSalies ekonomikos augin
atsizvelgianti Zzmoni poreikius ir galiausiai bandant ,pavyti ES $alsenbuw statistinius
rodiklius, ta&iau manau, kad pernelyg spartus pendidinimas Saliai yra zalingas — djd Salies

isiskolinimas.

37 World bank. (2006Pension reform and the development of pensioemgstAn evaluation of world bank assistarjiteeraktyvus]. [Ziréta 2007
balandzio man. 4 d.] Prieiga per Interngthttp://www.worldbank.org/ieg/pensions/documentsfiems_evaluation.pdf

% BUSKEVICIUTE, E. (2006) VieSieji finansai. Kaunas, p. 301

% Pinigy srautas (2006).ietuvos pensjj sistemos tobilinimaginteraktyvus]. [Ziréta 2007 03 22]. Prieiga per interqet
http://www.pinigusrautas.lt/metodina-analitikafligbs-pensiju-sistemos-tobulinimas-5.html
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Saltinis: sudaryta autés pagal Sodros duomenis
16 pav. Sodros biudzeto dinamika per 2001 — 2004etus

LogiSka, kad didests Siandienos iSmokos didinsipareigojimus dabartiniams, bei ateities
pensininkams, nes skolos iSnépknas guls ant fisimyju pensinink; peiu. Be to, iSkyla retorinis
klausimas — ar ateityje bus kam tas pajamas uzdRtkia tugti omenyje ir tai, kad digantis
biudZeto deficitas galiap/goti palikany auginy bei infliacijos stipéjima.

Pagal Lietuvos statistikos departamento duomenissipmky skatius Salyje iSsilaiko
daugmaz pastovus (17 paveikslas). Toks reiSkingsidynetugéty sudaryti rimtesni problemy
igyvendinant pensjj sistema paremi karty solidarumu, t&au pensinink skatiui neaugant,
mazja bendras Lietuvos gyventpjskatius. Kaip matosi iS5 17 paveikslo gyventogkatiaus
trendas yra majantis, kai tuo tarpu pensinink- nors nedaug, bet djadntis.

Atsizvelgianti gyventoj; skatiaus mazjimo tendenci buvo atliktas teorinis tyrimas, kuris
paroct, kad kusimieji pensininkai, esant dabartiniam mirStamum@imstamumo saldo, pagal |
pensijy pakom atsiduria su rizika IS vis negauti valstyhinsocialinyy iSmolky. Anot socialis
apsaugos ir darbo ministerijos, esant vien tik psnpakopos pensijoms nuo 2015 m. ,Sodrai*
realiai gresia deficitas, kas papfiasisiai reiSkia, kad valstgbbus nebepai moketi pensip.
Tockl, manau, kad ity verta apsvarstyti variantperteklines Sodros$as (2006 metais Sodra
surinko 22 milijonais lif daugiau, nei planavo) skirti pengijeformos tobulinimui, 0 ne pensij

didinimui.
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Saltinis: sudaryta autés pagal Statistikos departamento duomenis

17 pav. Lietuvos gyventoy ir Lietuvos pensininky skai¢iaus santykis
2001 — 2006 maet laikotarpiu

Europos darboépos tyrimas atskleidtaip pat “pay-as-you-go” pengigistemai nepalankius
rezultatus. 3 lentéle matosi, kad nedarbingasmen priklausomyk nuo dirbadiyjy turi didéjimo

tendencij.
3 Lentele
llgalaik és prognozs (Europos gyventoy konferencija 2006 m.)
Lygis
2004 m. 2030 m. 2050 m.
Pagyvenusi asmen priklausomylés nuo | 22,3 33,4 449
darbing; asmen santykis
Valstykes iSlaidos pensijoms, % BVP 6,7 8,3 10,4

Saltinis: sudaryta autes pagal Pagrindiniai pensisistemos ypatumai (2006). [Interaktyvus].afgta 2007
kovo 26 d.]. Prieiga per interrmehttp://ec.europa.eu/employment_social/social_ptmtetiocs/2006/lithuania_It.pdf

Pagal 2004 met duomenis pagyvenusiasmen priklausomyle nuo darbing asmen
Europoje buvo 22,3, kai tuo tarpu 2050 metais 8diklis prognozuojama padvigéd iki 44,9.
Valstybés iSlaidos pensijoms pagal “pay-as-you-go” sigteBuropoje 2050 metais vidutinisSkai
sudarys 10,4%. Tokios progriezrodo, kad #itina ieSkoti alternatywi finansiny Saltiniy, kurie
uztikrinty pakankam pensijos dygir pakeliamus mokeégus dabartiniams dirbantiems zntoms.

Dar 2004 met ,Sodros” biudZzete buvo numatyta 55 minylpensij sistemos reformos

igyvendinimui, tuo tarpu pensijdidinimui - daugiau nei 200 min. it Tokia proporcija atrodo
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nelogiskai ir <... turint omenyje tai, kad Si pgnsieforma yra skirta net ne tiek Siandien dirban
kartai, o labiau bsimoms kartoms <...> tokios proporcijos yra maiaZiausiai nelogiskos. *%

Pastaraisiais metais Europos parlamente vis da¥meagvarstomas darbo valanidginimo
klausimas bei pensinio amziaus didinimastidia vargu ar uztekttokiy veiksmy pensij; sistemos
problemoms iSsgsti.

Atsizvelgianti visuome®rs segjima Lietuvoje nuo 1995 metbuvo didinamas pensinis
amzius, kad dirbantys gyventojai gal finansuoti tuometi@ pensij sistem. Taiau &l Sio
sprendimo maganti senates pensinin skatiy ats\éré invalidumo pensinink skatiaus augimas
— kas parod, kad pensinio amziaus didinimagra iSeitis finansavimo problemoms egii.
Prognozuojama, kad ateityje¢ldnedalyvavimo socialiniame draudime negauin@npensijos
Zzmoni skatius zenkliai iSaugs. Toki pasekmi pavyki; iSvengti, jei ity iS esmés ketiami

istatymai ir Svelninami reikalavimai tiems, kurief@anduoja socialinio draudimo iSmokas.

2.2.2 Teisids bazs vertinimas

Analizuojant pensij fondus, neiSvengiamai reikia iSanalizuoti ir jueglamentuojatius
teisinius aktus. Pengifondams yra taikomos akcinbendrowi jstatymo nuostatos, kurios numato,
kad pensij fondas gali bti steigiamas tik uztaruojutllu bei, kad pensjj fondas negali ii
steigiamas ribotam laikui.

Pagal akcini bendrowi; istatymy, pensiji fondas yra ribotos turtés atsakomyés tkio
subjektas, besivéiantis pensip fondo veikla, uz savo prievoles atsakantis tik saww turtu.
Istatyme aiSkiai apibgta, kad pensij fondas neatsako uz valstgoprievoles, o valstyh) savo
ruoStu, neatsako uz fondo prievoles.

Reikia pripazinti, kad Lietuvos teisiniuose dokunumse pensiniai fondai apiaiami
pakankamai neaiSkiai, dviprasmiskai, nesuprantagmasgatusas. Paanalizavus Europagu®yos
dokumentus paaisjo, kad rera speciali Europos gjungos direktyw bei tvirto sutarimo &
pensini; fondy apib&zimo. Pagal Europosaftingos sutarties 58, 85, 86 straipsnius pensimdde
yra “ne pelno organizacija, valdanti schgmapildagia pagrindire privalomaja schem, veikianti
kaupimo principu, tdau pagal taisykles, nustatytas valstyisirvaldzios, yra ekonominis vienetas
(imore)”*. Akivaizdu ir aisku, kad pensiniai fondai yra pelsiekiaios organizacijos, nors turi
nesiekiakios pelno institucijos stataskai tuo tarpu valdiSka sociairmpsauga aiskiai iSskiriama ir
nelaikomaimone. Tai, savo ruosStu, kelia bereikalingus klawsimdl kuriu pensinig fondy

patrauklumas majfa.

‘0 STEPONAVLCIENE, G. (2006) "Savi marskiniai ir bendros antkdsti[interaktyvus]. [Ziréta 2006 09 14]. Prieiga per interget
<http://www.freema.org/index.php/meniu/spaudailpsaiai_ir_komentarai/savi_marskiniai_ir_bendrogkkmles/1479>

“1 DZIKEVICIUS, Audrius (2000).ietuvos pensij sistemos tobulinimaginteraktyvus] Ziréta 2006 06 21, prieiga per intermet
<http://finansai.tripod.com/pf4.htm
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Pats pensij fondy 1éSy valdymas yra reglamentuojamas panasiai kaip esteginiy fondy.
SurenkamoséBos yra investuojamos pagal iS anksto numatywestavimo politil. Nagrirgjant
iISsivygiusiy Saluy pensiji sistemas galime pastdlh kad didziausios kapitalo sankaupos yra
finansiny institucijy, tokiy kaip investiciniai, penaijfondai ir draudimo kompanijos dispozicijoje
(platiau tai buvo aptarta | darbo dalyje). Sios insijng investuoja sukauptkapitah i imoniy
akcijas, t.y. jos yra stambiausios kapitalo ¢jek rinkoje. Pensyj fondy dalyvavimas Salies
vertybiniy popieriy rinkoje Zymiai j pagyvin&®.

