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IVADAS

Temos aktualumasXX a. antroje puge labiausiai augantys finansiniai tarpininkai npig;
fondai. Lietuvos Respublikoje esantys pan$gndai generuoja didziulius pinigsrautus, nukreipiant
juosi vertybiniy popieriy rinka, tuo p&iu skatindamiikio plétra Salyje. Siuo metu Lietuvoje veikia 30
ivairiu pensiji fondy, kuriy bendras turtas 2005 megruodzio 31 dienai buvo 406 minulit

Lietuvos visuomedy kaip ir kitose Europos valstybe segja, toctl didéja valstyles iSlaidos
senat¢s pensijoms. Vienas iStomy valstykes iSlaid; mazinimo lidy — naujos pensij kaupimo
sistemogvedimas. Pensjjreforma siekiama skatinti taupymalyje, kas pag didinti investicijas, taip
pat sumazinti mokesy, tarp ju ir valstybinio socialinio draudimo, vengiamKadangi kaupdami dal
imoky, Zzmores gaus ir didesnes pensijas, nes investigipza kaip taisyld yra didesa nei darbo
uzmokesio augimas. Kaupimo sistemoje iSmoétydis tiesiogiai priklausys nuo sunibk imoky. Tai
turéty paskatinti Zmones draustis senatvei [7].

Prajus trims sutaliy pasiraSymo etapams, naujoje kaupimo sistemoje vaajg 684
tokstartiai asmen. Toks didelis kaupimo sutéy skatius irodo, jog Lietuvos gyventojai labai
aktyviai dalyvauja naujoje sistemoje, kad ji yravggtojams reikalinga naujéyja pasitikima, o tolegn
gyventoj; susidongjima pensiji fondais skatina ir palanki péiis vertybini popiery rinkose. Todl
labai svarbu yra iSsiaisSkinti esminius pensgndu veiklos principus bei iSanalizuoti penskaupinma
pensij; fonduose Lietuvoje.

Tikslas ir uzdaviniai. Pagrindinis darbo tikslas yraertinti pensiy fondus, y pagrindinius
bruozus, ypatumus, su Siais fondais susijtigika bei perspektyvas Lietuvoje.

Pagal numatytSio darbo tiksg] darbe keliami sekantys uzdaviniai:

ISnagrireti pensip fondy kirimosi istorij bei viet pensij; sistemoje;
Apzvelgti uzsienio Sali pensij fondy praktika;
ISanalizuoti pensij kaupiny pensij; fonduose Lietuvoje ;

Ivertinti antros pakopos pensijondy 2005 met investicinius rezultatus;

ok~ 0 DdPE

Pateikti pensij kaupimo pensij fonduose Lietuvoje perspektyvas.

Darbo objektasNagrincjamo darbo objektas — pensfpndai ir ju veikla Lietuvoje.

Tyrimo metodai. Analizuojant pensij fondus buvo sisteminamasairiy autoriy nUOMORS,
straipsniai bei kita informacija. Darbe buvo nawachop grafie@ analiz bei atliekami matematiniai
skatiavimai. Taip pat buvo naudojamasi duomenimis, giguanalizuojant Lietuvos pensifondy
valdymoimoniy teikiamy informacip.



Svarbiausia naudota literatra. Darbui atlikti daugiausia remtasi Lietuvos pemsipndy
valdymo imoniy teikiamais duomenimis, kurie yra vieSai skelbiagn imoniy internetiniuose
puslapiuose. Svarbiausias statistiduomen Saltinis yra Lietuvos Respublikos Socigbnapsaugos ir
darbo ministerijos teikiama informacija apie pemsikaupimo sistem bei pensiy fondy veiklos
rodiklius, taip pat informacij@vairiy laikragiy straipsniuose.

Darbo strukiira. Darbas susideda iS trijdaliy. Pirmoje dalyje aptariama pensifondy
karimosi istorija bei vieta pensijsistemoje. Taip pat Sioje dalyje yra apzvelgianigianio Sali
pensijy fondy praktika ir patirtis.

Antroje dalyje analizuojamas pengikaupimas pensij fonduose Lietuvoje. Sioje dalyje yra
nagrirejamos pensij reformos atsiradimo priezastys, aptariama téiddaz susijusi su pensjj
reforma. Taip paivertinami antros bei tt@s pakopos pensijfondai bei pensij kaupimo pensij
fonduose rizika.

Tregia dalis skirta pensijkaupimo pensij fonduose Lietuvoje analizei aptarti. Sioje dalyja
atliekama antros pakopos pensfpndy 2005 mei investiciniy rezultaty apzvalga bei pateikiama
pensij; kaupimo pensij fonduose perspektyva.

Darbo pabaigoje pateikiamos koncentruotos iSvaddgasilymai, taip pat darbo santrauka
angl kalba.

Visa darla sudaro 69 puslapiai (be prigd Darbe statistiniai duomenys bei kita informagija
pateikiama 8 lentése, bei 27 paveiksluose.



1. PENSIJU FONDU KURIMOSI ISTORIJA IR VIETA PENSIJ U SISTEMOJE

Privatiy pensij fondy uzuomazgos atsirado dar praeitame Simtmetyje [B3]vysiusiose
Salyse penasiyj fondai vystsi kaip darbdawi uztikrinamos profesis pensijos. Pirmiausia jos teiktos
valstyles tarnautojams (ne visada jos buvo fogd)nPrivatis darbdaviai steigkaupiamasias pensijas,
nes kitaip ity sunku iSlaikyti pazadus — ,pay-as-you-go“ sistenmetikty — turi biti stabilus ir
ilgalaikis gyvavimas. Sios schemos buvo labai nemi®s — jos buvo taikomos ne visiems
darbuotojams, o tik skirtingomisalggomis, individualiai kiekvienam privg@a pensij gaunagiam
darbuotojui ir pan. Darbdaviai jas naudojo kaipeprore kvalifikuotai beijmonei lojaliai darboggai
iSlaikyti. Pensijos buvo laikomos kaip atsitikisocialigs iSmokos, o ne darbuotojeiss.

Po Antrojo pasaulinio karo daugelyje §almokos ir investicip pajamos iS pensijfondy tapo
neapmokestinamos. Tai peaa laikyti atictta darbo uzmokeg dalimi, geru pakaitalu atlyginimams
(nes kitos santaupos taokprivilegiju netugjo ir neturi), toel profesiniai pensij fondai labai iSplito.
Tuo p&iu imta teisiSkai reguliuotiy veikla. Viena tokio reguliavimo priezéis; — darbdaviai gaudavo
daug daugiau informacijos apie pensfpndy veikla nei apdraustieji, tad gakjo manipuliuoti —
atleisti prieS pafgyjant teig i pensij, rizikingai investuoti.Imonés darbuotojui atsiranda dviguba
rizika: prarasti dady ir pensij. Daugjant reguliavimy ir stiprjant darbo ¢gos mobilumui,
darbdaviams apibgty iSmoky planai darosi vis maziau patraa&lir sunkiau administruojami. dD
didelio reguliavimo penasjj planaiimorese beveik suvien@gb ir yra nebe taip lankgi pritaikomi
individualiems imonés poreikiams, toél ne tokie patraukis ir darbdaviams. Tatl vis daugiau
darbdaviy pereina prie apibfty imoky schemn (kai susitariama @ tam, tikro imoky dydzio
neapibéziant iSmoky dydzio), kur investici rizika neSa dirbantieji, arba pensipdministravim
perduoda iSoriniams valdytojams.

Salia darbdavi schem yra individualios gskaitos senatvei. Jos gatitbatidaromos bet kurioje
finansirgje institucijoje. Siogmokos taip pat gauna mok#s atickjima, kol kaupiama. Pagal Lietuvos
Laisvosios Rinkos instituto pateiktus duomenis daisavienas iS ketut pensinink ir vienas trédalis
dirbartiyjy iSsivyiusiose Salyse turi papildenpensij.

Nuo to, kaip sutvarkytas pensifondas, daznai priklauso, ar jam bus taikomos rsiihs
lengvatos. Taip pat galimytpereiti iS valstybias pensijog privatia (kaip yra Didziojoje Britanijoje ir
Japonijoje). Sveicarijoje nuo 1985 meprofesires pensijos yra kaupiamosios ir privalomos.

Kiekvienas darbdavys turi tetr savo pensij fondy arba prisijungti prie jau veiki&. IS tieg toks

8



reikalavimasijteisino jau senai egzistuogn stambi firmy praktika, o smulkios firmos ir dabar dar
néra visos apimtos. Australijoje tokios pensijos t@pwalomomis nuo 1991 mef{36].

Practjus reguliuoti profesinius pensijfondus ir siekiant riboti rizik kai imores léSos
laikomos kartu su pensiffondo ESomis, pensij fondo ESos buvo atskirtog atskii juridin vienet.
AnglosaksisSkoje tradicijoje tai "Trust". Tai pimigkaupyklos, valdomos pasitigmo teise. "Trust"
valdo patiktiniai - "trustees".Cia dauguma pensijfondy veikia apibéZty iSmoky principu, kai
susitariama & konkretaus pensjjiSmokos dydzio, t.y. darbdaviai turi vykdyti penspazadus, tai jie
ir skiria pensiy fondy valdytojus - "trustees". Sie samdo profesionalin@sticijy vadybininkus. Pats
pensijp fondas nesiekia pelno sau kaip organizacijai, kostivo nariams (patikiniai daznai net
negauna atlyginimo). T@tlSio tipo pensiy fondas prilyginamas ne pelno organizacijai. Tuagie
fondas skiriasi nuo draudimmones, kuri turi savo savininkus ir siekia pelno.

Daznai Lietuvoje galvojama, kad pensipndai tugéty bati ne pelno organizacijos. Tiau pagal
masy teisirg ne pelno organizadjsavoka toks juridinis statusas netinka. Ne pelno orgasijaagali
turéti pelno, bet negali jo niekaip skirstyti (taip patsavo nariams), o tikéti i tolesn organizacijos
vystyma. 1S anglosaksiskos tradicijos eina ir apdairausogams ("prudent man") taisykl Tai
ipareigojimas veikti sumaniaifpestingai ir kruopSai. Si taisyke nusako bda, kuriuo turi veikti
patikétinis, bet nekalba apie taiakconkreiai jis turi daryti arba nedaryti -éna nei leidimy, nei
draudimy. Trustees yrdpareigoti veikti pensij fondy nariy labui ir jie baudziami, jei n@pestingai ar
neapdairiai vykdo savo pareigas [36].

"Trustai" daugiausia kuriami uzdamoreése, kai darbdavys sprendzia pemns$gndo valdym, o
dirbantysis neturi galimyhipasirinkti. Dabar vis dazniau pereinama prie atpensij fondy, kuriuose
draustis rinkfisi dirbantysis. Taip zymiai paditl; pensij fondy efektyvumas, nes dirbantieji pergis
vieny pensij fondy i kitus, prastai dirbantys pensijondai nelaty iSlaikomi. Baty pasirenkami geresni
sprendimai.

Atviri pensijy fondai jau linajvairesni juridiniy formy - akcirées bendrogs (Danijoje, tiesa be
dividendy), fondai (“foundations”) - Sveicarijoje. Voki@i turi savo specifia pensij; fondy sistem
"book reserve”, kajsipareigojimai pensininkams atsispindi ftkorés balanse, bet realiai pinigaira
atskirai kaupiami. Pensijos finansuojamos iS aijlifinorés iplauky. Atidéjimai pensijoms gauna
mokestines lengvatas ir jie pasiliekaorcje - tai labai patogusddas finansuotimones. T&au ne
visada Sios investicijosiipa p&ios geriausios - nors kaip tik vokiai sako, kadmonre tai geriausia
Zino. Tokia pensij "book reserve" sistema iS5 dalies galitibpaaiSkintas Vokietijos pokarinis

suklestjimas ir vokigiai sialo § buda ir transititms Salims, kurioms reikia pakelti savo pramon
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Taciau Salia ,book reserve” sistemos yra ingkitalyky Vokietijoje, kurie padeda Siai sistemai gyvuoti -
pirmiausia p&os imores valdomos visai Kkitaip,¢ia dalyvauja bankai. Lietuvoje ar kitose
postkomunistidse Salyse tai tiy gana pavojingasdoas, nes net tognores, kurios atrodo labai

pajggios, staiga gali téti finansiny sunkuny. Biity smarkiai rizikuojama pensijomis. Vokietijoje apie
58 proc. pensijj yra finansuojama "book reserve". IS ésnai yra ta pati "pay-as-you-go" sistema, tik

imonrgje.

1.1. Uzsienio Sal) pensijy fondy praktika

Europos $§jungos dokumentuoseéra nusistogjusios pensip fondy savokos. Tai kyla
pirmiausia iS penaij fondy prigimties dvilypumo: pensijfondas yra siekianti pelno organizacija, kuri
kartu turi nesiekiatios pelno institucijos statasTaigi neaiSku, ar pensijffondas yramore ir kokios
tada taisylds jiems turi lati taikomos. Tvirto sutarimo dl apibrezimo rera, ta&iau pagal Europos
Sajungos Sutaits8, 85, 86 straipsnius pensfpndai yraimores.

Pensij; fondas - ne pelno organizacija, valdanti sciepapildadia pagrindirg privalomaja
schem, veikianti kaupimo principu, téau pagal taisykles, nustatytas valstyisinvaldzios, yra
ekonominis vienetasirforg). (,A non profit organization managing a schemestmplement a basic
compulsory scheme, operating according to capdatis but under rules laid down by public
authorities is an economic undertaking®).

Taciau valdiSka socialin apsauga aiskiai iSskiriama ir nelaikorimaone: organas, valdantis
privalomaja socialirg apsaug, néra imore (,a body managing a statutory social security @& an
undertaking®).