Savo veikh pensij; fondai grindzia pensij programomis. Pensijprograma- <...teisini ir
organizacini priemoniy visuma, apib¥Zianti pensip imokuy ir iSmoky mokéjimo slygas bei
terminus, pensij programos turto investavimo stratadiei kitas pensij imoky mokétoju, pensij
programos dalywi ir pensij; fondo teises bei pareigas. Pemgiyogram (programas) tvirtina irgj
(jas) ketia pensiy fondo valdyba (stefboju taryba, jei valdyba nesudaroma}atuose nustatyta
tvarka, p (jas) suderina su Sociat® apsaugos ir darbo ministerija ir registruoja Weairiiu
popieriy komisijoje pastarosios nustatyta tvarkd?>..>

P&aia pensiji fondo veikh galima apiladinti kaip finansig — tking veikla, kuria siekiama
sukaupti senatvei papildomas gyventppjamas, pensijsutatiy pagrindu renkant piniginegdasj
pensijp fonde pensij programy dalyviams atidarytas pensijsaskaitas ir investuojant ar
reinvestuojant Siasé$as diversifikuot investiciy portfel bei jstatyme ir pensij programoje
nustatytomis glygomis jos dalyviams mokant pensismoka&”.

Pensiniams fondams nenikstamy ¢Sy sraug garantuoja tai, kad “Sodra” pengsipndams
perveda dSas net ir tuo atveju, jei darbdavys nemoka privaijo socialinio draudimgmoky uz
savo darbuotaj Tai, be abejo, daro neigianpoveil “Sodros” balansui, tadl kyla klausimas ar
valstyle neprisiima per dideli jsipareigojimyp susijusi su ESy pervedimu privatiems pensij
fondams.

Pensini fondy patikimumy stiprina faktas, kad pensinfondy turtas yra atskirtas nuo fia
fondo turto. Tai reiSkia, kad fondui bankrutavumdo dalyvis savo sukauppensij gali pervesti
Kita pasirinkt pensin fond ir toliau kaupti éSas ateiiai.

Visi teises aktai reglamentuojantys pensinius fondus pazigad, nei valstyb, nei privatis
pensij fondai nesuteikia garaniijdél kaupiamos pensijos, kas reiskia, kadékesngy investiciy
atvejais pensijos bus mazésn Kyla nauja grsmeé, kad sumagusios pensijos gali padidinti
valstykes iSlaidas mazas pajamas gauinaasmen kompensacijoms.

“2 DAUNIENE, Vaida., doc. SLAVICKIENE, Astrida. (2004) “Pensijfondy vieta pensij sistemoje” [interaktyvus]. [#iréta 2006 05 30]. Prieiga
per internett: <http://ev.lzuu.lt/mokveikla/SMK_2004/Finansaiibédene_Vaida.htm>

43 DZIKEVICIUS, Audrius (2000} ietuvos pensij sistemos tobulinimaginteraktyvus] Ziréta 2006 06 21, prieiga per intermet
<http://finansai.tripod.com/pf4.htm

4 DZIKEVICIUS, Audrius (2000).ietuvos pensij sistemos tobulinimaginteraktyvus] Ziréta 2006 06 21, prieiga per intermet
<http://finansai.tripod.com/pf4.htm
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Pensiniai fondai uz pervestanokas perkavairaus rizikingumo vertybinius popierius, «it
turta, iS kurio tikisi gauti pelno, bet praktika rodaadk visuomet émingai investuoti nenanoma.
Todkl natiraliai iSkyla klausimas kas bus su pensiniams forglgatiktomis kSomis Siuos
likviduojant ar bankrutavus. Socialinireikaly ir darbo ministerijos tinklapyje teigiama, kad
“pensiju kaupimu uZsiimatiy bendrovii veikla nuolat grieztai valstyls priziirima bei
kontroliuojama”. S prieZiira vykdo vertybiniy popieriy komisija, kurios kontrals resursai realiai
yra gana riboti — gali skirti bagdreikalauti iStaisyti pagti ar panaikinti leidim veiklai. Bet ar to
uztenka norint garantuotidy saugum?

Siekiant mazinti pensijjfondy investavimo rizilg pensiji kaupimojstatymas periodiskai yra
pataisomas. Kad ir 2006 m. <...vyriaugytritare pensij kaupimoistatymo pakeitimams, kurie
ipareigoja bendroves teikti daugiau informacijosefdams...¥’. Informacijos stoka, %aliskas
informacijos teikimas yra keletas i§ pensigformos tikumy. Sis jstatymo pakeitimas suteikia,
Zmorems dalyvaujantiems ir norintiems dalyvauti Il pgngiakopoje galimyb gauti daugiau jiems
rapimos informacijos.

Taciau ne visi zmoés gali pasinaudoti tokia informacija, tddaktualesnis yra kitas
istatymo pakeitimas, pagal kupensiji kaupimo bendrois yra jpareigotos savo <...klientams,
kuriems iki pensijos liko maZiau nei 7 metai, kasmpasilyti pereiti i konservatyy fonda...>*.
Tokiu badu yra siekiama sumazinti rinkos nuosmukio rzikTatiau neaiSku kaipj tokias
rekomendacijas reaguos zmogus, jei rinka nekjcs jpaliktas” fondas turs didesnius investicinius
prieaugius, nei naujai pasirinktas konservatyvudanau, litent ctl to pensij kaupimo bendrois
apsisprendimo te¢ggpalieka pgiam Zmogui.

Vyriausyles atstovai kaledami apie pensini fondy saugum teigia, kad: “kaupirg
vykdartiy bendrowviy bankroto baimintis nereikia, kadangi kaupiamo dudaugumas yra
garantuotas ir bet kokiu atveju Zmgrsukauptosé§os nebus ligamos™’. Ta minima garantija
apsiriboja vien tuo, kad apdraustasis asmuo gastaitgaus tik bazinpensig, tatiau tikétis atgauti
visy pensiniams fondams padik 1éSu galimyke neaiski. Nairalu, kad valstyb negali garantuoti
privaciy pensini fondy saugumo, nes kitaip tie fondai prarggtivatiy fondy statusg.

Zmores dalyvaujantys Il pensij pakopoje tikisi gauti solidij jo jmokas atitinkatia
pensij. Taiau jgyvendinant tokius norus auga ekonoésikrizés gesme. Valstykes garantuojama
dosni pensij sistema suteikia galimgbdarbininkams mesti daglmesulaukus pensinio amziaus ir
taip dar padidindami nagtikusiems dirbff®.

‘S DUBAUSKAS, Vytautas (2006Xaupiantiemsdsas pensijai — papildoma apsaudaetuvos rytas. Vartai. 2006 m. spalio 9 d., BB1.
“6 DUBAUSKAS, Vytautas (2006XaupiantiemsdSas pensijai — papildoma apsaudaetuvos rytas. Vartai. 2006 m. spalio 9 d., RB1.
47 pagrindiniai pensij sistemos ypatumai (2006). Vilnius [interatkyvigiiréta 2007 04 02]. Prieiga per interget
<http://ec.europa.eu/employment_social/social_ptmtefocs/2006/lithuania_It.pdf

8 paymentginteraktyvus].[ Ziréta 2006 05 28]. prieiga per interaghttp://www.pensionikeskus.ee/?id=1783
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Be to, negalima pamirsti, kagledus nauja pensijy sistem, senosios sistemos padariniai
tesis dar pakankamai #daiko tar@. Turiu omeny tai, kad senos penssjstemos sunku atsisakyti,
nes teorisSkai tai padariusmnokas mokjusieji turety negauti iSmol, nes @ira sukaup privatios

pensijos.

2.2.3 Lietuvos pensijfond; veiklos anali2

PrieS analizuojant pensiffondy veiklos rezultatus negalima pamirsti, kad pilnaengp
reformos poveikiui/pok§iui pajusti reikia ilgesnio laiko tarpo. Darbe ptama analiz apims
santykinai neilg laikotarg — 3 metus. Btent pensij fondo 3 mai duomenimis yra patartina remtis

renkantis pensijfonda. 18 paveiksle pavaizduota, kokie pets$gndai Lietuvoje yra populiariausi.
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Saltinis: sudaryta autes pagal BERNOTAS, Amas (2007) Valdym@moniy valdomy pensiji fondy investiciniy
portfeliy apZvalga 2006 m. gruodzio 31 d.

18 pav. Lietuvoje veikiartiy pensiniy fondy sukauptos ESos 2006 m.

Vidutinés rizikos fonduose yra sukaupta apie 56%y pensiniams fondams patik [éSuy.
StatistiSkai vidutigs rizikos pensiniai fondai Lietuvoje yra populiarsa IS to pa&io paveikslo
matosi, kad pensinifondy bendroés matydamos rinkos poreikius, klientam@®isantykinai daug
mazos ar vidutiés akcipy dalies pensini fondy atmain; (16 pensini fondy): vienas nuo kito Sie
pensiniai fondai skiriasi akaijir obligacijy santykiu portfelyje.

18 paveikslo duomenys rodo, kad konservatyviuosesipaiose fonduose yra sukauptos
santykinai dideis leSos — 14% viso valdympnoniy valdomo pensij turto, kai tuo tarpu akajj
pensiniuose fonduose sukaupta tik 3,8% viso valdymoniy valdomo pensij turto. T&iau
Zvelgiant; ateif, galima teigti, kad Sis santykis &t keistis. Akciy pensiji fondy skatius rinkoje
didés, tuo tarpu konservatyvaus investavimo PF kadpiadalyviy skatius tugty mazti. Toki

portfeliy persiskirstym turéty nulemti keletas priezaéis;, visy pirma — nepakankamai geri
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konservatywi fondy grupes rezultatai, be to akaijfondy paklausa tuty augti &l jauny, naujaii
darbo rinlg ateinagiy Zmoni. Manau, kad konservatys pensiniai fondai su 2 — 5 proc.
pelningumu gali Bbti laikomi infliacijos neigiana padaring mazinimo priemoémis. Statistikos
departamento tinklapyje nurodoma, kad videit2006 meq infliacija Lietuvoje buvo 3.8 pro€,
kas reiSkia, kad asmenys kaupdami pensijas korngeivase pensiniuose fonduose mazina pinig
nuvergjimo rizika.

Pakankamai aukStam konservatyyiensini fondy populiarumuijtakos tugjo ir tai, kad
pirmaisiais Il pensij pakoposigyvendinimo metais tiek PF valdytofarbuotojams, tiek patiems
dalyviams tiiko informacijos. Nors nuo pat Il pensipakopos pradzios Lietuvos pitiai palankiai
Ziaréjo { pensinius fondus, &&au apie 19 pro@- i$ jy rinkosi konservatyvius pensinius fondus.

Nors lietuviai savo prigimtimi yra saifis, naujogems uzdari zmoés, t&iau naujoje
pensij; sistemoje dalyvauja aktyviai. Pirmaisiais ptikgpensij; igyvendinimo metais dar nebuvo
visiSkai aiSkus pensinifondy saugumo uZztikrinimo aparatas. 1998 m. Lietuvosviasios rinkos
instituto preziderit kalbédama apie pensipi fondy [éSy garantijas teig kad: “papildomo
laisvanoriSko draudimo atveju jakigarantijy nereikia”. Ji tok savo teigifn aiSkino uzsienio Sali
patirtimi. Eurostato duomenimis Salyse kur garantip daugiausia, vidutingraza apdraustiesiems
yra santykinai nedidéel4 — 6 % metinio prieaugio. O Salyse, kur garanfipZiausiai — giza siekia
iki 10 %.

Pagrindinis fond veikimo tikslas yra maksimali gfa, kas garantuoja pakankarpelr
pensiniam fondui ir tam til§rgraza apdraustajam. Asmuo dalyvaujantis |l pengipkopoje turi
atlikti svarhy Zingsn — pasirinkti pensij fonda. Analizuojant pensij fondy veikla daznai
analizuojamasyj investicinis prieaugis, t&au dalyvaujant Il pakopos pensigsistemose negalima
pamirsti, kad fondai neibinai yra pelningi — akaij nuvertjimo rizika yra daugiau nei reali. Be
abejo, pensij fondy dalyviams yra silomi konkretis “saugikliai”, tokie kaip investavimag
ilgalaikius, maziau rizikingus vertybinius popiesjuinvesticij diversifikavimas ar net turto
kaupimas depozitoriume. diau dazniausiai Zzmoniakj patraukia fondo pelningumo rodikliai.
Tokioje situacijoje reikia prisiminti kertin investavimo taisykd, kuri teigia, kad investavimo
pelningumas koreliuoja su rizikos laipsniu. TaiSkéa, kuo didesnis pelningumas, tuo didesn
rizika.

Ivairis moksliniai darbai, rasSyti pensifondy klausimu iSskiria SeSias pagrindines pensij
fondy rizikos kryptis (19 paveikslas).

49 SEMETA, Algirdas. (2007) Suderinti vartotdiain indeksai [interaktyvus]. Statistikos departamentés Lietuvos respublikos vyriausyb
[ziareta 2007 03 03]. Prieiga per interset http://www.stat.gov.t/It/news/view/?id=1805&PHP SEB=b240be7452096cffe2600ebd5de34d0
%0 || pakopos penasijfondy pensij sutatiy pasiskirstymas pagal bendroves. Il pakopos pefwiidai (2005). Lietuvos respublikos Vertywini
popieriy komisija. [interaktyvus]. [Ziréta 2007 03 08]. Prieiga per intergiet http://www.vpk.lt/uploads/PKsutartys.xls
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Saltinis: BUSKEVECIUTE, E. (2006) VieSieji finansai. Kaunas, p. 304

19 pav. Pensi fondy veiklos rizikos kryptys
SukauptaséBas galima prarasti ir pensikaupimo bendrovei néksmingai suinvestavus¢d

ZzmogisSkyjuy faktoriy, tokiy kaip nepakankama kompetencija, neiSmanymas ariodies
nesziningumas.

Fond; rizikos jvertinimui dazniausiai yra naudojamas standartmi®krypis. Pradzioje
reikia paaiskinti, kad standartinis nuokrypis parokiek faktire fondo metig graza gali skirtis nuo
vidutinées fondo g#zos, ty. koks fondo pelningumo svyravimo diapazond0 paveiksle
pavaizduoti skirting Lietuvos pensij fondy standartiniai nuokrypiai pagal iki 2006 m. 1l Q
sukauptus duomenis. Standartinio nuokrypio vermesldi pateikia pagal reikalavimus, bet manau,

kad Zmowrs nesuprasdami jo reik&s) § rodikli nuvertina.

Saltinis: sudaryta autés pagaPensij; fondy vertinimo ypatumaVZ Priedas Mano pinigai Nr. 1 2006 spalis
20 pav. Lietuvos pensinj fondy standartiniai nuokrypiai iki 2006 m. Il Q
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Centre esantis kvadratas rodo pensinio fondo laukigraZza, o skirting: spalw kolorglés
pensinio fondo svyravimo ribas. IS 20 paveiksloosgtkad didjant laukiamai fondo grai (kylant
kvadratlio reikSmei), to fondo pelningumo svyravimas tgat diccja. Tarkim akciy pensinis
fondas turi 9% laukiama pelningantatiau Sio fondo pelningumas svyruoja nuo +39% iki%21

Analizuojant 20 paveiksl patartina atidZiau vertinti Zemiau nulio esas koloreles
(3viesesnes), kurios parodo dilka nuostol. Zmogus Zinodamas tiino pelningumo ,kain®
(rizika), atsakingiau rinksis ir patpensin fonda. Asmuo norinti minimalios rizikos rinksis
obligaciju pensin fonda, kurio standartinis nuokrypis yra maziausias -pa@eikslo duomeninis tik
5,5%. Noriu atkreipti &meg, kad kitent 20 paveikslas parodo, kad visi pensiniai, imet
konservatyus, nelaitinai yra pelningi ir gali atnesti investuotojui @stof.

2006 met 1l ketvirtis buvo pirmas laikotarpis kuomet pensifondy investavimo rezultatai
nebuvo teigiami. Svarbiausi tgakoj veiksmai buvo JAV Federalinio rezarkomiteto pakeltos
palikany normos, kumi augimy seké ir Europos centrinio banko bei Japonijos centribamko
sprendimai didinti pakany normas. Tokie veiksmai, paprastai Snekant ‘pabnanginigus’, kas
investuotojus skatino parduoti maziau likvidziugtykinius popierius. 21 paveiksle matosi, kad
2006 met Il ketvirtj, kuomet Lietuvos pensinifondy investavo rezultatai buvo neigiami, dauguma
indeksy krito. Tik JP Morgan indeksas per nagtin laikotarg pakilo, bet ir tai tik sumazino

neigiamy rezultag ir buvo maziau nuostolingas.

Saltinis: sudaryta autes pagal Finasta duomenis

21 pav. Pasauling indeksy ver¢iy pokytis per
nuo 2006 mefy pradzios iki 2006 06 30
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Manau, kad tokie investavimo rezultatai turi irgiaima pus. Visu pirma, pensij fondo
dalyviai akivaizdziai pamaf kad fondas ne visuomefita pelningas. Nuo pat Il pakopos pemsij
sistemosigyvendinimo, pensij fondai investuodavo pelningai ir tai optimistiSkaiteile pensij
fondy dalyvius. StatistiSkai didziausia dalis Zmgminkosi fondus su vidutine ar didesne akcij
dalimi, kas nagriétu periodu nebuvo palankus sprendimas — vidstiakcip dalies fond
pelningumas per ketvirtbuvo nuo -2,0 proc. iki neigiamo -6,1 proc. Indeksitimo periodu
pelningiausi kna konservatys pensiniai fondai. Lietuvos atveju per nadtanlaikotarp tokiy
fondy vidutinis pelningumas buvo -0,3 proc.

4 lentetje yra pateikiami duomenys apie Lietuvoje veikianpensini fondy investavimo
graza iki 2006 m. Il Q. Kaip matyti iS 4 lentes duomen, keliy tos p&ios grugs fond; graza gali
buti panasi, bet rizikos lygiai skirtingi.

Jei analizei pasirinktuame vidutires akcip dalies pensij fondus (30 — 70%) i$ 4 lends|,
matytume, kad didZiausia viduéirmetire graza buvo net 27,95% (Finasta investicijaldymas),
tatiau Sio pensinio fondo standartinis nuokrypis yrdzmusias iS5 visos Sio tipo pensiniondy
grupes — 8,7%. T&au lyginant Finastos PF “Aktyvus pensinis fondasl Seesamo “Seesam

optimalus pensinis fondas” protingiadtl rinktis pirmaji, nes “Seesam optimalus PF” su 8,2%

standartiniu nuokrypiu turi tik 8.72% vidutinmetirg graZza.