Specialy Europos §ungos direktyw dél pensijy fondy néra. Yra tik bendras reikalavimasld
laisvo asmem, paslaug ir kapitalo jucjimo. Pensiy fondy investiciy apribojimai, atrody,
prieStarauja laisvam kapitalo jejanui, taciau yra iSlyga: laisvas kapitalo jéjadnas turi kiti taikomas
nepazeidziant MS (Salinariy) teisiy imtis visy reikalingy priemoni; nacionaling jstatymy pazeidimo
prevencijai tinkamai prizirint finansines institucijas [36].

Pagrindiniai reikalavimai pensifondams Europosaftingos dokumentuose:

1. iSankstire pensij fondy autorizacija (licencijavimas),

2. pensij fondy ¢Sy atskyrimas nuo sponsoriaus organizacijos,
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3. pensip fondy investicijos laikantis apsukraus zmogaus (,prudenan®)
taisykliy.

Mazdaug nuo 1990 mepensij; fondai pradedami iSskirti iS kitfinansiniy instituciju. 1991 m.
buvo paruosSta pensifondy direktyva, téiau ji nebuvo priimta. 1995 m. gegiwmen. buvo padilyta
Europos Tarybos direktyva, uztikrinanti migruajan darbininky (realizuojadiuy judéjimo laisw)
papildomy pensij; teises. Ji taip pat nepriimta. 1996 m. pavasadarytos ,Interservices” grég
papildomoms pensijoms nagétn

Europos $jungos dokumentuose naudojama ,pensinioi@pimo institucijos” gvoka. Tai
institucija arba fondas: kita nggtatymiskai nustatytos sociats apsaugosstaiga,isteigta atskirai nuo
bet kurios remiagiosios organizacijos su tikslu teikti papildomasngiees iSmokas sudaranti
investuojamus rezervus.

Minimalus garantuotas pensiy fondy pelningumas. Minimalus garantuotas pensifondy
pelningumas skatina pensijprograny dalyvius pasitikti vykdoma pensij reforma. Kita vertus,
valstyle siekia sumazinti skurdo lydarp Zzmoni, sulaukusi pensinio amziaus. @ dideliy kapitaly
rinkos svyravim pensij; fondai gali patirti nuostali ir dél to pensiy programos dalyviai gawtlabai
mazas iSmokas.) TeéH daugelis fiksuai imoky pensijy sisteny garantuoja valstyds institucij
nustatyh minimak, pensij fondy pelningum. Tai reiSkia, kad:

o susiaurinamos realaus pelningumo svyravimo ribdggpdi su pensij fondy
pelningumo svyravimo ribomis;

o pensiji imoky mokétojams nustatytose ribose garantuojama santyidmolky
lygiava vidutinio pensij fondy pelningumo indekso atzvilgiu, t. y. susiaurinamuasos,
kuriose svyruoja sukauppinigu kiekis atskirose individualioseskaitose;

o galima stebti ir reguliuoti pensij fondy valdytojy veikla.

Toliau bus iSnagrieti fiksuoty iSmoky modeliai, veikiantysCiléje, Argentinoje ir Lenkijoje.
Pagrindinis dmesys bus skirtas pensifondy pelningumo svyravimo rib nustatymo problemai ir
garantijos fond, kurie yra pensij fondy minimalaus garantuoto pelningumo mechanizmo dalis,
formavimo Saltiniams [2,25].

Ciles modelis.Cilé yra garsi pensij reforma, padariusiitaka visam pasauliui. 1981 metais
Cile jvykde pensijy reforma, kurios aka valstybi pensij, sistema buvo visiskai pakeista piisa
kaupiamija ir ji sckmingai veikia. Svarbu pamiti, kad Cilés pensij reforma buvagyvendinta kaip
nuosekli radikali laisvosios rinkos reform dalis, suvokiant, kad vienu mefgyvendinant tokius

pokyius yra geriausias kelias siekiant ekonomikos aogim maksimaly reformy rezultat.
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Igyvendinus Sias reforma€jlés ekonomika daugiau nei deSimtingaugdavo mazdaug po 7 proc.
Vidutinis pensiy saskaity pelningumas siekia daugiau nei 10 proc. nuoypatgdimo 1981 m. geggz
0 pensiy valdytoy turtas iSaugo ir sudaro apie 80 proc. BVP.

Taciau Ciles pensij reformos rezultatai buvo kur kas svarbesni sgidingi ekonominiai
rodikliai. Si reforma leido radikaliai perkelti gali$ valstyles i pilietines visuomess rankas,
dirbartiyjy pavertimas individualiais Salies kapitalo savimiisk sukiré labiau su laisya rinka,
demokratija ir laisva visuomene suderirggpoliting ir kultaring atmosfes.

PagalCilés model, Zmogui leidZiamd pensij iSeiti tada, kai jo sukauptas turtas leidZia jam
gauti iSmokas, kurios sudaro 50 proc. buvusio darbookesio — to visiSkai uztenka, kad Zmogus
normaliai iSgyvent be dide¢s prabangos.

1990-aisiais dar devynios LotyrAmerikos 3alys ntjo Cilés atvertu keliu, ir Siuo metu apie 60
milijonu Lotynu Amerikos dirbatiyju turi finansinio turto, esafo asmeniase pensij saskaitose.
DeSimtajame deSimtmetyje keletas Cersiir Rytly Europos Sali istojo i reformuotoy kluba ir apie
20 milijony europi€iy Siuo metu taip pat turi asmenines pansiskaitas. Dar daugiau, 2001 m. saus
gerows valstyls Svedija leido savo darbuotojams pervesti 2,5 pi®d.8,5 proc. pensijos draudimo
imokosi asmeninesaskaitas [24].

Cilé turi seniausi privalomyjy fiksuoty imoky pensij sistem. Si valstyle pasirinko fiksuao
imoky pensijy sistema, kuri suteikiaimoky mokeétojams santykines garantijagmokos iS pensijj
programos dalywi surenkamos decentralizuotadu. Cilés modelis buvo daugelyje LotyrAmerikos,
Ryty ir Centrires Europos Sali priimty modeliy prototipas.

Pagrindinis Cilées modelio pozymis yra minimalus garantuotas pelmimgs Garantijos
pagistos vist pensijp fondy realaus pelningumo vidurkiu (aritmetiniu), kurigosatiuojamas
remiantis prgusiy paskutinig 12 nenesiy pagrindu. Garantuotas realaus pelningumo lygisusg
kiekviera méneg, nes jo skailavimas pagstas 12 rénesiy slenkadiu vidurkiu. Minimalus
garantuotas pelningumag sudaro 50 proc. realaus pelningumeidurkio arba yra 2 procentiniais

punktais mazesnis uz vidurl,25]. Tai galima iSreiksti tokia formule:

g=min{0,5r, r-2};

Jeigu pensij fondo realus pelningumas krenta zemiau nustatytinmalaus pelningumo ribos,
tai imoky mokétojo saskaita pensij fonde kredituojama minimalaus pelningumo, o nesperfondy

faktinio pelningumo dydzio suma.
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Jeigu realus pensijfondo pelningumas pakyla 50 proc. atii§ realaus pelningumo vidurkio,
kuris apskaiiuotas remiantis pggusiy paskutini 12 nenesiy pagrindu, arba 2 procentiniais punktais
didesnis uz vidurk tai pensi fondas perteklines pajamas privalo pervepensij fondo rezery. Dél
to imoky mokétojo saskaita pensij fonde kredituojama maksimalaus pelningumo, o mesipefondo

faktinio pelningumo dydzio suma.

g=max.{0,5r,r+ 2}

Po 1999 m.Cilés pensij sistemos reformos buvo paliktos minimalios ir maksdios
garantuoto pelningumo ribos,¢tau dabar pensj fondy valdytojai privalo silyti pensiuy imoky
moketojui ne viera, o du pensij fondus: kaip ir ank8au, vienas pensijjfondas privalo investuoii
diversifikuotus aktyvus, o kitasiHfiksuoty pajamy vertybinius popieriusKiekvienasimoky mokétojas
privalo pasirinkti viem iS silomy fondy. Visu raSiu pensijp fondams sk&iuojamas atskiras
pelningumo vidurkis pagal auku pateiki metodilkh. Be to, po pensijos sistemos reformos
slenkaiio realaus pelningumo vidurkis skaiojamas remiantis 36 énesi;, 0 ne 12 paskutini
ménesiy pagrindu. Taip pensijfondy valdytojas gali lanksau valdyti turg.

1999 m.Cilés pensij sistemos reforma buvo atsakiakritika, kad pensij fondy santykinio
garantuoto pelningumo sistema &iarvaldytojus sudaryti labai panaSios stfuks pensiy fondus ir
sumazina pensijjimoky mokétojams pensij fondy pasirinkimo jvairow. Fiksuoty pajamy pensij
fondai yra puiki alternatyva tiems dirbantiesietag;ie nenori prisiimti pernelyg didées rinkos rizikos.

Rezery, fondai reikalingi tam, kad pensijfondai gaéty palaikyti minimaly pelninguna.
Maksimalios pelningumo ribos buvimas sudargygas pensi fondui ,gerais laikais” kaupti
papildomus rezervus, kurie naudojami tada, kai iperiendo faktinis pelningumas nukrenta Zzemiau
garantuoto minimalaus pelningumo ribos. Jeigu tamikalui nepakanka pensijfondo rezery,
naudojami pensij fondo steigjo rezervai, kurie turi fiti ne mazesni kaip vienas procentas p&nsij
fondo turto. Jeigu nepakanka ir Sio rezefondo, tada pensijfondy valdymoimore likviduojama ir
pensij; imoky saskaitos perduodamos kitoms peasgndy valdymojmonems.

Vyriausyle gaunamomis mokestimis pajamomis naudojasi kaip paskutinio skolintojo
Saltiniu. Pensij fondai uz & Vyriausyles paslaug nemoka joki draudimojmoky.

Taigi pensiy fondy rezervus sudaro: pensifondy rezervai, pensij fondy valdymo imoniy
rezervai ir Vyriausybs biudzetas [2; 26].
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Cilie¢iai isprend garantij problem, jie sujung du pensij fondy kirimo bidusi viera. Ten
pensiji fondai buvojsteigti kaip nepelno organizacijos, bet juos ¥apecialios valdymo kompanijos -
akcinés bendrows, kurios garantavo pensijondo veikh savojstatiniu kapitalu. Jo dydis priklauso nuo
apdrausiju pensiji fonde skaliaus. Be to, valdymo kompanija privalo suformuotprbc. valdom
[éSu investicijy rezena, kuri investuoja kartu su pensijondo pinigais (kad patigtta p&ia rizika) ir iS
kurio taip pat dengiami investiqij nuostoliai. Toks kelias pasirédlabai g€kmingas, taiau ir
pakankamai brangus. Valdymmones gyvena iS komisini mokesiu, kuriuos jiems moka pensij
fondy nariai. Reformos pradzioje komisiniai mok&is sudaé vidutiniSkai 23 proc. @#nesioimokos,
véliau nukrito iki 15 proc., t&au vis viena yra dar auksti. Beje, jie yra tokeetik &l akcinio kapitalo
garantijy, bet ir @&l didelés pasirinkimo lais#s, kurg apdraustiesiems teikia Si sistema.

Argentinos modelis. Argentina pensij sistemos reform practjo 1994 m. Buvo sukurta
privalomyju fiksuoty imoky ir privaciai valdomy pensijy fondy sistema. Argentinos pensigistema kai
kuriais aspektais skiriasi nutil és pensij sistemos.

Minimalus garantuotas pelningumas. Mtps garantijos pagstos vis pensiji fondy
nominalaus pelningumo vidurkiu (aritmetiniu), kuaigskaiuojamas remiantis pépisiy paskutini 12
ménesiy pagrindu. Minimalus garantuotas pelningungasudaro 70 proc. nominalaus pelninguRo

vidurkio arba yra 2 procentiniais punktais mazesigidurk. Tai galima iSreiksti tokia formule:

g =min.{0,7 R, R - 2};

Jeigu pensij fondo realus pelningumas pakyla 30 proc. &aksrealaus pelningumo vidurkio
arba lina 2 procentiniais punktais didesnis uz vidut&i pensiy fondas perteklines pajamas privalo
pervestii pensijj fondo rezery. Dél to imoky mokétojo siskaita pensij fonde yra kredituojama
maksimalaus pelningumo, o ne peadpndo faktinio pelningumo dydzio suma. Tai galimseeiksti

tokia formule:

g=max.{0,3R, R + 2}.

Be to, jeigu pensjj fondo rezervai dvejus metus iSésilvirSija 5 proc. viso fondo turto, penirs
pensiji fondas privalo pervestiasmeninesaskaitas [8].
Lenkijos modelis. Minimalus garantuotas pelningumas. ktiws garantijos pagstos vis

pensijp fondy nominalaus pelningumo vidurkiu, kuriame pesijondas, jtrauktas i indekso
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skaciavimo baz, turi nustatyd svoi, proporcing savo turto dydziui. Nominalaus vidutinio
pelningumo indeksas skaiojamas kiekviea ketvirti remiantis prgusiu paskutini 24 nenesi
pagrindu. llgesnis indekso skevimo periodas suteikia pensifondui didespvaldymo lankstump
Minimalus garantuotas pelningumgsudaro 50 proc. nominalaus pelninguRweidurkio arba kna 4

procentiniais punktais mazesnis uz viduikai galima iSreiksti tokia formule:

g=min.{0,5R, R —4};

Kaip matome, Lenkijos pensifondo rezervai éra finansuojami is pelno ir ,perteklinis* pelnas
nepervedamaispensij; imoky mokétojy asmeninesaskaitas kaifCil¢je ir Argentinoje.

Jeigu pensij fondas negali padengti minimalaus pelningumo 1 s&zerw, tai tokio fondo
valdytojas paskelbiamas bankrutavusiu, o pelningskimtum, padengia nacionalinis garantinis fondas
[2; 26-27].

Reikia pamiigti, kad fiksuot; iSmoky pensijp fondai taip pat turi maksimaliir minimalia
pelningumo rila, pavyzdziui, Jungtiés Karalys¢s fiksuoty iSmoky fondai, pasiek 105 proc.
pelninguna, privalo per ateinafius penkerius metusg pumazinti iki 100 proc. Tokiu atveju pengij
imoky mokétojai (darbdaviai) penkeriems metams atleidzian noky mokéjimo. Jeigu fiksuat
iSmoky pensij fondu pelningumas nukrito iki 95 proc., tai pemsipndai per ateinafius trejus metus
turi padidinti iki 100 proc. Tokiu atveju pensijmoky mokétojai (darbdaviai) turimoketi papildons

sunmy i pensij; fondo rezery (minimalaus rezervo reikalavimas).

1.2. Uzsienio pensij fondy pelningumas ir jy turto strukt ara

Minimalus pensij fondy pelningumas priklauso nuo investicinio horizorttato struktiros ir
pensijy imoky moketojo rizikos priimtinumo laipsnio. Minimalus pelrgamas turi bti lygus arba
didesnis uz VVP pelningum Tai reiSkia, kad pelningugrgalima padidinti tik tada, kai pensifondas
prisiima papildom rizika, t. y. investuoja akcijas. Kitaip tariant, portfelio pelningumaskbauso nuo
akciju dalies dydZio investiaj portfelyje. § teigin patvirtina Europos Komisijos raportas
(Recommendations for a European Code of Best Peaétic Second Pillar Pension Fund$999).

[18]. IS 1 lentets matome, kad beveik visaly akciju pelningumas virsijo obligagjjpelninguna.
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1 lentet

Akcij g rinkos pelningumo pervirsis palyginti su obligaciy rinkos pelningumu vietine

valiuta, proc. per metus
1970 — 1998 (28 metai) 1984 — 1998 (15upet
Olandija 5,92 Sveicarija 9,88
Pranazija 4,97 Belgija 9,09
Jungtire Karalysg 3,95 Olandija 7,18
Vokietija 1,48 Vokietija 4,36
Svedija 4,32
Jungtire Karalyst 3,67
Prandizija 3,12
Italija 0,95
JAV 4,79 JAV 5,29
Japonija 1,92 Japonija -3,32

Saltinis:Rebuilding Pensions, E@. 17.

Matome, kad 1 pav. pateikkai kuriy Saliy pensiji fondy realus pelningumas (vidutinis realus

pelningumas) 1984 — 1998 mdaikotarpyje svyravo nuo 5 proc. iki 12,5 proc.

12,54% 10,71%

10,49%

14,00%;
10,67%

12,00%;
10,00%;

8,00%;

proc.

6,00%;

4,00%

10,35%

@ Belgija*

O Vokietija

m Olandija*

W Jungtire Karaly st*

| "Protingo Zmogaus valdymo"(be

JAV)

O Grieztas valstybinis PF turto reguliavimas

m Danija

O Airija*

@ Sveicarija
O JAV*

m "Protingo Zmogaus valdymo"(su JAV)

*Salys, kuriose taikoma ,protingo Zmogaus pan&ijndy valdymo* koncepcija
Saltinis: Sudaryta autoriaus pagRébuilding Pension&C. P. 64.
1 pav. Pensij fondy realus pelningumas (vidutinis realus pelningumatine valiuta) 1984—

1998 m.
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Tatiau didziausi realy pelninguma pasiek tos Salys, kuriose buvo taikoma ,protingo Zmogaus
pensiji fondy valdymo® koncepcija: i Salu pensiji fondy realus pelningumas (10,71 proc.) buvo
didesnis uz JAV pensijfondy real; pelningum (10,67) proc.

Kaip matyti iS 2 lentels, Airija, Belgija, Olandija ir JungtinKaralysg, t. y. Salys, kuriose yra
taikkoma ,protingo Zmogaus pensifondy valdymo® koncepcija, buvo atitinkamai investavissio
akciju rinka 69 proc., 55 proc., 39 proc. ir 73 proc. viso sti@jy portfelio, iS kurio nemagdal — i
uzsienio Salj vertybiniy popieri rinkas. Tai dar kagtpatvirtina, kad realus pensijondo pelningumas
tiesiogiai priklauso nuo akaij skatiaus bendrame investigij portfelyje ir nuo pensi fondy
reguliavimo koncepcijos.

2 lentet

Europos Saliy pensijy fondy vidutin é turto strukt @ra (1999 m. pabaigoje)

Salis Vietires Vietinés UZsienio UZsienio Nekilnojamasis| Pinigai/ banko
akcijos (proc.) | obligacijos akcijos (proc.) | obligacijos turtas (proc.) | indéliai (proc.)

(proc.) (proc.)

Airija 25 12 44 10 5 4

Austrija 8 55 20 17 0 0

Belgija 9 15 46 23 3 4

Danija 16 58 13 2 9 2

Jungtire 55 9 18 8 3 8

Karalyst

Ispanija 13 53 12 9 1 13

Italija 16 35 0 0 48 1

Norvegija 13 50 11 16 6 4

Olandija 19 38 20 15 5 2

Portugalija 15 55 14 3 2 11

Prandizija 10 65 2 3 2 18

Suomija 15 57 4 9 7 8

Svedija 24 44 14 8 5 5

Sveicarija 18 26 9 13 25 9

Vokietija 10 43 5 2 7 33

Saltinis: V.Katkus. Privaioji bankininkyst. — V.: LBDFI, 2000, 367—-368 psl.
Tuo tarpu auksStas LotynAmerikos Sali realus pelningumas atspindi aukStesalies rizilg

(zr. 2 pav.). Dviaj Lotyny Amerikos Saly (Argentinos ir Kolumbijos) realus pelningumas buvo
didesnis uz geriausiEuropos Sali pensiji fondy real; pelningum (Airijos — 12,54 proc.).
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20,00% 16,70%

13,30%

11,70%
15,00% i
8,60% 8,20%
10,00%
5,00%;
0,00%
O Argentina (1994)* o Cilé (1981) 0O Kolumbija (1994)
O Meksika (1997) O Peru (1993) @ Urugvajus (1996)

*skliausteliuose nurodyti pensifeformos pradzios metai konkieje Salyje;
Saltinis: OECD Working Paper AWB.4. P.48.

2 pav. Lotym Amerikos Sali privatiyju pensiji fondy realus pelningumas (1997-12) nuo

pensiji reformos pradzios

Cilés, kurioje yra ilgiausiai veikianti privéyjy pensij; fondy sistema, pensijjfondy vidutinis
realus pelningumas per 17 mdiuvo didelis — apie 12 proc., Peru — 8,20 proc.Ka#verius metus,
Kolumbijos — 13,30 proc. per penkerius metuscéidia pats geriausias rezultatas buvo pasiektas
Argentinos, net 16,4 proc. per ketverius metus.

Apibendrinant galima teigti, kad vidutinis pensipndy pelningumo indeksas yra priimtinas,

nes:

valstybirems prieziiros institucijoms lengva sudaryti tokdeks;

o pensij; programy dalyviams indeksas bus lengvas suprasti;
o pensiji imoky mokétojams svarbus realus, o ne nominalus pelningumas;
o vidutinis pensii fondy pelningumas negali i rodiklis, reguliuojantis

kasdienir pensij fondy valdytop veikla, nes skaiuojamas pr&usio laikotarpio vidutinis
pensijy fondy pelningumas, o rinkos indeksai skabjami ir skelbiami kiekviea darbo dien.
Pensij; fondai neiSvengiamai tés susikurti savo rinkos indekskuri gakty stelgti kiekviena
diem ir pagal | koreguoti savo veikl Toks rodiklis tuéty biti nurodytas pensij fondy

programoje.
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Galima teigti, kad minimalios ir maksimalios ribpadeda geriau subalansuoti pelno ir rizikos
santyk, nes maksimalios pelningumo ribos buvimas sudalygas pensij fondui ,gerais laikais*
kaupti papildomus rezervus, kurie ¢mlmti naudojami tada, kai pensifondo faktinis pelningumas
nukris Zemiau garantuoto minimalaus pelningumosilao,perteklinis pelnas pervedamaassmenines
saskaitas tada, kai sudaryti pakankami rezervai.

19



2. PENSIJJ KAUPIMAS PENSIJ U FONDUOSE LIETUVOJE

Naujoji pensij kaupimo sistema — tai nauja galimlyliekvienam, mokatiam socialinio
draudimojmokas, kauptiédSas savoisimajai pensijai, nemokant papildarimoki.

Siuo metuj SoDros fond suplaukia visi socialinio draudimo mokés (jmokos), kurie yra i§
karto perskirstomi pensijoms ir kitoms sociahms iSmokoms. Tai reiSkia, kad dabartiniai dirbgntie
iSlaiko dabartinius pensininkus ir kitus socialinsmoky gawjus. Ta&iau atsiradus kaupiamiesiems
fondams kiekvienas zmogus gali d@ensijos pats sau kaupti asmefensskaitoje, esatioje jo
pasirinktame pensiniame fonde ar gy#yldraudimo bendraye.

Siuo metu pensijas dirbantiems imokas mokantiems Zmems garantuoja valstybin
socialinio draudimo sistema, bet péads veikti naujajai kaupimo sistemai ji papildyta Salia
socialinio draudimo pragb veikti ir privatis pensiy fondai, Zmo#is gali gauti pensijas IS abigj
Saltiniy. Pervesdamimokasi pensiji fondus, kiekvienas galime kaupti savo senatveenrspa bus
mokama iS risy asmenigje siskaitoje sukauptlédy.

Senojoje SoDros sistemoje socialinio draudifmkos sumokamos kasénes ir iS gaut
pinigu iSkart iSmokamos pensijos ar ligos, bedarbio,skfgaSalposimokos, kurios bus pervedamps
pensij; fondus, bus kaupiamos — uz jas lgigyjami vertybiniai popieriai, kitas turtas, busumamos
palikanos, uz jasdl perkamas turtas. Ajus senat¥s pensijos amziui, uz sukagEumy busisigyjama
kasnenesire iSmoka — pensija iki gyvos galvos, arba kitaipetatr anuitetas.

Pensijy fondas - fiziniams asmenims, pagal Penssistemos reformosistatyny
dalyvaujantiems pensijkaupime, bendrosios dafim nuosavybs teise priklausantis pensifurtas,
kurio valdymas perduotas pensikaupimo bendrovei ir kuris investuojamas pagapémsij fondo
taisykles.

Reikety pamireti, kad norint praéti kaupti kSas pensij fonde, sutaitreikia pasirasSyti nuo
sausio 1 d. iki liepos 1 d., iSskyrus naujaijudiusi darbo rinlg ir pirma kary gavusius socialinio
draudimo pazyrjima asmenis. Jie pengikaupimo sutartis gali pasirasyti iki spalio 1 d.

Pasak Socialikss apsaugos ir darbo ministerijos sekretoAudrores Morkiinierés, jau is
pradziy buvo numatyta galimybzmorems laisvai keisti ne tik pensijfondus, bet iry valdytojus.
Taciau Pensiy sistemos reformogtatyna svarstant Seime, buvo numatyta, kad tai bus gatiamgti
tik po trep mety nuo pirmyu pensij kaupimo sutatiy isigaliojimo. Be to, trig mety apribojimas
keisti pensij kaupimo bendroy taikomas tik pirm karta sudarytoms pensij kaupimo sutartims.
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Asmenys, sudarsutartis ¢lesniais pensij kaupimo sutatiy pasiraSymo etapais, penmsikaupimo
bendrovi; ateinagtiais metais keisti dar negal [10].

Pagrindinis argumentas, apsisprendziant, kada &sngaés keisti pensij fondo valdytog,
buvo tas, kad naujajai sistemai reikia leisti g8by o jos dalyviams — geriag guprasti. Jei pirmais ir
antrais metais pensijfondo investicij pelnas nebuvo toks didelis, kokio dalyviséjdsi, jis gali
nuspesti keisti pensij fondo valdytog. Tatiau juk taupymas turiidi ilgalaikis ir bent jau tris metus
reikty palaukti, kad btu galima spgsti, kaip gkmingai dirbo pasirinktas pensifondo valdytojas.

Pensij; sistemos reformai finansuoti VyriausylSiemet sky per 248 min. lig Rezervinio
fondo kSy, kurios bus skiriamos pensijdidinimui. Pensip reforma buvo sumanyta taip, kad
dabartiniai pensininkai nenukeni: SoDra perveda daimoky privatiems pensij fondams, ir ta dalis
yra kompensuojama i$ Rezervinio fondo. dlaghli biti didinamos dabartis pensijos [10].

Vienu metu kaupti pensijgalima vienoje pensijkaupimo bendradje. Kaip mirgjau, i kita
pensijy kaupimo bendray pereiti galima tik po trii mety nuo pirmosios pensijkaupimo sutarties
isigaliojimo. Sutartis negalitti nutraukta tol, kol nesudaryta nauja sutartiskéa pensiy kaupimo
bendrove. Kiekvienas pensifondo narys turi teiskarta per kalendorinius metus pereitikita tos
paios bendro¥s pensij fonda nedarant joki atskaitym.

Asmeniui suteikiama tedsvienaSaliSkai nutraukti pirinkarty sudary pensijy kaupimo sutaijt
rastu pranesus penskaupimo bendrovei per 30 dignuo sutarties sudarymo.