4 Lentele
Il pakopos pensijy fondy investavimo gmza 2006 m. liepos 31 d.
Valdymo jmoné Fondo pavadinimas GyZza per Vidutin & Vidutinis
metus (nuo | metiné graza standartinis
2005 07 29) nuo nuokrypis
ikarimo,% (rizika),%
Vyriausybiniy obligacijy pensijy fondai%
Seesam Lietuva gyvyb draudimas Seesam obligacij 5,47 9,91 7,3
Finasta investicij valdymas Konservatyvaus 0,75 2,94 1
investacimo PF
Medicinos banko investiajj Pensija 1 1,44 2,88 2,4
valdymas
DNB Nord investicij; valdymas Nord/LB 1 -0,71 2,38 1,6
Ergo Lietuva gyvybs draudimas Ergo konservatyvusis -1,55 2,13 1,8
SEB VB investicij; valdymas SEB VB pensija 1 -1,36 1,79 1,5
Commercial union Lietuva gyvys Europensija -0,96 1,71 11
draudimas
Hansa investicij valdymas Pensija 1 -1,86 1,57 1,8
Sampo gyvybs draudimas Konservatyvaus -0,52 1,57 1.4
valdymo Sampo pensijg
PZU Lietuva gyvyks draudimas PZU Lietuva -2,07 0,75 1,8
konservatyvus
Parex investicij valdymas Parex pensija 1 -2,54 -1,24 1,3
MaZos akcijy dalies pensij fondai (iki 30%)
Finasta investicij valdymas Augatio pajamingumo 5.92 17.72 4.9
PF
Commercial union Lietuva gyvys Europensija plius 5,42 8,01 3,2
draudimas
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DnB Nord investicij valdymas Nord/LB 2 1,23 4,29 2
Hansa investicij valdymas Pensija 2 -0,91 4,18 2,4
Vidutin és akcijy dalies pensij fondai (30 — 70 %)
Finasta investicij valdymas Aktyvaus investavimqg 6,66 27,95 8,7
pensij; fondas
SEB VB investicij valdymas SEB VB pensija 2 8,25 10,95 3,8
ERGO Lietuva gyvybs draudimas Ergo balans 6,89 10,19 4,1
Seesam Lietuva gyvyb draudimas Seesam optimalus 4,17 8,72 8,2
Hansa investicij valdymas Pensija 3 2,59 8,48 3,8
Sampo gyvybs draudimas Sampo pensija 50 2,66 7,41 4,9
PZU Lietuva gyvyks draudimas PZU Lietuva -3,16 6,12 4,7
subalansuotas
DnB Nord investicij valdymas Maksimalaus prieaug 2,27 5,85 3,6
pensij; fondas ,Nord
L/B 3"
Medicinos banko investiajj Pensija 2 1,20 -0,21 5
valdymas
Parex investicij valdymas Parex pensija 2 - 2,88 -1,40 4,5
Commercial unijon Lietuva gyvys Europensija extra n.d. n.d. n.d.
draudimas
Hansa investicij valdymas pensija 4 n.d. n.d. n.d. n.d.
Akcij y pensijy fondai (100%)
Finasta investicij valdymas Racionalios rizikos 14,37 43,76 11,7
pensij; fondas
Sampo gyvybs draudimas Sampo pensija 100 4,76 11,76 8,6
SEB VB investicij; valdymas SEB VB pensija 3 n.d. n.d. n.d.

Saltinis: sudaryta autés pagaPensij fond, vertinimo ypatumaVZ Priedas Mano pinigai Nr. 1 2006 spalis

Todkl, esant panaSiems standartiniams nuokrypiams v&staiSkinti kokios yra didesui
fondo veres svyravimy priezastys ir apsisgsti ar verta uz panasgraza mokéti didesniu rizikos
lygiu.

Analizuojant 2006 matduomenis matome, kad pensyaldytoju prisiimta rizika atsipirko.
Analizei pasirinkusd pai UAB Finasta investicij valdymas pensirfonda ,,Aktyvaus investavimo
pensinis fondas* (5 lent®l matosi, kad Sio PF investiéirgraza buvo didziausia i$ wisSio tipo
pensini; fondy — 89.31%.

5 Lentele
Il pakopos pensijy fondy vieneto veriés pokyiai
nuo fondo veiklos pradzioski 2007 m. sausio 17 d.

Vieneto vertés pokytis

Imoné Fondo pavadinimas Fondo Nuo
veiklos 2005 2006 veiklos
laikotarpis metais metais pradzios
Vyriausybiy obligacijy pensiju fondai
Finasta investicij valdymas Pensija 1 30 men. 3.72%  0.39% 6.77%
Finasta investicij valdymas Konservatyvaus investavimo pensipndas 30 men. 1.10% 1.19% 6.99%
DnB Nord investiciy valdymas NORD/LB 1 30 men. 2.65% 0.41% 6.05%
Sampo penaij fondy valdymas Konservatyvaus valdymo Sampo pensija 30 men. 3.08% 0.10% 4.36%
Commercial Union Lietuva gyvyis draudimas Europensija 30 men. 1.75% 0.18% 4.47%
SEB VB investicij; valdymas SEB VB pensija 1 30 men. 2.21% 0.37% 4.79%
Ergo Lietuva gyvybs draudimas ERGO Konservatyvusis 30 men. 2.70% -0.59% 4.98%
PZU Lietuva gyvyks draudimas PZU Lietuva Konservatyvusl 30 men. 3.09% -1.59% 2.50%
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PZU Lietuva gyvybs draudimas
Hansa investicij valdymas
Parex investicij valdymas

Mazos akcijy dalies pensij fondai (iki 30 proc.)
Finasta investicij valdymas

Commercial Union Lietuva gyvyis draudimas
DnB Nord investiciy valdymas

Hansa investicij valdymas

Vidutin és akcijy dalies pensiy fondai (30-70 proc.)
SEB VB investicij; valdymas

Finasta investicij valdymas

Ergo Lietuva gyvybs draudimas

DnB Nord investicij valdymas

Hansa investicij valdymas

Sampo gyvybs draudimas

Finasta investicij valdymas

PZU Lietuva gyvyks draudimas

PZU Lietuva gyvybs draudimas

Parex investicij valdymas

Commercial Union Lietuva gyvyis draudimas
Hansa investicij valdymas

Akcij y pensijy fondai (iki 100 proc.)
Finasta investicij valdymas

Sampo gyvybs draudimas

SEB VB investicij; valdymas

PZU Lietuva Konservatyvus
Pensija 1
Parex pensija 1

Augartio pajamingumo pensijjfondas
Europensija plius
NORD/LB 2

Pensija 2

SEB VB pensija 2

Aktyvaus investavimo pensifondas
ERGO Balans

NORD/LB 3

Pensija 3

Sampo pensija 50

Pensija 2

PZU Lietuva Subalansuotasl
PZU Lietuva Subalansuotas
Parex pensija 2

Europensija ekstra

Pensija 4

Racionalios rizikos pensijffondas
Sampo pensija 100
SEB VB pensija 3

6 men.
30 men.
18 nmen.

30 men.
30 men.
30 men.
30 men.

30 men.
30 men.
30 men.
30 men.
30 men.
30 men.
30 men.
30 men.

6 men.
24 men.
11 men.
12 men.

30 men.
30 men.
9 men.

2.22%

11.98%
8,94%
5,99%
7.13%

17.05%
21.56%
16,06%
10.10%
12.53%
10.69%

2.07%
13.87%

0.63%

28.18%
16.13%

-0.64%
-0.37%

8.45%
6.61%
4.36%
3.09%

7.14%
11.64%
7.59%
6.77%
6.50%
6,37%
1.60%
0.42%

4.73%

11.28%

29.95%
12,62%

0.24%
4.18%
-0.98%

53.73%
23.18%
14.29%
15.79%

31.76%
89.31%
30.38%
21.74%
29.58%
26.47%
4.87%
21.37%
1.50%
6.63%
5.83%
12.70%

176.25%
46.77%
8.28%

Saltinis: Valstybinio socialinio draudimgmokos dalies kaupimo pensijffondy rezultatai (2007). [interaktyvus].
Prieiga per

Lietuvos respublios vertybini

popieriy  komisija.

<http://www.vpk.lt/lt/index.php?fuseaction=contemtwArticle&id=2581>

[zZireta 2007 03  02].

interget

Taciau geri Finastos pensinfondy rezultatai nepriviliojoimonei didelio skaiaus asmein

Pagal 2007 m. duomenis Finagiasirinko tik 1.28% (22 pav.). Manau, kad jtokaz Siosimones

pensijy fondy populiarum Iémé mazai zinomas vardas. lki 2004 méiinasta visuomefe buvo

Zzinoma kaip makletiimore, kuri dirba su juridiniais asmenimis.

Taciau manau, kad nuo 2007 meftinastos populiarumas &g augti. Visy pirma ! to,

kad nuo & met; (nuo 2007 m.) dalis Il pensijsistemos dalyw gali keisti pensij valdymo

bendroe (swjo trys metai, per kuriuos pensivaldytoy nebuvo galima keisti). Gakiny keisti

pensijy fondus asman2007 metais yra apie 440 O0Qiga per | 2007 matketvirtj tik <...apie 400

Zmoniy keite pensij; fond...>".

51 Ziniy radijas (2007)Gyventojai neskuba keisti pemgaupimo bendrais. [interaktyvus]. [Ziiréta 2007 03 26]. Prieiga per ineterget

<http://www.delfi.lt/news/economy/business/artictgp@id=12062879
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Sampo gywhbeés
draudimas
1%

Hansa Inwvesticijy,
valdymas

56% Parex Investicijy

SEB Inwesticijy,
valdymas
35%

Finasta Investicijy
valdymas
1%

valdymas
0.03% DnB Nord Investicijy
valdymas
7%

Saltinis: sudaryta autés pagakudaryta autes pagal BERNOTAS, Amas (2007) Valdym@moniy valdomy
pensij; fondy investiciniy portfeliy apZvalga 2006 m. gruodzio 31 d.

22 pav. Pensiy fondy dalyviy skai¢ius pagal valdymojmones 2006 12 31

Susiejant 4 ir 5 lentés duomenis matosi, kad ir pasirinkus pensonda su maziausiu
standartiniu nuokrypiu (DnB Nord ,Maksimalaus prug& pensi fondas Nord L/B 3) galima
gauti gartinai auksi pelningum. Analizuotas pensinis fondas per 2006 metus uadtb%. Ir tai
nebuvo prasausi Sio tipo fond rezultatai. Per 2006 m. iS vidués rizikos pensini fondy
pragiausius rezultatus téjo ,PZU Lietuva Subalansuotas” pensinis fondas,ikwsu 4.7%
standartiniu nuokrypiu uzdirbo tik 0.42%.