Teis gauti pensij iSmoky iS pensiy fondy dalyviai jgyja tik sulauk senatés pensijos
amziaus. Asmudgijes tei i pensiji iSmok, turi teis; nukelti iSmokos ma¥imo pradzi. Sio termino
nukélimo laikotarpiu toks asmuo lieka pengikaupimo dalyviu. Dalyviui nesikreipug pensij
kaupimo bendroy dél pensijp iSmokos sutarties sudarymo, laikoma, kad dalywdsinaudojo teise
nukelti iSmokos modimo pradza. Pensiy iSmoky bidai pateikti 3 paveiksle.

ISmokos mokamos dalyviui ir pengsikaupimo bendrovei sudarius pensgmokos sutajtdél
pensiji iSmoky mokéjimo biudo ir terming. Pensiy; iSmokos sutartyje, be kitsalygy, turi biti nurodyta
suma, uz kus dalyvis privalojsigyti pensij anuite. Pensiy anuitetas — dalyviui iki gyvos galvos
mokama periodi& pensig iSmoka, kurios visa iSmeélmo rizika tenka iSmok mokétojui — gyvykes
draudimojmonei.

Sudarius pensijiSmokos sutajt dalyviui priklausantis pensijturtas iki iSmokjimo lieka jo
asmenikje pensiyy saskaitoje. Pensij iSmokos sutartsudariusio dalyvio vardu negaliito mokamos

pensij; imokos.
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Vienkartine arba periodiad pensijy iSmokos, kurias téjo sumokti pensip kaupimo
bendro¥, su kuria dalyvis sudampensij; iSmokos sutait nesumoktos ¢l gawjo mirties, iSmokamos
Sio asmengpédiniams. Pensij anuitetas paveldimas tik tuo atveju, jei ¢girasmuo dar nebuvo
sukaks senat¥s pensijos amziaus. Penmsifondo dalyviui gavus bent vignanuiteto iSmok,

pavelajimo teisss nelieka.

Pensij iSmokos

A\ 4 A 4 A
Pensij anuitetas Vienkartiré pensij; iSmoka Periodire pensij; iSmoka

Saltinis: ALEKNEVICIENE, V. (2005) Finansai ir kreditas, p. 54.
3 pav. Pensij iSmoky badai

Pensiji kaupimo bendrav kiekvienam dalyviui, igijusiam teig gauti pensi iSmoky ir
pareiSkusiam vadidél jos iSmokjimo, apskatiuoja bazinio pensij anuiteto (anuiteto be pavéjano,
mokamo lygiomis dalimis ir nutraukiamo mik po dalyvio mirties) dyd pagal dalyvio sukaupt
pensij turta. Bazinio pensij anuiteto skaiavimo metodilg tvirtina draudimo priefiros institucija.

Pensij; anuitetas yra privalomas, kai dalyviui apska#oto bazinio pensij anuiteto dydis yra ne
mazesnis kaip pésvalstybires socialinio draudimo bazia pensijos dydzio. Pengipnuitetas privalo
buti nupirktas uz vig dalyvio vardu pensj fonde sukaupt pensijp turta. Dalyvis, kuriam
apskatiuotas bazinio pensjjanuiteto dydis yra mazesnis nei pualstybires socialinio draudimo
bazires pensijos dydZio (dabar 100 It), atleidZiamas prievoks isigyti pensij; anuitet. Sis dalyvis
turi teig gauti iS pensij kaupimo bendrois periodig arba vienkartia pensijy iSmoka. Taip gali
atsitikti, jei kaupti bus prada lai, likus keletui maf iki pensijos arba bus ilglaikotarpi, kai
imokos nemodtos. Dalyvis, kuriam apsk&uotas bazinio pensij anuiteto dydis virSija trigub
valstybirés socialinio draudimo bazia pensijos dyd turi teis sukaupd pensijy turto dai, virSijarcia
vienkartirg imoka trigubos valstybiés socialinio draudimo bazis pensijos dydzio baziniam pensij
anuitetui isigyti, gauti iS pensij kaupimo bendrads periodigs arba vienkartiégs pensiy iSmokos
budu. Teigs i periodirg arba vienkartia pensiji iSmoky neuzkerta kelio dalyviui vietoj periodis ar
vienkartires pensiy iSmokosisigyti pensiy anuited.

Dalyvis, kuriam pensij anuitet isigyti yra privalu, turi teis pasirinkti pensii anuiteto

mokétoja ir pensijy anuiteto @Sj. Teisz vykdyti pensiji anuitet; veikla turi tik draudimoimores.
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Pensij; anuitetas mokamas buvusiam dalyviui néae kaip viem karty per 3 ménesius iki gyvos
galvos. Jis gali iiti mokamas ir pensjjanuiteto sutartyje numatytaikotarg dalyvio jpédiniams po jo
mirties. Draudziama nustatyti maant anuite [1; 53-54].

Sukaupta suma bus pervestdios imores siskaity, o Sijsipareigos mod#ti sutarto dydzio
anuitet. Istatymuose yra numatyta galingypasirinkti anuitef su paveldjimu — jei anuiteto gayjas
mirsta, jo sukaupt(dar neiSmoéta) suny paveldi kitas asmuo.

Kaupiamosios pensijos (anuiteto) dydis priklausys:n

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

e atlyginimo dydzio (kuo didesnis atlyginimas, tuaideauimoky);

e investavimo pajamingumo - atskaityrkaupimo bendrais naudai dydzio (kuo didesni
mokesiai uz kaupiam [éSy administravim, tuo mazeshsuma bus sukaupta).

Svarbu pabizti, kad dalyvaujant pensijkaupime, iSlieka visos kitos socials garantijos —
nedarbingumo, motiny&s$ ar ligos atvejais mokamos iSmokos. Dalyvaujamisipe kaupime, nereikia
moketi jokiuy papildony imoky — bendra nuo atlyginimo atskaitanéSy dalis nepadiés. Darbdaviai
kaip ir iki Siol pervedigs tas paas imokas SoDrai, o0 SoDra perves reikiamé&a$i asmenines
saskaitas pensij kaupimo bendradse. Mano nuomone, taip pat labai svarbus faktoyrastai, kad
visosimokosj pensij fonda yra paveldimos — nelais atveju sukauptagdas gali paveldi pensijos
kaupimo dalyvio artimieji [3].

Pensij; sistemos reformos egnyra peéjimas nuo dabarti#s pensiy sistemos, kai surinktos
léSos tik perskirstomos, prie sistemos, grindziamaspkmu. Nuo 2004 m. sausio 1 d. kiekvienas
Zzmogus, kuris privalomai draudziamas socialiniusiyddiniu draudimu, gali dalpensijos kaupti
asmenigje siskaitoje, esafioje jo pasirinktame pensij fonde. Pensij sistemos reforma yra

savanoriSka, t.y. kiekvienas gali nusgir ar jam pervesti daléSy i pasirinkt, pensij fonda ar ne.

2.1 Pensiy reformos atsiradimo priezastys

Iki pensijos reformos pradzios Lietuvoje dominawayfAs-You-Go sistema, kuri buvo sukurta
XIX a. pabaigoje. Sukuriant einafpu imoky sistema siekta apmokestinti dirb&mosius ir suteikti
senat¢s iSmokas visiems zméms, ir taip padaryti juos priklausomus nuo valgs/bTeig gauti
iSmokas zZmogus ggb sulauks 65 mei amziaus, t&au tuo metu vidutinis Vokietijos gyventojo

amzius siek tik 55 metus, taigi retas vokietis g@l pasinaudoti Siomis iSmokomis.
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Pensij; reformos uzuomazga tapo supratimas, kédnatiraliy demografini pokyiy, t.y.
senstatios visuomens, XX a. pasaulyje vyrag perskirstymo gngl. Pay-As-You-Go) modelis
ilgainiui taps nebefunkcionalus, nes rgantis dirbakiyju skatius nebegals iSlaikyti dictjancios
pensinio amziaus visuomén dalies, o valstyds biudzetui tokia naSta bus per sunki [25]. Taip yr
todkl, kad Seimos gimdo vis maziau vajko zmors gyvena vis ilgiau. Valstybei vis sunkiau &gir
pagyvenusi zmonip gerows klausim, nes 4 pai ,pyrag”, susidedaritiS dabartini mokesiu
moketojy imoky, tenka dalintis vis didesniam pagyvenu®moniy biriui. Si problema pragta spesti
ivedant nawj pensiji kaupimo sistem kurioje Zmogus pats kaupsas savo senatvei.

Valstybinis socialinis draudimas remiasi kagolidarumo principu: mes, mé#ami imokas
SoDrai, iSlaikome savcévus ir senelius, o kai sulauksime seiafv- nmisy vaikai moks pensijas
mums. ISmol dydis kart solidarumo sistemoje priklauso nuo dirbanvisuomegs nariy imoky
dydzio. Pervesdanimokasj pensiji fondus, kiekvienas kaupiame savo senatvei — ebsg mokama
iS5 asmenidje siskaitoje sukaupt léSu. Kaupdami dalimoky Zzmores gauna ir didesnes pensijas, nes
investicijy graza paprastai yra didesmei darbo uzmokeé® augimas. Kaupimo sistemoje iSmok
dydis tiesiogiai priklauso nuo sumil imoky.

Jei pensij sistema nelity reformuojama, #iau teky smarkiai didinti igjimo | pensig amziy
arba socialinio draudimgnokas. Abu Sie sprendimai neigiamai paueisuomer ir tki — brangt
darbo gga, stipéty emigracija, daugu senyvo amziaus invalidumo penmsipawjy, ikipensinio
amziaus bedarbi

Lietuvoje, kaip ir kitose Europos Salyse, vykstavgyopn sergjimo procesas, kasmet vis
didesr visuomews dal sudaro pagyvenzmores. Salies demografinsituacija blogja — mazja
dirbartiuy Zzmoniy, daugja pensinink. 2005 m. pradzioje 691,7ikst., arba kas penktas (20,2 proc.),
Lietuvos gyventaj buvo sulauk 60 met ir vyresnio amziaus. Prognozuojama, kad 2050 adZioje
kas tre&ias (34,6 proc.) Lietuvos gyventojas bus pagygemmogus [33]. 4 paveiksle galima aiSkiau
matyti, koks buvo pagyvenusimoni; skatius pagal amziaus grupes 2005 ynatadzioje.
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Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Statistikos ttap@ento pateiktus duomenis

4 pav. Pagyvepnzmores pagal amziaus grupes irild005 m. (met pradzioje)

Gyventoji sergjimo proceg lemia dvi pagrindids priezastys: @ mazo gimstamumo maa
vaiky, 0 ¢l pokario metais paikgusios vidutirts gyvenimo trukrés gausja pagyvenusi ir senyvo
amziaus gyventgj Tuo tarpu dirbafiyjy skatius pastaraisiais metais nég, iSskyrus 2003 metus.
Tokia demografia packtis einamyjy imokuy pensijy sistema padaro labai pazeidziamTodl naujoji
pensijy kaupimo sistema, paremta agiby sukaupt imoky draudimo principu, yra naudinga, nes ji
sudaro galimyb pa&iam apdraustajam paspinti pensija. Kaupdamas pensiprivaciame fonde,
asmuo gali tiktis didesni pajamy senatgje.

Be demografini prielaidi, pensiji kaupimo veiklai susiklostir kitos palankios prielaidos:
ekonomirgs, finansigs, mokestias, teisires, politines, technigs ir psichologiis.

Bendrojo vidaus produkto augimas ir stabili maz#lidaija ateityje leis uZztikrinti didesnes
valstykes biudzeto bei Valstybinio socialinio draudimo fongajamas. Tad dabarimanoma pensijj
sistem, pertvarkyti taip, kad ir dabartiniai dirbantieji ateities pensininkai kauptsau, ir dabartiniai
pensininkai gaidty gauti vis didjancias pensijas. Tai ekononi® prielaidos.

Lietuvos finang rinka rera pakankamai iSplota, stokojama institucini investuotoy.
Séckmingai pradjus veikti privatiems pensij fondams, pagtis kapitalo rinkoje tuity Kisti.
Investuotojai savo sukauptomigsbmis gerokai pagyvins Lietuvos kapitalo enKitaip bent iS dalies
padtdami spesti rinkos likvidumo problem Tai finansiis prielaidos.

Mokestires prielaidos klostosidl Salies gyventaj gelzjimo moketi imokasj privatius pensiy
fondus. Dirbantiems pagal darbo sutartis, naésyst tarnybos pagrindais bei draudziamiems visai
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senatgs pensijai asmenims mokes nasta nepadigh, nesj pensiji kaupimo fond pervedama dalis
valstybinio socialinio draudimo fomdmoky. Visiems kitiems, kaupiantiems pinigus Siuose forse,
numatytos gyventajpajam; mokesio ir pelno moke&o lengvatos [1].

Kadangi iki reformos dominavusi Pay-As-You-Go smséebuvo neefektyvi, nestabili, neskatino
Zzmoni ekonominio aktyvumo, ir ateityje josukumai hity buw dar akivaizdesni, buvo reikalingi
sprendimai, passiantys reformuoti pensijsistem. Reformos tikslas yra sumazinti perskirstytarp
karty ir tarp skirtingai uzdirbatiyjy ir taip padidinti kiekvieno Zmogaus motyvacikaupti savo
senatvei. Tai sumaziptpensij sistemos priklausomygbnuo politikos, sumazint grésne valstylkes
finang; stabilumui ir padidint pensij sistemos efektyvum— zZmorgs, sulauk pensinio amziaus,
turéty daugiau pajam

DidZiausia Pay-As-You-Go pensijsisteny yda yra ta, kadaj labai lengvajvesti, bet labai
sunku jos atsisakyti, kadangi jvedus nemade¢ imoky Zmores gauna iSmokas, o sistgmienu ypu
naikinant,jmokas mokjusieji turety negauti iSmol [25; 204].

Palyginti su Europosafungos Sali, Lietuvos pensij sistema prieS pensiyeforma pasizyngjo
tuo, kad § praktiSkai sudarvienintek pakopa — valstybinis socialinis draudimas, parsmeiaanaju
imoky perskirstymu. Savanoriskasis peadtpupimas (vadinamoiji Ill pakopa) Lietuvoje buvpligs
labai menkai ir iki pensij reformos pradzios buvo realizuojamas per gysytraudimo bendroves, o
ne pensij fondus (nors teisinbaz tam buvo). 2004 m. prath pensiy sistemos reformgrect antrja
pakop — privaty kaupimy. O Il pakopos atsiradimas paspartino ir lll pakepétra.

Dabartire reformos strukira su esamaignoky | pensiji fondus dydziais (nuo 2,5 proc. nuo
bendros socialinio draudimo sumos 2004 m. iki 56cp2007 m.) nesudaro galimdgreikiamam
pensijy augimui ateityje, jos administraém iSlaidos yra palyginti labai dids, ji nesprendzia esam
SoDros biudzeto problem Be to, mazas pensijkaupimo tarifas yra nepakankamas nei darbo
apmokestinimui sumazinti, nei kelti motyvacikaupti pensi papildomai; jis taip pat éna labai
efektyvus siekiant mazinti g darky [25].

Apibendrinant galima teigti, kad pensijeforma Lietuvoje buvo prath siekiant §j tiksly:

o sudaryti glygas apdraustiesiems asmenims gauti didesneggmEnsi

o sumazinti gyventaqj sertjimo poveilf pensij sistemai;

o palaipsniui mazinti pensijdraudimui skirg tarify ir taip mazinti darboégos
kaina;

o sustiprinti kapitalo rink ir tokiu badu skatinti Lietuvosikio augims.
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2.2 Pensiy kaupimo sistemos pakopos

Pensij; sistem sudaro trys pakopos:

Pirmoji pakopa, kai 34 proc. darbuotojo atlyginim@ pervedama SoDm: 3 proc. sumoka
pats darbuotojas, dar 31 proc. primoka jo darbdadskant imokas darbuotojas apdraudziamas
senatvei, ligos, motiny&s, nedarbo ar nelaimingatsitikimy darbe atvejui ir valstybiniu sveikatos
draudimu: atjus pensiniam amziui ar iStikus negaliai jis gaesgp, netekus darbo, gimusidikiui,
susirgus ar susizeidus darbe — pashha sveikatos prieiiros aridarbinimo paslaugas. DidZiausia dalis
socialinio draudimamoky eina pensijoms finansuoti (25,9% nuo atlyginim®pav.). Mokantys tokio
dydzio imokas yra apdraudziami visai socialinio draudimaogiei (ir bazinei, ir papildomai daliai) ir
jie gali tapti pensij kaupimo sistemos dalyviais. Individualimoniy savininkai, kurie mokamokas ne
tik bazinei pensijai, bet ir papildomai pensijosliaia taip pat gali dal pastagjy imoky pervesti

kaupimui.

8,10%

\

25,90%
S

66%

O Darbuotojo gaunama atlyginimo dalis
B SoDrai pervedamosdos (skiriamos Etensijai)
0O SoDrai pervedamog3dos (skiriamos kt.reikéms)

Saltinis: UAB “Finasta investiajj valdymas” internetinis puslapis

5 pav. Darbo uzmoké® pasiskirstymas, proc.

Pavyzdziui, jei darbuotojas uzdirba 100 ljant popieriaus®, tai j,rankas"” jis gauna tik 758,6
Lt, like 241,4 Lt yra pervedami SoDrai, o0 SoDra gavusi 241,iS karto Siuos pinigus perskirsto: apie
183,89 Lt yra skiriami pensijom iSmeétk o kiti t.y. 57,51 Lt skiriamivairiom paSalpom ir t.t.

Socialiniu draudimu privalo draustis visi nuolaéinLietuvos gyventojai, dirbantys pagal darbo
sutartis, naryss pagrindais arba individualiai (individughy imoniy savininkai, notarai, advokatai,
akininkai ir ju Seimy nariai).
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Nuo 2006 mat ir véliau senatés pensiy vyrai gauna 62 metir 6 ménesi;, moterys — 60 met
(Idomumo dlei galime pastedti, kad pvz., Vokietijoje pensijinis amzius pgstas iki 67 met, tiesa
lieciantis gimusius 1962 irélesniais m.). Pensijai gauti yra reikalaujamaseingy draudimo stazas.
Minimalus draudimo stazas sengg\pensijai gauti yra 15 megtbatinasis — 30 mettiek vyrams, tiek
moterims.

Valstybine SoDros pensij sudaro dvi dalys: bazinir papildoma. Bazié pensija negali iiti
mazest uz 110 proc. minimalaus gyvenimo lygio (MGL). Sionetu bazigs pensijos dydis — 200 Lt.
Valstybinés socialinio draudimo pensijos dytvirtina Lietuvos Respublikos VyriausybPapildomos

pensijos dalies dydis priklauso nuo asmens dadimspajam ir sumokty imoky pagal formug:

P= B+0,005*s*k*D+0,005*S*K*D, kur

P — pensija;

B — pagrindis (bazire) pensija;

s — draudimo stazagyytas iki 1994-01-01;

k — draudziamju pajamy koeficientas, apské&uotas pagal draudziaggsias pajamas gautas iki
1994-01-01;

S — draudimo stazagyytas nuo 1994-01-01;

K — draudZiamju pajamy koeficientas, apskéuotas pagal draudzZiasias pjamas gautas nuo
1994-01-01;

D — vidutires menesio draudziamosios pajamos, galidjaa pensijos skyrimo ameg [5].

Pavyzdziui, tarkime Jonui Jokaii senatés pensija buvo paskirta 2003 medausio 1 dien
VidutinisSkai jis uzdirbdavo 1200 lit vadinasi jo draudziamosios pajamos buvo 91 diarbo stazas —
37 metai (28 metai iki 1994 mgtir 9 metai iki 2003 sausio 1d.). Draudzigmpajamy koeficientas
(K) iki 1994 met, — 1,55, o0 po 1994 (K) -1,99. Taigi Jonas Jonggist, pensij:

P= 152+0,005*28*1,55*910+0,005*9*1,99*910=430,9® i

Socialinio apiipinimo sistemai paprastai yra keliami dwviefiSiy tikslai, tai suteikti minimaj
saugum, kai asmuo netenka pajanfdél senatés, invalidumo, nedarbo) ir/arba uztikrinti gyvenimo
lygi, buvug iki pajamy praradimo. Socialinis draudimas Lietuvoje deklgauabu Siuos tikslus, dau
praktiSkai nepasiekiaénvieno iS i — maziau uzdir ir mazesnesmoka mokje zmores iS SoDros
iSmoky negali pragyventi, o didesnes pajamasjtuisiems ir didesnegnokas mokjusiems asmenims

ios iSmokos neuZtikrina &b gyvenimo lygio nebedirbant. Zmes jautia, kad jieimoka gerokai
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daugiau nei gauna IS valstybinio socialinio draumisSiy imoky graza daznai yra neigiama. Tai ypa
pasakytina apie tuos, kurie gauna didesnes pajamasmazay imoky dalis eina ne tik maziau
pasiturintiems, bet ir daugybei neracionalasSalp, valdymo aparato iSlaikymo iSlaidoms [6].

Valstybires pensijos, kad ir kaip josity apskatiuojamos, sudarys tik nedidetlaj asmens
pajamy senatgje, todtl asmenims reikt dalyvauti ne tik pirmoje, bet ir antroje penmskaupimo
pakopoje.

Antroji pakopa, kai dirbantieji dalsavo SoDrai sumaeky mokesiu gali skirti priva&iam
pensiji fondui, patys papildomai nieko nentolami. Sulauk senatés, pensi gaus jau IS dvigj
altiniy — SoDros ir privataus pensifondo. Siuo atveju, SoDros pensijos dalis yra promgai

mazinama (3 lenté).

3 lentek

Pensijy draudimo jmoky pasiskirstymas Lietuvoje

Metai Iki 2004 m. | 2004 m. 2005 m. 2006 m. 2007 mvelesniais
Imokos ,SoDrai“ 34 % 31,5% 30,5 % 29,5% 28,5 %
Imokos | saskaity privatiame

pensij, fonde 2,5 % 3,5 % 4,5 % 5,5 %

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Sociaiapsaugos ir darbo ministerijos pateiktus duomenis

Socialiress apsaugos ir darbo ministerijos duomenimis, wvdsitiatlyginimas 2005 met |
ketvircio pabaigoje buvo 1270 Lt, vidutirpensija 2005 maetbirzelio menes — 396 Lt.

6 pav. galima matyti, kad pensifondui skiriamy 1éSy kiekis yra labai mazas palyginus su
SoDrai pervedamlésy kiekiu nuo darbuotojo gaunamo atlyginimo. Mano mooe, pensij fondams
pervedam léSy kieki reikéty proporcingai didinti kaip buvo daroma iki Siol. #&angi toks mazas
pervedam |éSy procentas asmenims trukdo sukaupti daug didessjamps senatvei.

Reikety atkreipti @dmeg, kad mokantysmokas tik bazinei pensijai (dabar po 76 Lt peénges)

kaupimo sistemoje gali dalyvauti tik savanoriSkalkédami tam papildomimoka.
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20,40%

66%

O Darbuotojo gaunama atlyginimo dalis

B SoDrai pervedamogdos (skiriamos pensijai)
0O Pens# fondui skiriamosédsos

O SoDrai pervedamogdos (skiriamos kt.reikems’

Saltinis: UAB ,Finasta investiajjvaldymas* internetinis puslapis

6 pav. Darbuotojo gaunamo atlyginimo ir nuo jo rai&kiojamy mokesiy procentalus

pateikimas

Trecioji pakopa — papildomas savanoriskas kaupimasakuasmuo skiria dalsavo pajam
(darbo uzmokeaso ar kity teistai gauty pajamy). Toki kaupimy skatina ir valstyd — imokoms,
mokamomsg pensij; fonda, taikoma pajam mokesio lengvata.

Apibendrinant galima teigti, kadsmuo, dalyvaujantis visose trijose pakopose, galimyhg
sukaupti didziauai pensij. Tokiu atveju jo socialié gerowv priklauso ne tik nuo valstys padties,
bet ir nuo laiku priimi sprendina dél investicijy.

Asmenims nedalyvausiantiems pensiaupime, pensijos bus apskabjamos kaip ir anksau.
Pensij; fondy dalyviy pensija bus apskauojama dvejopai: uz laikotarjiki dalyvavimo pensij fonde
SoDros pensija bus apskaiojama visa; nuo dalyvavimo pensifonde momento pensija bus
apskatiuojama proporcingai mazesns imokoms. Asmuo papildomai gaus iSmokas iS perisindo
[4].

Pensijy kaupimo rizika. Kitaip nei draudimo bendrése, pensij fondy klienty turtas yra
atskirtas nuo forgvaldargios bendrows turto, pensij fondy dalyviy imokos kaupiamos asmeage
saskaitose ir kitiems gayams neiSmokamos. Taigi finanémkrizes atveju pinigai lieka sauag, o
kreditiniai reikalavimai nukreipiami tikvaldytojo turg.

Ir pensij; reformos Salininkai, ir kritikai sutinka, kad didasia pensij liberalizavimo rizika
yra susijusi su akaijjnuvertjimo rizika. T&iau Siai rizikai sumazinti jau egzistuoja nemazigkliy.
Pirmiausia, investicijos fonduose yra ilgaksk taigi sukaupti pinigaiéna tokie jautiis stipresniems
trumpalaikiams akajj rinkos bangavimams. Antra, pensijondy rinkoje egzistuoja konkurencija,
fondy pasirinkimas yra tikrai didelis, o Zme&smnuolat informuojami apieyjveikla ir pelningum. Taigi
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nenorintys rizikuoti gali rinktis konservatyvasfonda (jau dabar investicijog skolos vertybinius
popierius sudaro beveik du &dalius vis, investiciy, palyginti su akcij dalimi, nesudarafma né
deSimtadalio). Kadangi pensijfondus valda&ioms bendro¥ms keliami griezti informacijos
atskleidimo reikalavimai, zmogusjdamas nepatenkintas vienos bendsoinvestavimo rezultatais,
gali pasirinkti kit (jstatymas numato teiskarty per metus keisti forgdtoje paioje bendroéje
nemokamai, kitoje bendréje — karty per metus uz nedideinokesi). Tretia, pensiy fondy turtas yra
atskirtas nuoy valdytojo turto, o dSos laikomos atskirame depozitoriume ir visi saraaakylai
priziarimi vertybiniy popieriy komisijos; taip pat fongd investicijos yra diferencijuojamos [37].
Svarbiausia, kad zmés turi teig rinktis — fond, fondo valdytag, investicip rizikingumg ir kt., ir kad
pasirinkdami jie patys priima sprendimuél davo ateities. Be abejo, tai rizikingagitau su tokiais
sprendimais ir tokiomis rizikomis susiduriame kasdi- planuodami atgjt rinkdamiesi darbus,
gyvenamasias vietas, draugus. Ir neaisku, &opensijos tuéty biti vertinamos kitaip ir koéd batent
savo senatvnoretume atiduoti kazkieno kito rankas.