Priklausomai nuo pensinio fondo tipo, PF valdytojagestuojaj skirtingas investavimo
priemones. Lietuvos respublikos vertylhimopieriy komisijos duomenimis 2006 m. gruodzio 31 d.
Lietuvoje veikiantys pensiniai fondai investay® tipy investavimo instrumentes
Nuosavylés vertybinius popierius;

Skolos vertybinius popierius;
KIS vienetus;

Pinigy rinkos priemones;
D¢jo indeélius;

ISvestines investic#s priemones;

N o gk~ wDbdRE

Laiké grynus pinigus;
8. Kitas priemones.
Tarkim, konservatylis pensiniai fondai, didZjia daf jiems pervest |éSy investuojai

vyriausybi; vertybinius popierius, svarbius kapitalo rinkostmmentus (23 paveikslas).

%2 Suvestig 2006-12 (2007) [interaktyvus]. Lietuvos respubtikertybini; popieri; komisija [Ziiréta 2007 03 03]. Prieiga per interget
http://www.vpk.It/uploads/suvestine%202006-12.xIs
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2%

98%

‘lVyriausybés vertybiniai popieriai @ Pinigai ‘

Saltinis: sudaryta autés pagal BERNOTAS, Amas (2007) Valdymoimoniy valdomy pensijy fondy
investicini portfeliy apzvalga 2006 m. gruodZio 31 d.

23 pav. Lietuvos konservatywa pensinig fondy struktira. 2007 m. | ketvirtis

Pagal Lietuvos respublikos vertyhinpopieriy komisijos duomenis, didgia vyriausybiy
vertybiniy popieriy dali konservatyviuose pensiniuose fonduose sudaro skeldybiniai popieriali,
kitaip vadinami obligacijomis. Lengva suprasti kbdkonservatyviuose pensiniuose fonduose
dominuoja skolos vertybiniai popieriai — jie yrak@ami vienais saugiausivertybiniy popieri.

Vyriausybu vertybiny popieriy dalis vidutires rizikos pensiniuose fonduose yra kur kas

mazesh, be to, juose investuojamavairesnius investavimo instrumentus (24 paveikslas)

8.5%

9.2% 45.4%

@ Pinigai @ VVP O moniy SVP O Akcijos mKIS @ Indéliai |

Saltinis: sudaryta autes pagal BERNOTAS, Amas (2007) Valdymojmoniy valdomy pensij; fondy
investicini portfeliy apzvalga 2006 m. gruodZio 31 d.

24 pav. Vidutinés rizikos Lietuvos pensing fondy struktara. 2007 m. | ketvirtis
Kaip matosi iS 24 paveikslo, vidutis rizikos pensiniuose fonduose didzioji dalisylyra
investuojamaj kolektyvinius investavimo subjektus (KIS) — 45.4%olektyviniu investavimo

subjektu yra laikoma <... investicinis fondas argsticire kintamojo kapitalo bendrey kuriy:
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1. Sudarymo vienintelis tikslas — vieSai platinamtesticinius vienetus, sukaupti asmen
léSas ir jas kolektyviai investuoii vertybinius popierius ir (ar) kitlikvidy turta, taip
padalijant rizilg;

2. Investicinio fondo investicini vienet; arba investicias kintamojo kapitalo bendrés

akcijy savininkai turi teis bet kada pareikalauti juos iSpirkti>3>

UAB Hansa investicij valdymo pensij fondas ,Pensija 3" net 48.2%sl; investuoja KIS
(daugiau informacijos 2 priede). Investavimasolektyvinius investavimo subjektus buvo teisinga
strategija, nes UAB Hansa investicjaldymo ,Pensija 3“ investicingraza yra viena didZiausi
Nuo pensinio fondo ,Pensija 3" pradzios Sio fonddnmgumas yra 29.58%, vienas didZiausi
visy vidutinés rizikos pensinj fondy>* (daugiau informacijos 1 priede).

Tactiau pakankamai svari pozicija vidutinés rizikos pensiniuose fonduose islaiko ir
vyriausybiy vertybiniai popieriai (pagrinde — vyriausybgleistos obligacijos). Manau, pakankamai
geras vvp pozicijas lemia, santykinai aukStagp¢lningumas (2-5%) bei maza rizika — nedidelis
vidutinis standartinis nuokrypis. Vidutia rizikos pensiniuose fonduose vyriausyhertybiniai
popieriai atlieka portfelio ,saugiklio” vaidmén

Taciau akcip pensiniams fondams 2-5% vvp pelningumas yra peas)aod! vyriausybiy

vertybiniai popieriai akcij pensiniuose fonduose sudaro tik 4.8% (25 pav.).

2.4% 11.2% 4.8%

42.6%
39.1%

[ Pinigai @ VVP O Akcijos OKIS m Indéliai |

Saltinis: sudaryta autes pagal BERNOTAS, Amas (2007) Valdymojmoniy valdomy pensij; fondy
investicini portfeliy apzvalga 2006 m. gruodZio 31 d.

25 pav. Lietuvos akcip pensinig fondy struktara. 2007 m. | ketvirtis
Kaip ir vidutinés rizikos pensiniuose fonduose, akgjensiniuose fonduose aktyviausiai yra
investuojamaj KIS. UAB SEB investicij valdymo pensinis fondas ,Pensija 3" net 97.6% |
investuojaj KIS. Pagal Lietuvos respublikos vertyhirpopieriy komisijos duomenis, visLietuvos

%3 Vertybiniy popieriy komisija. (2006)nvestuotojo Zodytis [interaktyvus]. [Ziiréta 2006 m. kovo &n. 20 d.] Prieiga per interngt
http://www.vpk.It/svietimas/index.php?fuseactionstiinary.browse&mid=18&cid=102

54 1l pakopos pensijjfondy vieneto verts pokyiai nuo fondo veiklos pradzios iki 2007 m. sausrodl (2007). [interatkyvus]. Lietuvos respublikos
vertybiniy popieriy komisija. [Ziiréta 2007 03 02]. Prieiga per interqethttp://www.vpk.It/lt/index.php?fuseaction=contafiewArticle&id=2581>
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pensijy valdyton akciju pensiniai fondai investuojaKIS, iSimtimi yra UAB Finasta investiajj

valdymas, kuri iS vis neinvestuojaKIS. Finastos akay pensinis fondas ,Racionalios rizikos
pensinis fondas*” iSsiskiria ir dideliu pinickiekiu. ISanalizavus 1 priadmatosi, kad pinigai Siame
pensiniame fonde sudaro net 23.3%uyvisvestavimui skimn 1¢Sy. Manau, kad tie pinigai yra
naudojami vienos nakties sandorianwgrnight$, kuriy pagalba galima uzdirbti pakankamai

didelius prieaugius.

7.0%

7.0%

43.5%

0.9% 2.7%

‘DPinigai ®VVP O|moniy SVP 0 Akcijos m KIS @ Indéliai ‘

Saltinis: sudaryta autes pagal BERNOTAS, Amas (2007) Valdymojmoniy valdomy pensij; fondy
investicini portfeliy apzvalga 2006 m. gruodZio 31 d.

26 pav. Visos Lietuvos pensy fondy rinkos struktira. 2007 m. | ketvirtis

Ziarint i visus pensinius fondus apibendrintai (26 pav.)tosia kad pakankamai didssl
léSos yra investuojamosg vvp, tai galima paaiskinti dideliu sk&aimi asmen, pasirinkusi
vidutinés rizikos pensinius fondus, kuriuose pakankamai\ait investuojamaj vyriausybiy
vertybinius popierius.

IS kitos puss, matant aktyy investavim i kolektyvinius investavimo subjektus, galima
spati, kad ju populiarus ateityje téty dar labiau iSaugti, nes jie yra maziau rizikinginuosavybs
vertybinius popierius (akcijas), bet pelningumu gis labai panass. Palyginimui galima
paanalizuoti 2004 m. pensinfondy investavimo strukira — pirmi metaiidiegus |l pensij pakom
(27 pav.).

IS 27 paveikslo duomenmatosi, kad pirmaisiais Il pensijpakopos gyvavimo metais,
daugiausiaidsy buvo investuota vvp. Investicijos KIS sudaé 23,9%, kai tuo tarpuakcijas buvo
investuota tik 3,1%. Tokiinvestavimo strukira pirmaisiais Il pensij pakopos gyvavimo metais
aiskirciau pensini fondy pasirinkimu. Pirmaisiais metais Znien dazniausiai rinkosi

konservatyvius pensinius fondus, kurie §adnaziausi rizika.
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Saltinis: sudaryta autés pagal Valdymamoniy valdomy pensijy fondy 2004 m. gruodzio 31 d. portfeli
apzvalga (2005) [interatyvus]. Lietuvos respublikestybiniy popieriy komisija. [ziiréta 2007 03 05]. Prieiga per
internety: < http://www.vpk.lt/uploads/PF%20analize%201231pdf

27 pav. Lietuvos pensiny fondy investavimo struktiara 2004 m.
IS pensini fondy strukfiros matosi, kad pensijvaldytojai dalyvauja kapitalo rinkoje, bet
norint dalyvavima jvertinti kiekybiSkai reikia duomenapie atliktus sandorius. Juk pensiniai fondai
pelnus uzdirba pirkdami ir po to parduodajsigytus investavimo instrumentus. 28 paveiksle

matosi bendra 2006 mgpensiny fondy pirkimu/pardavimy apyvarta.

Vidutinés rizikos

konservatyvis PF | MaZos rizikos PF PE Akcijy PF
O Pardavimas 48.38 41 154 4.84
m Pirkimas 105 95 248 6.95

‘l:l Pardavimas m Pirkimas ‘

Saltinis: sudaryta autés pagal BERNOTAS, Amas (2007) Valdym@moniy valdomy pensij; fondy investiciniy
portfeliy apzvalga 2006 m. gruodzio 31 d.