Taip pat sakoma, kad fondai rizikingi, nes nesugetdazos garantij — pensiy fonde pinigai
gali ne tik uzaugti, bet, tam tikrais atvejaissumenkti. Tdiau garantijos & privalomos g4zos kaip
tik reikSty didesr rizika. Visu pirma suma&y pasirinkimo galimyb investuotii saugesnius, bet
maziau pelningus fondus, arba atviikes — i rizikingesnius fondus, kurie vienais metais galii lbabai
pelningi, kitais — nuostolingi. Tai gali reiksti ipapildomas fond iSlaidas ir tokiu Bdu viso
mechanizmo pabrangingmir sukaupt pensij sumazinim. Tafiau svarbiausia —8; nuvergjimo
galimyke ir grazos garantii nebuvimas apsaugo nuo peunsipndo bankroto, o siekiant didesni
garantij;, Sis saugiklis ity prarastas. Tariami garantimechanizmai tiesiog stumiensij; fondus
vien tik didinti pensij fondo gnza ar sudarytispad; apie tai, kol galiausiai gaib paaisSkty, jog visa
i gmza — tik butaforija. Siandientnpensij; fondy organizavimo sistema kaip tik uZtikrina didgsn
saugum [20].

Kritikai linksta pamirsti, kad pati SoDra yra ithizikinga ,investicija“. Pirma, neiSvengiamai
tirpstant biudzetui, SoDros gros garantijos taip pat sungg iki minimumo, ir rizikos saugikii ¢ia
yra daug maziau. Antra, SoDra yra nepatikima, isetymo leidjas gali bet kada pakeisti pradines
salygas (pensijos amij iSmoky dydi ir kt.). Pensiy reforma iS es@s ir yra grindziama tuo, kad asmuo
prisiima atsakomyb uz savo ateif nes akivaizdu, kad suplanuoti valstybiniai prtgelknebepajgia
uztikrinti pensinio amziaus zmapfinansinio saugumo ir kad palikti atefiolitiky malonei laty maa
maziausiai naivu. Juolab kad priimant sprendiméisi@imoky, kitoje svarstykli pusje neabejotinai

svyruos tokie politiSkai skausmingi sprendimai kagpcialinio draudimo mokém didinimas.
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Galiausiai — SoDrogmokos nesukuria mekojui jokios nuosavyks, iSskyrus labai abejotinteise”
susirinktijmokas i$ asimy karty.

Nors investicig rizika pensiy fonduose visada egzistuoja, ji yra nepalyginampdditine, kuri
visiSkai nepriklauso nuo rizikuojdiojo, kuri negali ti kontroliuojama ir kuriai, kitaip nei
investicinei rizikai, ®ra saugikhy. Blogiausia, kad ir dabartinpensiji reforma neapsaugoisimy
pensininky nuo politires rizikos: ir @&l to, kad politikai intensyviai siekia iSlaikyti kdroliuojant
vaidmen Sioje srityje, ir @l to, kad priv&iy imoky dalis vis dar sudaro tik bandgnminimum. Kad
reforma duai kuo geresnius rezultatus, ji turiitbne ribojama ir varzoma, o vykdoma is eésnir ne
Zaisliniais procentais [20].

Investavimo pajamingumas ir saugumas yra uZztikremmtatymu, kadangi yra nustatytos
investavimo taisyKs, kurip privalo laikytis kaupiam [é5y valdytojai. Pirmiausia, tai objekt i
kuriuos galima investuoti, asaSas. Uz kaupiamagsShs galimajsigyti tik paius saugiausius ir
patikimiausius vertybinius popierius bei &iturta, kuris atitinkaistatymy nustatytus reikalavimus.
Nekilnojamojo turto uz pensijkaupimo &Sas pirkti negalima. Antra, investigijiSskirstymo arba
rizikos padalijimo (diversifikavimo) taisykl Ji reiSkia, kad investuojamo&sbs privalo bti tam
tikromis proporcijomis iSskirstytos pagal investaai objektus, tai yra pagal taka jos investuojamos.
Yra nustatomi dydziai kiek maksimaliai galinisigyti vienokiy ar kitokiy vertybiniy popieri, kito
turto. Pavyzdziui, fondo valdytojui negalima inuasti daugiau kaip 5 proc. kaupiantesy i viema kuri
nors objekq, tarkime,i imores ,X* akcijas. Taip iSvengiama rizikos, kuri gal kilti, jei didelé 1¢Su
dalis ity investuotaj viemn objekt, o jo vert dél nepalankios rinkos situacijos ar kitveiksniy
smarkiai sumaiy.

Nustatytos investavimo taisyd uztikrina tai, jog investicijos yra saugios irodia pajam.
Pensijy fondai skiriasi tuo, kokie investavimo objektaiaypasirenkami ir kokiomis proporcijomis
juos investuojama. Pensifondo investavimo kryptis yra nurodoma jo taiggd, kurias patvirtina
prieziaros institucija [7].

Teisiniy akty jvertinimas. Norédamaivertinti pensiy kaupimo sistem trumpai apzvelgsiu
teising baz. Pensiy kaupimo sistemreglamentuojantygstatymai bei kiti norminiai aktai:

Pensiy fondy jstatymasyra parengtas siekiant sukurti patilinm efektyvia, eilinio Zzmogaus
interesus saugdia privaciu pensij sistem, laiduojam gyvybingo savivaldos mechanizmo,
savaiminiy saugumo priemonibei valstybigs prieziiros.

LR papildomo savanorisko pengkaupimojstatymas Sis jstatymas reglamentuoja papildomo

savanoriSko pensij kaupimo organizavimoalygas ir tvarky valdymo imorés valdomuose pensij
32



fonduose. Jo tikslas — nustatyfitinus prieziiros standartus ir pensifondy valdymo taisykles, kad
buty apsaugoti pensjjfondy dalyviy interesai [27].

LR valstybing socialinio draudimo pensjj jStatymas.Siame jstatyme yra nustatyta kokie
asmenys yra draudziami valstybiniu socialiniu drauwd ir turi teig gauti valstybig socialinio
draudimo pensi Taip pat yra nurodoma pengijaSys, ji sandara, draudimo stazas bei dydziai
pagrindinei ir papildomai pensijos dalims apgkaoti [29].

LR valstybinio socialinio draudimgtatymasustato valstybinio socialinio draudimo santyki
pagrindus: valstybinio socialinio draudimasrs, valstybiniu socialiniu draudimu draudziamsmen
kategorijas, valstybinio socialinio draudimo valdymsistemos principus bei strak4, jos subjeki
teises, pareigas ir atsakomg)j28].

Kadangi pensij kaupime vienas iS pagrindinisudedamju daliy yra pensip fondo dalyvis
todkl manau, kad pirmiausia reiq apzvelgti jo teises. Pensifondo dalyvis turi sekaias teises:
nutraukti pensii kaupimo sutaif gauti jstatymy nustatyd su valdymoimores veikla susijusi
informacija; gauti informaciy apie jo pensij saskaitos lnkle, 1éSy investavimo strategijir pagal a
gaut investicirg graza, taip pat valdymamores finansis veiklos audito iSvadas ir kiSio jstatymo
nustatyy informacip; gauti jstatymo nustatytas pensijSmokas;istatymo nustatyta tvarka nukelti
pensijy iSmoky mokejima; testamentu palikti jam priklauséa pensij turto dal. Visas Sias pamitas
teises penaijjfondo dalyvis turi ir tuo atveju, kai jis pats nekaimoky ar uz j imokos nemokamaos.

Norint practi kaupti pensy reikia pasirasyti pensijkaupimo sutait Papildomo savanorisko
pensijy kaupimoistatyme pensij kaupimo sutartis apibziama kaip sutartis tarp valdymmores ir
imoky moketojo (moketoju), pagal kuri valdymoimore prisiima atitinkamo pensijfondo taisykli
numatytusisipareigojimus pensij fondo dalyviui, oimoky mokétojas isipareigoja modkti pensip
imokas. PrieS sudarant penskaupimo sutaitvisi asmenys, kugi naudai sutartis sudaroma, tufitib
supazindinti su to pensijfondo, kurio dalyviais jie tapgsigaliojus pensij kaupimo sutatai,
taisykkémis. Pensij fondo taisyktés yra pensij kaupimo sutarties daligstatyme paliziama, kad
pensiji kaupimo sutartis turi i sudaroma rasytine forma. Pensikaupimo sutartyje turi i
numatyta penasij fondo dalyvio teié jstatymy nustatyta tvarka vienaSaliSkai nutraukti papkgaupimo
sutarf. Reikia pazyniti ir tai, kad valdymomonre neturi teigs nutraukti pensij kaupimo sutarties be
pensij fondo dalyvio sutikimo, iSskyrugtatymo numatytus atvejus. Valdynmoore tvarko pensii
fondy dalyviy bei asmen, gaunatiy pensiji iSmokas, srasus (srad; duomenys yra slapti). Kiekvieno
pensijp fondo graSai tvarkomi atskirai. Pensijkaupimo sutartisisigalioja nuo jos sudarymo ir

pirmosiosimokosimokéjimo, jeigu wlesre isigaliojimo data nenumatyta @aje sutartyje. Sudarius
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pensiji kaupimo sutait valdymoimon: kiekvienam pensjj fondo dalyviui atidaro asmerirpensij
saskait,. Pensijy imokos gali [iti mokamos tik pinigais. Tais atvejais, kenokas moka ne pats pensij
fondo dalyvis,imokos tampa pensijfondo dalyvio nuosavybe nuo to momento, kaapskaitos
vienetus konvertuotagsnokosiraSomos pensiji saskait.

Pensijy kaupimu uzsiimatiy bendrovip veikla nuolat grieztai valstys priziarima bei
kontroliuojama. Valstybig gyvybés draudimo bendrowi prieziira atlieka Valstybig draudimo
prieziiros tarnyba, o pensijfondy valdymo jmoniy — Vertybiniy popieriy komisija. Sios tarnybos
iSduoda kaupimo bendréms veiklos leidimus, atlieka reguliariug yeiklos patikrinimus, pensij
kaupimoimoreés joms siutiia veiklos ataskaitas. Kiekvienas peadipupimo dalyvis, kuris mano, kad
kaupimo bendrods veiksmai gali pazeisti jo teises ar &8s interesus, bet kuriuo metu gali kreiptis
atitinkamy prieziiros tarnyl. Sioms tarnyboms suteiktos pilas teigs beijgaliojimai, kurie leidZia
operatyviai reaguoii bet kokius praneSimus, nusiskundimus, pazeidimumstis reikaling: priemoni
(skirti baud, reikalauti iStaisyti pagi ar net panaikinti leidimveiklai). Ypatingas émesys skiriamas
pensijp kaupimo bendrow veiklos skaidrumui. Tod jstatymais nustatyta, kad pemsikaupimo
bendrows: turi nuolat teikti priefiros institucijoms ataskaitas, savo veiklos unataskat skelbti
dienraStyje, kaat per metus informuoti dalyvapie jo gskaitos lakle, kas dien skelbti kiekvieno
pensijy fondo apskaitos vieneto ver(pagal j kiekvienas dalyvis gali apskaioti kokia jo siskaitos
verte), sudaryti galimyb dalyviui jo pageidavimu bet kuriuo metu gauti infacija apie jo gskaitoje
apskaitom [éSy dydi, investavimo galimyl pasirinkimy bei kita su bendrogs veikla susijusi ir
dalyviui svarba informacip [7].

Kiekvienos pensyj programos dSos investuojamos ar reinvestuojampsdiversifikuog
investicijy portfef. S portfef sudaro vertybiniai popieriai, nekilnojamasis tartei komercinj bank;
indéliai, bank; iSleisti depozii sertifikatai. Vertybiniai popieriai, kuriuos gali lati investuojama, yra:
vertybiniai popieriai ar pinig rinkos priemo#s, kuriais prekiaujama rinkose, pagal Vertyhini
popieriy rinkos jstatymy laikomose reguliuojamomis ir veiki&gomis Lietuvos Respublikoje ar
Europos §jungos valstybje; vertybiniai popieriai ar pinig rinkos priemoss, kurie yrajtraukti i
valstyleje ne Europos §ungos natje esanios vertybinip popieriy birzos oficialyji prekybos sra%
arba kuriais prekiaujama ten eg@mje pripazintoje ir visuomenei prieinamoje regojamoje rinkoje,
veikiarcioje pagal nustatytas taisykles, jei Si birza aribia yra nurodyta pensijfondo taisykése;
naujai iSleidziami vertybiniai popieriai, jeiguy j emisijos glygose yra numatytas emitento
isipareigojimas pateikti praSymndél itraukimo i oficialyji prekybos sra% ir yra garantijos, kad

iSleidziami vertybiniai popieriai bugaSytii § sara® per vienerius metus nuo iSleidimo; Vertyhini
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popiery komisijos likvidziais pripazinti vertybiniai popii. Pensiy turtas negali ti investuotasi
nekilnojamji turta, tauriuosius metalus arba suteikiars | juos teises vertybinius popierius.

Dalyvavimas penasijjfonde baigiasi Siais atvejais:

e dalyviui sulaukus senats pensijos amziaus ir pagal iSmoknokejimo sutart
iISmolkejus jam vig pensiji iSmoky;

e dalyviui mirus;

e dalyviui valstyles nustatyta tvarka nutraukus peasiaupimo sutajt

e teismo sprendimu pripazinus pendigupimo sutajtnegaliojaia.