28 pav. Lietuvos pensij fondy sandoriy apyvartos 2006 m.
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Aktyviausiai kapitalo rinkoje dalyvauja vidutia rizikos pensiniai fondai, tai galima aiskinti
tuo, kad latent Sio tipo pensiniai fondai Lietuvoje yra popuiausi.

Prisimenant 1®aveiksh galima pazyniti, kad vidutires rizikos pensiniai fondai valdo apie
56% vig; pensiniams fondams pervesedy. Siuos duomenis susiejus su 28 paveikslu galima
iSsiaiSkintii kokius investavimo subjektus buvo investuota.95paveikslo matosi, kad didzZiausia

apyvarta buvo vykdoma perkant/parduodant kolekiygimvestavimo subjektus.

140+
122.9

120+

100+

80 65.2 67.0

60

401
21.56

- 11.25

20

0-

Akcijos

KIS

5.4

|moniy SPV

VVP

o Pardavimas

16.05

65.28

5.4

67.02

| Pirkimas

11.25

122.9

21.56

91.98

Saltinis: sudaryta autes pagal BERNOTAS, Amas (2007) Valdymoimoniy valdom; pensij; fondy
investicini portfeliy apzvalga 2006 m. gruodZio 31 d.

29 pav. Vidutinés rizikos pensiniy fondy investavimo apimtys Lietuvoje 2006 m.

IS 29 paveikslo matosi, kad tik akgipardavimai savo apyvarta virsijo akcpirkimus, kai
tuo tarpu KIS nupirkta buvo beveik dukart daugiaei parduota. Manau, kad tokakciju
pirkimo/pardavimo santyknulemé rinka, kuri 2006 metais pakankamai zenkliai krltozestuotojai
tikedamiesi tolesnio rinkos kritimo nesiryzo investuatuosavybs vertybinius popierius.

Manau, kaddSos gautos pardavus akcijas buvo investugigyti daugiau KIS. 1Saugusi
KIS apyvary gakjo lemti ir nauji Il pensij pakopos dalyviai (dazniausiai nauji darbo rinkasai,
jauni zmoms), kurie rinkosi vidutigs rizikos pensinius fondus. Sandoriai perkant paddat KIS
sudaro apie 47% wissandon sudaryt; vidutinés rizikos pensini fondy. Bendra vidutias rizikos
pensinip fondy investavimo priemoni pirkimo sandoni veré sudaé 247,7 min. Lt, o pardavimo
verte sieke —153,7 min. Lt. Toél manau, kad Sio tipo pensiniai fondai daro didZiaitaka kapitalo
rinkoms, kuriuose investuoja.

Bendra vis Lietuvoje veikiagiy pensiniy fondy pirkimo sandon vert 2006 m. sudar454
min. Lt, pardavimo — 245 min. Lt. Palyginimui gabnpasakyti, kad 2005 m. sandpdpyvartos
atitinkamai buvo 220 min. Lt ir 75 min. Lt. Manakiad kapitalo rinkai tai pakankamai diégl
sumos, kurios gali daryiiaka tam tikny investavimo subjektkainoms.
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Kitas svarbus aspektas vertinant pensinius fondaggnsiy kaupimo bendrods mokesiy
ivertinimas. Daznai investuotojai pamirStaertinti mokesiy itaka asmens pensijos dydziui.
TeoriSkai, net investicijoms esant teigiamoms, @jasidusio asmens sukaupta pensija vis vien gali
buti mazesa nei ta, kura asmuo gauwt nedalyvaudamas Il pakopos pensgistemoje. Tokia
situacija yra galima, jei investigij atsipirkimas yra mazas ir jo neuZtenka adminigtnav
mokesiams sumokti. LR teists aktai yra numatmaksimalius leistinus moké&s dydzius:

e kasmetinis iki 1% mokestis nuo pensigformos dalyvio pensijjfondo gskaitoje
apskatiuoty ¢Sy vidutinés metires verts;
e vienkartinis mokestis iki 10% nuo kiekvienos Sodpesvestos sumaspensij fonda.

Abu Sie mokesai yra neiSvengiami ir asmuo, dalyvaujantis Il pignpakopoje privalo juos
moketi. 1S 6 lentets duomen matosi, kad skirtingos pensikaupimo bendrads taiko skirtingo

dydzio mokesius.

6 Lentele
Pensijy kaupimo bendroviy mokegtiai
Pensij; kaupimo Maksimalus Dabartinis Maksimalus Dabartinis
bendroe imokos mokestis imokos mokestis metinis fondo metinis
mokestis fondo
mokestis

Commercial Union
Lietuva gyvyles 10% 7% 1% 1%
draudimas UAB

Ergo Lietuva
gyvybés draudimas 10% 4% 1% 1%
(konservatyvus)

Ergo Lietuva
gyvybés draudimas 10% 5% 1% 1%
(balans)

Finasta investicij
valdymas 10% 1,19% 1% 0,99%
(konservatyvus)

Finasta investicij

9 0
valdymas (kiti) 10% 1.49% 1% 0.99%

Hansa investicij

0 0 0 0
valdymas 10% 3% 1% 1%

Lietuvos draudimo

9 0
gyvybés draudimas 10% 3% 1% 1%

Sampo gyvybs

d . 10% 7% 1% 1%
raudimas

VB investicijy
valdymas 10% 2% 1% 1%
(konservatyvus)

VB investicijy
valdymas 10% 3% 1% 1%
(rizikingas)

Sudaryta auteés pagawww.pensija.ltduomenis
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Reikia pasidziaugti, kad nei viena bendropo kol kas netaiko maksimalaiysmoks
mokegio. Didziausias Siuo metu taikomaaokos mokestis siekia 7%, kai tuo tarpu metinigdfon
mokestis beveik vis bendrovip yra maksimalus — 1%. StatistiSkai metinis fondokestis turi
didesr jtaka galutiniam pensijos dydziui neimokos mokestis, nes pirmasis mokestis yra
skatiuojamas nuo didess sumos (sukauptos per metus). Prof. A. Neubergarame savo
moksliniame straipsnyje rgSkad <...administravimo mok#&ai sudaro apie 1.5% per metus nuo
pervest pensiniam fonduicky...>. [ $ita sumy jeina ir islaidos reklamai, informacijos platinimui,
papildomam personalui ir pan.

Be Siy “privalomyjy” moke<iy, Il pensij pakopoje dalyvaujantis asmuo gali susidurti ir su
kitokiais mokesiais, ta&iau, manau, kad moké&g nast gali sumazinti efektyvesnis pengsijondy
veikimas. Treioje darbo dalyje analizuoju alternatylzietuvos pensij fondy finansavimo model

Apie ji platiau sekatiame skyriuje.

% NEUBERGER, Anthony (2005Jhe pensions crisis and flexibility. Internatioqension funds and their advisefmteraktyvus]. Warwich [firéta
2007 04 01]. Prieiga per interagkhttp://www.apinfo.co.uk/ipfa/articles/the_pensioagsis_and_flexibility.htre
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3. PENSIJU FONDU FINANSAVIMO TOBULINIMAS
LIETUVOS SALYGOMIS

Dauguma pensij kaupimo bendrow yra nepatenkintos maza pervedal®sy dalimi. Nuo
2007 m. ji tuety bati 5,5%, bet pensy kaupimo bendrods siilo nesustoti didinti Sio procento ir
vélesniais metaig jkelti iki 10%. Ta&iau vertty apsvarstyti ir kitus galimus variantus.

Tarkim, Estijos patirtis rodo, kad ir pats darbyasoasmeniskai pensijos kaupimui el
skirti papildoma dali. Kaip buvo migta anksgiau, Estijoje valstyb nuo asmens mokamo pajam
mokesio skiria 4 procentus pensijos kaupimui, 0 nuo asneruto atlyginimo papildomai yra
mokami 2%;j pasirinkty pensijj fonda. Tokiu bidu pensij kaupimo bendrodms yra patikimas
didesnis asmens pajarmprocentas, kuriséiau yra investuojamas.

Tarkim, panaudojus Estijos paijrhuo 2007 met Lietuvos pensij kaupimo bendrods be
joms pervedam 5,5%, gaui ir papildony dal iS kiekvieno apsidraudusiojo, bendra peansij
fondams pervedama suma patid Padigjusiy pensiji kaupimo bendrow pajamy judéjimas

pavaizduotos 30 paveiksle.

Saltinis: sudaryta autés
30 pav. Alternatyvus Lietuvos Il pakopos pensijosnodelis

Tatiau ¢ia iSkyla kitas klausimas — ar apsidraudusiejicagpapildomo mokeés? Sioje

situacijoje svarbu iSaiskinti papildomo mokes naudas ir nenaudas. Nenauda aiski iS karto
asmens r@nesires pajamosj‘rankas’ maga. Reikia pripazinti, kad retas zmogus gaunargimas
ar vidutines pajamas nori mazinti savo vartojiméinggbes Siandien @ galimy didesny pajamy
ateityje. Bet iSaiSkinus to mok#&s paskiri ir poveilf asmens pensijos dydziui, manau, kad
pesimist; Sio mokesio atzvilgiu sumaéty.

Aiskinant naugji mokest svarbu pazyti, kad ta dalis, kuri bus pervedama nuo asmens
bruto atlyginimo (papildomos pajamos X%) nemaziodr@i pervedamos dalies, kas reiskia, kad

nemazs ir asmens papildomos pensijos dalis [Papildonthddopensijos dalis priklauso nuo darbo

56



stazo, asmens atlyginimo dydzio ir nébkimoky. Papildoma Sodros pensija priskadjama prie
bazires Sodros pensijos].

Tarkim, asmuo gauna 1000 Lt bruto atlyginjnuomet asmuo po wisSiuo metu esdi
moke<giu, papildomai nuo jo bruto atlyginimo pensifondui tuéty pervesti 2%. GrafiSkai toks

visu mokesiy “vaiks¢iojimas” pavaizduotas 31 paveiksle.

Saltinis: sudaryta autes

31 pav. Mokesiy pasiskirstymas taikant alternatyw Il pensijy pakopos modsdl

Kaip matosi iS 31 paveikslo, asmuo gaudamas 100®riio atlyginima, pagal Siuo metu
galiojartius mokesius “j rankas” gauna 700 Lt ir 300 Lt sumoka makass. [vedus nauy
kintamaji — papildona 2% mokestj pensiji fonda nuo neto atlyginimo — Zmogus vietoj 700 Lt gaus
686 Lt. Tai reiSkia, kad asmens neto atlyginimagjriméjamu atveju, sumas 14 Lt (2%).

Pats darbuotojas Sodrai nisktuos pé&ius 3% VSDF ir 27% GPM nuo bruto atlyginimo.
Bet svarbiausia, kad tie papildomi 2% (14 Lt) mokamao asmens bruto atlyginimo nemazins

dabartikms pensijoms skigtléSy sumos, ji taip ir iSliks nesumgasi 245 Lt.

Saltinis: sudaryta autées
32 pav. Dabartinés pensijos apskaiiavimo aisSkinimas
Dabartirems pensijoms skiriamléSy dalis apskaiuojama iS 300 Lt (Sodros duomenimis
28,88% nuo bruto atlyginimo eina dabagtims pensijoms) amus 55 Lt (5,5 % nuo bruto
atlyginimo eing pensin fonda ir mazina dabartiéms pensijoms skiriamdat) (32 pav.).
Tokiu bidu asmuo kas émeg savo pasirinktam pensiniam fondui paveda valdytesie
suny (55 + 14 = 69 Lt), taip didindamas pensinio forsdarky ir tuo p&iu nemazina dabarims

pensijoms skiriam [éSy dalies — Sodros pajamos nerjaz
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Sitoks modelis labai tiktpirmais Il pakopos pensijsistemos metais, kuomet reikigi] ne
tik savai pensijai kaupti, bet ir daba#ms pensijoms maki.

UAB ‘LinkARTa’ internete laisvai leidzia naudotisirtualia skatiuokle “Pensijos link”,
kuri, suvedus tam tikrus duomenis, paskeja pensijos dyd sulaukus pensinio amziaus.
Pasinaudojus Sia skaiokle Ziaréjau kiek pakisi pensijos dydis, jei nuo 2007 mebe 5,5%
pensij; fondui ity pervedami papildomi 2%.

Naudodamasi Sia skaiiokle dariau prielaidas, kad:

e pensip kaupia moteris,

e moteris yra gimusi 1983 metais,

e neto atlyginimas 1000 Lt,

¢ |l pensiny pakopoje dalyvauja nuo 2005 met

e | pensijiSeina 2043 metais,

e Imokos dalis pensiniam fondui 2005 metais 3,5%, 2066ais 4,5%, nuo 2007 neb,5%.

Siuos duomenis suvedus interaktyvi skatiuokle buvo pateikti 7 lentéje pateikti

duomenys.
7 Lentelé
Pensiny pajamy iSskaidymas
Nedalyvaujant Dalyvaujant reformoje
reformoje Nuo: IKi:

1. Mano sukauptogdos, 2043 m.: | - 53 786 Lt 95076 Lt
2. Mano pensija senafe, Lt/mén.: | 784 Lt 861 Lt 1033 Lt
Bazine sodros pensija 372 Lt 372 Lt 372 Lt
Papildoma sodros pensija 412 Lt 264 Lt 264 Lt
Pensij; fonde sukaupta pensija - 224 Lt 397 Lt
(anuitetas)
Pensija IS ank$au sumokty imoky | Nejtraukta Nejtraukta Nejtraukta
sodrai

Saltinis: sudaryta autes pagal pensija.tttp://www.pensija.lt/index.php/It/20883/

Pagal ank8au darytas prielaidas, skaioklé vartotojui pateikia senatg pensijos Zirkles
nuo 861 Lt/nén. iki 1033 Lt/men. Net pesimistinis variantas rodo, kad dalyvaujinpensiy
pakopoje tiriamos moters pensijos dydis bus dideswi Il pensij pakopoje jai nedalyvaujant. IS 7
lenteks matosi, kad moteris dalyvaudama Il pensijos pajegauna mazesgrpapildona pensij,
bet bendra gaunama pensija yra didedith pensiniame fonde sukauptos pensijos.

Tuo tarpu, padarius papildanprielaica, kad nuo 2007 metprie 5,5%imokos pensiniam
fondui bus pervedami 2% nuo darbuotojo bruto atlygo, skatiuoklés duomenys pasikaa (8
lentek).
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8 Lentele
Pensiny pajamy iSskaidymasjvedus papildony prielaida

Nedalyvaujant Dalyvaujant reformoje
reformoje Nuo: IKi:

1. Mano sukauptog3os, 2043 m.: | - 71 943 Lt 125990 Lt
2. Mano pensija senafe, Lt/mén.: | 784 Lt 888 Lt 1114 Lt
Bazine sodros pensija 372 Lt 372 Lt 372 Lt
Papildoma sodros pensija 412 Lt 264 Lt 264 Lt
Pensij; fonde sukaupta pensija - 2521t 478 Lt
(anuitetas)
Pensija iS ank$au sumokty imoky | Nejtraukta Neitraukta Nejtraukta
sodrai

Saltinis: sudaryta autes pagal pensija.tttp://www.pensija.lt/index.php/It/20883/

IS 8 lentets matosi, kad po papildomaslygosivedimo pensijos dydzio Zirk$ pasikei,
jos ‘pakilo’ ir tapo nuo 888 Lt/in. iki 1114 Lt/men. Kaip jau migjau ankgiau, papildomi 2%
nesumazino papildomos pensijos — ji iSliko 264 kimtuo tarpu pensijjfonde sukauptos pensijos

dydis iSaugo:

Saltinis: sudaryta autés
33 pav. Pensiy fonde sukauptos pensijos zirkds

IS 33 paveikslo matosi, kad skiltyjslto’ pensiji fonde sukaupta pensija paéjiml 11%, nuo
224 Lt/men. iki 252 Lt/men., o skiltyje ki’ pensija padiéjo net 17% nuo 397 Lt/ém. iki 478
Lt/mén. Sis pavyzdys parédkad jauna moteris, gaunanti 1000 Léfmneto atlyginim Siandien
atsisakydama 2% nuo bruto atlyginimo savo penggli padidinti iki 17%. Manau, kad toks
mokegio aiSkinimas bty efektyvus ir Zmoés rimtai apsvarstytar neverta Siandien ‘aukoti’ 2%

dél didesniy pajamy ateityje.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Pensij fondai pasaulyje yra zinomi nuo XIX amziaus, baipksocialinio draudimo dalis
jie naudojami nesenai. Pengijondus silau apibgzti kaip teisiSkaijregistruod pensij; sistem,
kuri IS dirbaiy asmen pastovi imoky suformuoja kapital Suformuotas kapitalaséhau yra
investuojamas, o IS investigij uzdirbtas pelnas uztikrinamokas imokéjusiems asmenims
papildomas pensines iSmokas jiems sulaukus senaly magistriniame darbe nagdtip Saliy,
seniausiai pensij fondus taikoCilé. Visose nagrigjamose 3Salyse pensifondai veikia panaSiu
principu — iS dirbaiy asmen pastovip imoky suformuoja kapital kuri véliau investuoja. Nuo
fondo veiklos &kmingumo priklausoimokas imokéjusiems asmenims papildomos pegsin
iISmokos. Investavimoékmé glaudziai koreliuoja su rizika. Kuo didesnio paljumo tikimasi, tuo
didesr rizika reikia prisiimti. Pagal rizikos lygius yra skirstoir patys pensiniai fondai: akqijPF
(didziausi investiciniai prieaugiai, bet ir didzsa rizika), vidutigs akciy dalies PF ir
konservatyus PF.

2.Pensiy fondai valdydami dideles finansingsés yra svails kapitalo rinkos dalyviai. Per
2006 metus Lietuvoje veikiantys penmsipndai atliko operaacij uz 699 milijonus lig ir lyginant
sumas su 2005 metais (operaditlikta uz 295 milijonus lif), apyvarta iSaugo 2.4 karto. Tokie
rezultatai leidzia tiktis dar aktyvesnio pensijfondy dalyvavimo kapitalo rinkose ir stiggancios
pensij fondy jtakos.

3. Lietuvos pensij fondai didzaja dali 1éSy investuojai uzsienio emitent iSleistus
vertybinius popierius, kai tuo tarpu Latvijojstatymais yra ribojamas investavimasiZsienio
vertybinius popierius. Tai yra vienas Latvijos pgnsistemos ypatumu. Estijos Il pemspakopa
yra iSskirtire savojmoky pensiniam fondui sudarymu. Tiek Lietuvoje, Latjgjar Ciléje pensiy
fondams pats zmogus papildomai neturi #gipkjam mokesiy nepadauga dalyvaujant ar
nedalyvaujant Il pensijjpakopoje. Tuo tarpu Estijoje, asmuo dalyvaujaltpensiyy pakopoje turi
papildomai pervesti 2% nuo savo neto atlyginippasirinkt, pensiji fonda. Taiau unikaliausi,
mano nuomone, yr&ilés pensiy fondai. Ciléje visa pensij sistema yra privatizuota ir jojera
Sodros atitikmens. Tau manau, kad tai yra daugiau unikalus atvejjsinetuéty bati taikomas
masiSkai, nes valstybinio socialinio draudingiaigos uztikrina, bent jau minimalifinansirg
pagalba, ko ity sunku tiktis iS privataus juridinio asmens.