Mirus papildomo savanoriskojo pengikaupimo fondo dalyviui, jo pensijkaupimo sutartis
pasibaigia, 0 asmenije siskaitoje sukauptose$os iSmokamos paveljams Civiliniame kodekse
numatyta tvarka. Siosé3os gali lati iSmokamos periodiskai arba vienkartine iSmokaigu
paveltojai yra mirusiojo vaikai, sutuoktinisé\ai, itéviai, globejai, globotiniai, fipintojai, fpintiniai,
seneliai, vaikaiiai, broliai ar sesrys, tai jiems taikoma LR Pauld turto mokes&io istatyme nustatyta
lengvata. Kit ipédiniy pavel@to turto neapmokestinama ugrne didesa uz 14285,71 Lt. Vadinasi,
gyventojui, pavelditiam ne didesés kaip mirgtos verés turt, paveldimo turto mokeég moketi
nereikia. Kai gyventojas (paveldimo turto mo&esmokétojas) paveldi tue, kurio bendra veétyra
didesre kaip 14285,71 Lt, apskauojant paveldimo turto mokedsyra taikoma lengvata — Sio turto
apmokestinamoji vet(70 proc. visos turto veis) yra mazinama 10000 Lt.Apmokestinamo paveldimo
turto mokesio tarifai:

e jeigu paveldimo turto apmokestinamoji ve(70 proc. visos jo veis) yra ne didesnuz
0,5 min. lity, paveldimo turto mokestis skaiojamas taikant 5 proc. tadif

e jeigu paveldimo turto apmokestinamoji eytra didesa uz 0,5 min.lit, tai paveldimo
turto mokestis skaiuojamas taikant 10 proc. tagif

Reikia pamigti, kad paveldimo turto mokastumoka pats gyventojas [32].

Antros pakopos pensiy fondai. Pensiy reformos stast galima vadinti vienu é&kmingiausi
Ryty ir Centrirgje Europoje. Nuo pat reformos pradzios dalyvavinemgy fonduose aktyvumas —
didziulis, o tolesh gyventoj susidondjima pensij fondais skatina ir palanki pétis vertybiniy
popieriy rinkose.

Teis; uzsiimti pensig kaupimo veikla turi gyvyés draudimamores ir pensiy fondy valdymo
imores. Gyvyles draudimoimonei teig vykdyti pensijp kaupimo veiky suteikia draudimo veiklos

licencija, iSduota gyvys draudimo Sakos pensikaupimo veiklos draudimo grép veiklai. Pensij
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fondy valdymoimore gali practi pensiy kaupimo veikd tik gavusi licencly ir Prieziiros komisijai
patvirtinus atitinkamas pensifondy taisykles. Gyvybs draudimo ir pensijjfondy valdymoimores,
turincios teig uzsiimti pensij kaupimo veikla, vadinamos penskaupimo bendrodmis [1].

Siuo metu Lietuvoje veikia 3vairiy antros pakopos pensifondy (7 pav.), kurie yra sukagp
406 min. lip. Kam patikti kaupti savo pensij galima rinktis iS 6 pensijfondy valdymoimoniy ir 5
gyvybés draudimo bendroyi[10] (zr. 1 ir 2 PRIEDUS).

30 pensiy fondy
Turtas 406 min. Lt
686 fikst. dalyviy

- N

6 valdymoimoneés 5 gyvybés draudimo bendrowes
I I

17 pensij fondy 13 pensij fondy

337 min. Lt 69 min. Lt

83 % 17 %

535 ftikst. dalyviy 151 tikst. dalyviy
I I

Vertybiniy popieriy komisija Draudimo prieZziros komisija

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Vertyhipbpieri; komisijos pateiktus duomenis
7 pav. Pensij fondy industrijos strukira, 2005-12-31

Kaip ankgiau buvo migta Siuo metu yra SeSios valdyrnmores, turirtios teig verstis pensij
kaupimo veikla:
1. UAB ,Hansa investicij valdymas®;
2. UAB ,Finasta investici valdymas®;
3. UAB ,Medicinos banko investiaij valdymas®;
4. UAB ,NORD/LB investicijy valdymas®;
5. UAB ,Parex investicij valdymas®;
6. UAB ,SEB VB investicijy valdymas*
UAB ,Hansa investiciy valdymas* turi keturis Hansa pensijos fondus: ,$janl”, ,Pensija 2,
.Pensija 3“ir ,Pensija 4“.
.Pensija 1 yra konservatyvaus investavimo pen$indas, jame yra 0 proc. akgijFondo

léSos yra investuojamos tiki Lietuvos Respublikos, Europos ajéngos, ar Ekonominio
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bendradarbiavimo ir ptros organizacijos valstylpivyriausybiy bei joms prilyging instancijy skolos
vertybinius popierius. Sio pensifondy portfef pagal instrumentus sudaro: grynieji pinigai —fr@c.,
fiksuoto pajamingumo — 98,8 proc.[34]. Investicijoggal regionus sudaro 41,1 proc. Baltijos Salyse
bei 58,9 proc. kitose Europosj@ngos 3alyse (8 pav.). Sis fondas tinkamiausiassniems klientams,
kuriems liko nedaug metki pensijos (nuo 60 me}.

41,10%
Baltijos Salys

0,
Kitos ES Saly 58’90/I
Kitos Salys
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Hansa bankadkpaseduomenis
8 pav. UAB ,Hansa investiajjvaldymas*” konservatyvaus investavimo panfjndo

investicijos pagal regionus

.Pensija 2" — tai stabilumas suderintas su augirotemcialu. Investuojant fond@das yra
siekiama uztikrinti nuosekl jo dalyviy turto augim ilgu laikotarpiu. Didzioji fondo dSy dalis yra
investuojama skolos vertybinius popierius. Iki 20 proc. fon@8y investuojama akcijas, iS kui ilgu
laikotarpiu tikimasi didesnio pajamingumo nei iSokls vertybiny popierii. Investicijos pagal
regionus Siame fonde sudaro 7,9 proc. Baltijoss&l$2,1 proc. kitose Europosgjihgos Salyse ir 10
proc. kitose Salyse (9 pav.).

Sio fondo portfel pagal instrumentus sudaro: 0,4 proc. gryniejigani19,9 proc. akcijos, 79,7
proc. fiksuoto pajamingumo. Sis fondas rekomenduagmZmoams nuo 50 iki 60 mat Pagal banko
pateiktus duomenis daugiausigy — 50 proc. viso valdomo pensifurto sukaupta Siame pensij
fonde.

37



10,009
Kitos Salys

0,
Kitos ES Saly 82’10/I

7,90%
Baltijos Salys

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Hansa bankakpaseduomenis

9 pav. UAB ,Hansa investiajjvaldymo* pensij fondo ,Pensija 2“ investicijos pagal regionus

Investuojant ,Pensija 3" fond@&3as yra siekiama uztikrinti nuoselbo dalyviu turto augina
ilgu laikotarpiu. Didzioji fondodSy dalis yra investuojamaskolos vertybinius popierius. Iki 40 proc.

fondo kSy investuojama akcijas, is kur ilgu laikotarpiu tikimasi didesnio pajamingumo &iskolos

vertybiniy popieriy.
19,60%

Kitos Salys
0,
Kitos ES Saly UL

8,40%
Baltijos Salys
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%  80%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Hansa bankadkpaseduomenis

10 pav. UAB ,Hansa investigjjvaldymo“pensiy fondo ,Pensija 3" investicijos pagal regionus

Portfel pagal instrumentus sudaro: grynieji pinigai — prdc., akcijos — 40,0 proc., fiksuoto

pajamingumo — 59,7 proc. Investicijas pagal regsogalima suskirstyti taip: Baltijos Salys — 8,4 @ro
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kitos Europos §ungos 3alys — 72,0 proc., kitos Salys — 19,6 prkd pav.). Sis fondas
rekomenduojamas dalyviams, kuamzius yra nuo 35 iki 50 metReikéty pamireti, kad 39 proc. viso
valdomo pensij turto kSy yra sukaupta Siame pengsfpnde.

.Pensija 4" fondas yra rekomenduojamas dalyviamsiukamzius yra iki 35 mat kadangi iki
70 proc. fondoddy yra investuojamaakcijas, i$ kun ilgu laikotarpiu tikimasi didesnio pajamingumo
nei iS skolos vertybimi popieriy. 30 proc. fondoddy yra investuojama skolos vertybinius popierius.
.Pensija 4" fondas yra apildinamas kaip maksimalaus uzdarbio potencial&guasio fondo rizika
taip pat yra didziausia. Kaip buvo nita, daugiausia yra investuojamakcijas, tai galima pamatyti ir
portfelio pagal instrumentus stigie. § portfeff sudaro: 11,9 proc. gryju pinigy, 63,9 proc. akcij
bei 24,2 proc. fiksuoto pajamingumo. Investicijaagal regionus galimatky suskirstyti sekatiai:
Baltijos Salys — 24,4 proc., kitos Europogudgos Salys — 49,5 proc., kitos Salys — 26,2 pi84].

Akivaizdziau tai galima pamatyti 11 pav.

26,20%
Kitos Salys
0,
Kitos ES Saly 49’50/I
24,40%
Baltijos Salys
]
0% 10% 20% 30% 40% 50%

Saltinis:sudaryta autoriaus pagal Hansa banko doisme

11 pav. UAB ,Hansa investiaijvaldymo® ,Pensija 4“ penasijfondo investicijos pagal regionus

UAB "Finasta investicij valdymas" nuo pat savo veiklos pradzios id@sikiksla isitvirtinti kaip
sekmingiausiai pensij fondus valdanti bendréy todél sukiiré keturis pensij fondus, maksimaliai
tenkinargius skirtingus klieng poreikius (12 pav.).

Konservatyvaus investavimo pemsijondo turtas investuojamas tikLietuvos Respublikos,
Europos $jungos ar Ekonominio bendradarbiavimo igtpbs organizacijos valstylivyriausybi,
centriniy bank ir Europos centrinio banko iSleistus aibja garantuotus skolos vertybinius popierius,

Investicinius Fondus.
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Augartio pajamingumopensiji fondo turtas investuojamas iki 30 pracimoniy akcijas ir
(arba)i investicinius fondus, kugipagrindiré investavimo kryptis — nuosavgb vertybiniai popieriai;
iki 100 proc. (bet ne maziau kaip 70 procgkolos vertybinius popierius, piniginkos priemones ir
(arba)i investicinius fondus, kugi pagrindire investavimo kryptis — skolos vertybiniai popieriai
pinigu rinkos priemosas.

Aktyvaus investavimo pensijfondo turtas investuojamas iki 50 progc.akcijas ir (arba)
investicinius fondus, kuii pagrindire investavimo kryptis — nuosavg® vertybiniai popieriai; iki 100
proc. (bet ne maziau kaip 50 proc¢.3kolos vertybinius popierius, piniginkos priemones ir (arba)
investicinius fondus, kugi pagrindiré investavimo kryptis — skolos vertybinpopieriy ir pinigy rinkos

priemores.

Konservatyvaus  Augarntio Aktyvaus Racionalios
investavimo  pajamingumo  investavimo rizikos

O Obligacijos @ Akcijos

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal UAB ,Finastaesticijy valdymas" pateiktus duomenis

12 pav. UAB ,Finasta investigijvaldymas” pensij fondy risys

Racionalios rizikospensijy fondo turtas bus investuojamasakcijas ir (arba) investicinius
fondus, kuny pagrindire investavimo kryptis — nuosavg vertybiniai popieriai. Tai rizikingiausias,
taciau ir pelningiausias pensifondas [4].

UAB ,Medicinos banko investiaij valdymas* gali pasiyti du pensij fondus, tai: ,Pensija 1°
ir ,Pensija 2“.

.Pensija 1* fondo dSos gali lati investuojamos vien tilf Lietuvos Respublikos, Europos
Sajungos ar Ekonominio bendradarbiavimo iétpbs organizacijos valstylpivyriausybi, centrini

banky ir Europos centrinio banko iSleistus arba garaosicskolos vertybinius popierius arlia
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kolektyvinio investavimo subjekt investicinius vienetus ir akcijas, kuriléSos investuojamosg
Lietuvos Respublikos, Europosajéngos ar Ekonominio bendradarbiavimo igtpbs organizacijos
valstybiy vyriausybiy, centriniy banky ir Europos centrinio banko iSleistus arba garatnisicskolos
vertybinius popierius. Tadl investuojant galima tiis pajamy stabilumo tiek ilgu, tiek trumpu
laikotarpiu. $ fond patartina rinktis Zmaims, kurie kaups pensifonde trump laikotarg.

Tuo tarpu ,Pensija 2“ iki 50 procanfondo ESy yra investuojama akcijas, iki 40 procenti
terminuotus indlius, iki 50 proceni i pinigu rinkos priemones, likusi dalis +skolos vertybinius
popierius. §voka "akcijos" apima investicijas kolektyvinio investavimo subjekt investicinius
vienetus investuojatius | akcijas, bei skolos vertybinius popierius pagal P&pildomo savanorisko
pensij; kaupimoistatymo reikalavimus.iSonda patartina rinktis Zmamns, kurie kaups pensifonde
ilga laikotarp [30].

UAB ,NORD/LB investicijy valdymas"” gali pasiyti konservatyvaus investavimo, padidinto
pajamingumo arba maksimalaus prieaugio perisidus.

Konservatyvaus investavimo pensfpndas ,NORD/LB 1“. Tai stabilus ir patikimas pgons
kaupimo tdas. Sis fondas sudaro prielaidas nedideliam, theiliam verés augimui kadangi visas
fondo turtas bus investuotaskolos ir pinig rinkos instrumentus. Investuojama tikstatymuose bei
fondo taisykése numatyt Saliy, tarp kuriy Lietuvos, Europos gungos vyriausyhj bei ju Centriniy
bank; garantuotus, skolos vertybinius popierius. Siekraaksimalios naudos dalyviams, fondo turtas
bus investuojamas tik aukStesnius kaip BBB reiting(pagal S&P) turitius skolos vertybinius
popierius (obligacijas) [31].