4. Lietuvoje pensij fondai veikia tik nuo 2004 met bet per Siuos tris metus paéogan
gerus rezultatus. Tik 2006 metai buvo sunkesni, thekapitalo rinkai yra #dinga ir per ilg
laikotarg rinkos pakilimy ir kritimy reikia tikétis. Neigiami ar neiti geri pensijfondy rezultatai

leido Zmorems jsitikinti, kad pensij fondai negarantuoja didelprieaug jie yra neatsiejami nuo
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rizikos. Vertinant pensij fondy rizika daZzniausiai yra naudojamas standartinis nuokrygis.
rodiklis leidziajvertinti rizikos laipsf— kuo jis didesnis, tuo didesir rizika.

Pragjus trims metams nuo Il pensipakoposigyvendinimo pradzios galima objektyviau
vertinti pensini fondy rezultatus, nes kapitalo rinkoje yra priimta, kasttinant bet kok fonda
reikia analizuoti tris paskutinius metus. Pagalesticirg graZza geriausius rezultatus paséek
Finastos pensij fondai, t&iau juos pasirinko nedidelzmoni, dalis. Gretiausiai tai émé patios
kompanijos menkas atpazinimas rinkoje, kuomet bpraxtta Il pensiy pakopa. Iki 2004 met
Finasta visuomeije buvo Zinoma kaip maklerimore, kuri dirba su juridiniais asmenimis.

Trys metai yra svails Lietuvos pensij sistemai ir kitu pofiriu. Pagal galiojafia teising
baz, zmores pensij kaupimo bendrads negali keisti pirmus tris metus. 2007 metais #08 000
Zzmoni, jgavo teig keisti pensiy kaupimo bendroy, tatiau zmors neskuba naudotis tokia teise.

5. Atlikus alternatyy Lietuvos pensij fondy finansavimoijvertinima paaiskjo, kad jei
Lietuvoje PF gaut papildomy dal 1¢Sy iS paties Zmogaus (Estijos praktika) , tuomet amme
pensijos anuitetas iSaugl7%. Nagrigtu atveju papildomas 2% mokestis tiriamam asmematd
pajamas sumazina 14 Lt, bet papildom@®$, nagriglamu atveju, leidzia tidtis iki 20% didesnio
anuiteto (pensij fonde sukauptos pensijos). Kitomgygoms esant tokiomis pemis, siilyc¢iau

taikyti modifikuoty pensiji fondy finansavimo schem
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NAUSEDAITE, Laura.(2007)Pensini; fond; formavimo ir j; veiklos vertinimas Lietuvos ir
uzsienio Salj sxglygomis Magistro baigiamasis darbas. Kaunas: Vilniausvensiteto Kauno
humanitarinis fakultetas. 60 psl.

SANTRAUKA

RAKTINIAI Z_ODZIAI: pensij; fondas, pensija, pengigistema, investavimas, rizika, ekonomika,
investicinis prieaugis.

Lietuvos pensij fondy formavimo bei y veiklos vertinimas uzsienio Salkontekste yra
svarbus analizuojant Lietuvos pensgistemos reform Darbo objektu buvo pasirinktas — peunsij
fondas, kuris sklandziajgyvendinant pensijj reforma turi tapti svarbiu socialinio draudimo
elementu. Magistrinio darbo tikslas buvo vertingingip fondy formavimy ir pensiji fondy veikla
Lietuvoje ir uzsienio Salyse. Nors daugiausémdsio buvo skirta Lietuvai, bet Lietuvos pensij
fondy formavimas bei veikimas visame darbe buvo siejamalyginamas su uZzsienio Sali
patirtimi. Nokdama pasiekti iSkejttiksla suformavau tokius uzdavinius:

1. ISnagrireti Pensiji fondy samprat, ju vieta pensiji sistemoje;
ISanalizuoti pensij fondy poveilf ekonomikai;
ISnagrireti pensini; fondy funkcionavimo ypatumus Latvijoje, Estijojeqil ¢je;

Vertinti pensiji fondy veikla Lietuvoje;

o bk~ 0N

Pateikti pensij fondy finansavimo tobulinimo Lietuvoje variamnt

Pirmoje darbo dalyje buvo rasti spendimai/atsakypianiems dviems uzdaviniams. Buvo
iSnagrireta pensi fondy samprata iry vieta pensij sistemoje bei iSanalizuota pensipndy jtaka
Saliy ekonomikoms. Antroje magistrinio darbo dalyje yamalizuojami pensij fondy ypatumai
Latvijoje, Estijoje ir Cil¢je. Be to, antroje dalyje yra vertinama pemdipndy veikla Lietuvoje.
Trecioje dalyje yra pateiktas Lietuvos penmsijffondy finansavimo tobulinimo variantas.
Finansavimo tobulinimas apima papilderiesy Saltinio sukirima pensijy fondams (pagal Estijos
patirt).

Magistrinis darbas patvirtina, kad pensipndai yra galimyb gauti didesnes pensijines
pajamas. Svarbus zodis pries$ tai buvusiame sakymgjegalimylz”, nes nei vienas pensifondas
negarantuojaékmingos investicijos. T@au zinant demografines tendencijas (senstantownsie)
ir pasaulio Sali pensi fondy veiklos rezultatus, pensijfondai yra optimalus problemos
sprendimas. Magistrinio darbo rezultatai rodo, gadsij; fondy formavinmg gali skatinti skirtingos
priezastys, betyjfinansavimas yra panasus — panfgndai gauna fiksuatdarbuotojo pajamdal.

Si fiksuota dalis nedidina darbuotojo mokgsnastos, nes dalis pervedama pen&ijndui yra
~nuskatiuojama“ nuo mokesy mokam; socialinio draudimo institucijai. Estijoje darbogi
moka papildomus 2% nuo bruto atlyginimo ir taipidedpensij fondy valdomy 1éSy apim{. Estijos
praktika buvo panaudota analizuojant alternatgensij, fondy finansavim Lietuvoje. Siilytame
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finansavimo variante pensgifondams buvo skirti papildomi 2% nuo darbuotojatbratlyginimo.
Nagrirgtu atveju, pensij anuitetas po tokio pakoregavimo iSaugo 20%.

Analizuota medziaga taip pat leidzia daryti iSvadesl pensij fondai gaudami dideles ir
pastovias pajamas yra sfigrir jtakingi kapitalo rinkos dalyviai — svari kapitalinkos dalis
priklauso pensij fondams. Statistika ir anatizparo@d, kad pensij fondai didzaja dal ¢Sy
investuojaj KIS. Istorinh duomem analiz leidzia daryti iSvada, kad investicijass produkt
ateityje augs.

Gerai diversifikuotas pensijfondy portfelis ir investavimo iSmanymas sudaro priedaid

gauti noring investiciri prieaug, kuris suteikia galimypgauti didesnes pajamas sergy
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NAUSEDAITE, Laura.Evaluation of Pension Funds’ Operating and Formatio Lithuania and
Other Countries MBA Graduation paper. — Kaunas: Kaunas FacultyHoimanities, Vilnius
University, 2007. 60 p.

SUMMARY

KEY WORDS: pension fun, pension, pension system, investnmggk, economics, investment
return.

Evaluation of Lithuanian pension funds' formationdaoperating in context of foreign
countries is important for analysing reform of lig#mian pension system. Chosen object of the
paper is pension fund, which will become importpatt of social insurance, if pension reform is
fulfilled smoothly. The purpose of this paper wasevaluate formation and operating of pension
funds in Lithuania and foreign countries. Thoughdeaist attention was brought to Lithuania, but
formation and operating of Lithuanian pension fun@ds associated and compared with experience
of foreign countries. Several goals were formuldtedbtain the purpose of this paper:

1. To analyse conception of pension fund and itsipgsension system;
To analyse pension fund’s impact on economy;
To analyse peculiarities of pension funds in Latiastonia and Chile

To evaluate operating of Lithuanian pension funds;

o bk~ 0N

To introduce improved financing scheme of Lithuanpension funds

In first part of the paper solutions/answers wexenfl for the first two goals. Conception of
pension funds and their place in pension systemamaly/ses, as well as impact of pension funds on
economies. In second part of the paper peculiargfepension funds in Latvia, Estonia and Chile
was analysed. Besides, in second part operatibgrafanian pension funds was evaluated. In third
part of the paper improved financing scheme ofdatiian pension funds was introduced (involves
finding new financing source for pension funds +oB&n practice).

Master paper confirmed that pension funds are piisgito get bigger pension incomes.
Important word in previous sentence is ’'possibilitgs no pension fund guaranties successful
investment. However demographical tendencies amuating results of other countries, pension
funds are optimal solution to mentioned problemssu®s of master paper show that formation of
pension funs may be influenced by different caubes,financing of them is similar — pension
funds get fixed portion from employees’ salary. STfixed portion doesn’t increase tax amount, as
portion given to pension funds is ‘taken’ from sddénsurance institution. In Estonia people have to
pay additional 2% from gross salary and in this \wayease pension funds’ assets.

. Estonian practice was used for analysing alter@afinancing scheme of Lithuanian

pension funds. Offered financing scheme suggests¢ribating additional 2% from employees
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gross salary for chosen pension fund. In analyssd,gension annuity after additional contribution
increased by 20%.

Analysed material also lets conclude that pensiol$ are influential and strong players in
stock market, as they get big and continuous insomsignificant part of stock market is taken by
pension funds. Statistics and analysis showed pieasion funds invest most of its assets into
‘communal investment subjects’. Analysis of histaftidata lets me conclude that in the future this
investment product will be more popular.

Well-diversified pension fund portfolio and goodr@stment skills is strong background to

get desirable investment return, which will givgpogunity to get bigger incomes after retirement.
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