Padidinto pajamingumo pensifondas ,NORD/LB 2“ yra puikus pasirinkimas auksduwrio
ieSkantiems zmams. llgalaikje perspektyvoje Sio fondo tikna gmza yra dideshinegu pirmojo, nes
iki 25 proc. nuo viso turto, sukaupto fonde, bugestuotg nuosavybs vertybinius popierius (akcijas),
o likusi dalis, 75 proct skolos ir pinig rinkos instrumentus. UAB “NORD/LB investigijvaldymas”
investuosi Vyriausybiy ir Centrinip Banky garantuotus skolos vertybinius popierius béiredito
istaigy iSleistas obligacijas. Investicijog akcijas bus vykdomos naudojantis didzigupasaulio
investiciny fondy valdytoju bei bank paslaugomis: Fidelity, Vanguard, JPMorgan Flemid@s,
Deutsche Bank. Bus pasirenkami indeksiniai fonatkiartojantys S&P 500, MSCI-Europe, MSCI-US,
MSCI-Global indeks pokyius ir savyje apimatius ne Zemegnkaip A kredito reiting turincias
kompanijas [31].

Maksimalaus prieaugio pensijfondas ,NORD/LB 3* - maksimalaus augimo siekiantis

pensijos kaupimo tmlas. Pasirinkusj§ondy atsiranda galimyb gauti didZiausi savo &3y prieaug,
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taciau kui laika kaupiany |éSy verg gali ir kristi. Visa tai yra flygota tuo, kad iki 50 proc. viso fondo
turto bus investuota nuosavybs vertybinius popierius (akcijas), o likusi dal&) proc.,i skolos ir
pinigu rinkos instrumentus. UAB “NORD/LB investigij valdymas” investuos Vyriausybiy ir
Centrinip Banlky garantuotus skolos vertybinius popierius pedredito istaig; iSleistas obligacijas.
Investicijosi akcijas bus vykdomos naudojantis didziaugasaulio investicini fondy valdytoy bei
banky paslaugomis: Fidelity, Vanguard, JPMorgan FlemidgS, Deutsche Bank. Bus pasirenkami
indeksiniai fondai, atkartojantys S&P 500, MSCI-&pe, MSCI-US, MSCI-Global indekspokyius

ir savyje apimagius ne zemesrkaip A kredito reiting turinéias kompanijas [31].

UAB ,NORD/LB investicijy valdymas* taip pat 8lo kaupti ESas naudojantis ,NORD/LB
papildoma pensija“. Universali fondo investavimmtgija yra pritaikyta ilgalaikiam taupymui: ikD5
proc. fondo ¢Sy gali biti investuojama akcijas, o likusi dalis + obligacijas, indlius ir pan.

UAB ,Parex investiciyy valdymas* dilo kaupti kSas viename i$ dvigjpensij; fondy : ,Parex
Pensija 1“ arba ,Parex Pensija 2“.

.Parex Pensija 1 yra konservatyvus pemdipupimo ldas, sudarantis prielaidstabiliam
fondo turto vers augimui, o kartu ir asmenipiédy augimui. Sio fondo tikslas — uZtikrinti staipikSy
prieaud, esant mazai investavimo rizikai. Pasirinkug pensiji kaupimo krypt, galima tilétis
nedidelio, bet pastovaus pelno.

.Parex Pensija 2" yra aktyvus penskaupimo ladas energingiems, novatoriskiems ir rizikuoti
nebijantiems asmenims. Sis fondas siekia kuo digeiswesticij; grazos. FondodSos investuojamois
ekonomiskai iSsivy8usiu Salu obligacijas, kurios pasizymi stabiliu augimu irggektyviausi imoniy
akcijas (iki 50 proc.), pasizymiras greitu kilimu [35].

UAB ,SEB VB investiciy valdymas* gilo tris pensiy fondus — ,SEB pensija 1%, ,SEB pensija
2* ir ,SEB pensija 3“ (Sis pensijfondas pra¢gjo veikla tik nuo S.m. kovo &n. 27 dienos). Pensij
fondy palyginimas yra pavaizduotas 4 legjel

~SEB pensija 1% kaip ir kif pensip kaupimo bendrowi pirmieji pensij fondai, yra
konservatyvaus investavimo pensijondas. Sis fondas tinka asmenims, kurie: pensanwiaus
sulauks pakankamai greitai ( uz 4 - 7 me@t uz pensiy imokas pageidauja gauti mazesnes, bet

stabilesnes pajamas; siekiantiems apsisaugoti aupi&my ¢Sy veries svyravin.
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UAB ,SEB investicijy valdymas* pensiju fondy palyginimas

4 lentek

SEB pensija 1 SEB pensija 2 SEB pensija 3
Tikslas Apsisaugoti nuo Per vidutin laikotarp | Per ilga laikotarg
pinigy uZdirbti vidutire graza | uzdirbti didesp uz
nuvergjimo vidutine graZa
Rizika Maza Vidutig Didesre uz vidutire
Akcijos 0 proc. 20-50 proc. 60-100 proc.
Obligacijos 100 proc. 50-80 proc. 0-40 proc.
Rekomenduojama Maziau nei 5+5-15 met iki pensinio| 15 ir daugiau metiki
metai iki | amziaus pensinio amziaus
pensinio amZiaug
Tikétina vidutine metire | 2-4,5 proc. 6-8 proc. 8-10 proc.
graZa

Saltinis: Sukurta autoriaus pagal SEB Vilniaus wapéteiktus duomenis

Fondo ,SEB pensija 2“ turtas investuojamas taipd lger ilgy laikotarg fondo dalyvip
investicijy verg didéty ir baty iSlaikyta vidutire rizika. Tarp analogiskvidutinés akcip dalies (30-70
proc.) pensij fondy jis uzima 47 procentus rinkos.

Siaues Amerika 3.9
Vakam Europal 9,63
NVS 11,6
ii 14,95
Azija 50, 89‘
Vidurio ir Ryty Europa ‘ p
0 10 20 30 40 50 60
proc.

Saltinis: Sukurta autoriaus pagal SEB Vilniaus wapéteiktus duomenis

13 pav. UAB ,SEB investicij valdymas* fondo ,Pensija 2" investigipasiskirstymas pagal

regionus

Unikalus ,SEB pensija 2“ ypatumas — akgijdalis fonde ke&iama nuo 20 iki 50 proceut
atsizvelgiantj situacip rinkoje (gali Wti jtrauktos Lietuvos ir/ar Baltijos Saliakcijos). Sis pensij
fondas tinka asmenims, kuriems iki pensinio amZliasdaugiau kaip 7-8 metai, taip pat siekiantiems
geresnj ilgalaikio kaupimo rezultat iSlaikant vidutirg rizika. 13 pav. galima matyti, kokios yra Sio
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pensiji fondo investicijos. Matome, kad daugiausia yraestuojama; Vidurio ir Ryty Europ, t.y.
59,89 proc., maziausiaij-Siaugs Ameriky (3,91 proc.) vig investicijy.

Antros pakopos fondo ,,SEB pensija 2“ vieneto ¥esity mety pirmaji ketvirti padictjo daugiau
kaip 3 proc.; nuo jgkarimo iki kovo 31 d. ji padidjo 26,6 procento. Fondo turtas nuo mptadzios
iSaugo beveik 22 proc. — iki 28,94 minylit

Nuo 60 iki 100 proc. ,SEB pensija 3" pensfpndo turto gali iti investuojama akcijas. Toks
fondas gali sudominti jaunus Zmones, kuriems ikigo@o amziaus liko dar ilgas laikotarpis (daugiau
kaip 15 met), jiems gali lati patrauklus investavimasakcijas @l ilgalaikio akcijy rinky teikiamo
pelningumo [32].

Visos Sios anksau pamirgtos valdymamonreés veikia pagal Kolektyvinio investavimo subjekt
ir Papildomo savanoriSsko pengsikaupimoistatymus ir turi Lietuvos Respublikos Vertyhirpopieriy
komisijos iSduat veiklos licenciy, kuri leidzia:

1) valdyti kity asmen investiciny priemoniy portfelius;

2) valdyti pensiyp fondy investiciny priemoniy portfelius, jeiguimore atitinka Papildomo
savanorisSko pensijkaupimo ir Pensij kaupimojstatymy reikalavimus;

3) valdyti riboto platinimo kolektyvinio investavionsubjektus;

4) konsultuoti investavimpinvesticines priemones klausimais;

5) saugoti ir tvarkyti investicimi fondy investicinius vienetus ar investicinkintamojo kapitalo
bendrovi; akcijas. (kolektyvinio investavimo subjekiistatymas).

Lietuvoje veikia penkios gyvys draudimamones, kuriose taip pat galima kaupti peasii1]:

1. UAB ,Commercial Union Lietuva Gyvyds draudimas®;
2. UAB ,Ergo Lietuva Gyvylés draudimas®;

3. UAB ,PZU Lietuva Gyvyles draudimas®;

4. UAB ,Sampo Gyvyls draudimas®;

5. UAB ,Seesam Lietuva Gyvys draudimas”.

Pensij kaupimy gyvybés draudimamoneése priziiri ir licencijas iSduoda Lietuvos Respublikos
Draudimo prieZiros komisija.

3 PRIEDE ,Pensij kaupimo bendrowi nustatyti mokedai iS dalyviui priklausa&iy piniginiy
léSy” yra pateikta vig pensij kaupimo bendrowi imami mokesiai ir atskaitymai iS dalywj [éSy.

Kaip jau anksiau buvo pateikta, o taip pat galima pamatyti 3 EIBRE visos kaupimo
bendros turi nuo dviey iki keturiy pensiji fondy. Lyderio pozicijas pagal turimpensij fondy

skatiy uzima UAB ,Finasta investiaj valdymas®, Si bendray turi net keturis pensijj fondus.
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Pagrindinis skirtumas tarp kaupimo bendrowialdom; pensijy fondy yra investavimo strategija.
Kiekviena i$ pensij kaupimo bendrowi turi konservatyvaus investavimo pendpnda, kurio léSos yra
investuojamog maziausiai rizikingus aktyvus, ir dar po vaear kelis rizikingesnius pensijfondus,
kuriy l1éSos atitinkamai yra investuojampszikingesnius, bet ir zymiai pelningesnius aktgviliaip pat
yra pensiy fondy su miSraus investavimo strategijom, Siuose fondutais ¢Sy yra investuojama
nerizikingus, o kita daliglabiau rizikingus aktyvus.

Kaip ir kiekviena paslauga, pensikaupimas kainuoja. Uz kaupianésy tvarkyma pensij
kaupimo bendrois ima moke&us. Kad dalyviams ity lengviau juos palygintistatymas leidzia imti
tik dvieju raSiy atskaitymus.Istatymas nustato iryj maksimalius dydzius. Kaupimo bendrovei
neleidziama atskaityti daugiau kaip 10 proc. nugkkienosimokosi pensij; fonda ir daugiau kaip 1
proc. nuo kiekvienos pensijaskaitos vels per metus. Jokikity atskaitymy iS dalyviy 1éSu (nei is
imoky, nei iS investicini pajany) ji daryti negali. Norint pereiti kita pensij fonda taip pat yra
nustatyti tam tikri mokesai.

3 PRIEDE galima matyti, kad yra pateikti ne tik regRakis administravimo mokeégi, kurie
yra numatyti pensj fondy taisykkse, bet ir tikdis administravimo mokeégi, numatyti pensij
kaupimo bendrow valdybos, stedioju tarybos ar administracijos vadovo sprendimais. dlelgiti
imami didesni mokesai nei yra nurodyta Sioje lentge. Daugumoje pensijkaupimo bendrow tiek
maksimaiis, tiek tikstis administravimo mokémi sutampa. Té@au kai kuriose bendr@ge Sie
mokesiai skiriasi, pvz., UAB ,NORD/LB investici valdymas®" valdomuosiuose fonduose yra
nustatytas 0,95 proc. tikslus administravimo makeg&tris mokamas nuo turto, o fanthisykkse nuo
turto mokamas maksimalus mokies dydis yra 1 proc. Tai reiSkia, kad pensipndy valdytojai
(,NORD/LB1", ,NORD/LB2* ir ,NORD/LB3") fondo taisykése nustatyta tvarka gali pakelti
administravimo moke&sus nuo 0,95 proc. iki 1 proc. UAB ,Sampo gyegb draudimas”
valdomuosiuose fonduose nigmoky mokami mokesiai taip pat skiriasi. Sios bendrés nustatytas
tikslus nuoimoky mokamas administravimo mokestis yra 7 proc., o taipu fond taisykkse
maksimalus mokestis yra iki 10 proc. Taigi, Sio gpnfondo valdytojai fondo taisykbe nustatyta
tvarka taip pat gali pakelti administravimo mo&es nuo 7 proc. iki 10 proc. Reitq atkreipti d¢meg,
kad didziausias skirtumas tarp tikslaus ir maksamal administravimo moké&s yra UAB ,Ergo
Lietuva gyvytes draudimas” valdomajame ,Ergo konservatyvusistifarSiame fonde administravimo
mokesiai nuoimoky gali svyruoti nuo 4 proc. iki 10 proc.

Maziausius administravimo mok&gs yra nusistat UAB ,Medicinos banko investiaj

valdymas” nuoimoky 1,15 proc. konservatyvaus investavimo pengjnde ir 1,45 proc. miSraus
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investavimo pensij fonde. Nuo turto maziausius mokes, t.y. 0,99 proc. numatUAB ,Finasta
investicijpy valdymas ir jau miéta UAB ,Medicinos banko investiajj valdymas®“. IS draudimo
bendrovip nuo turto nusistaus maziausius mokasis, t.y. iki 0,99 proc., yra UAB ,Seesam Lietuva
gyvybés draudimas*, o nupnoky — iki 1,5 proc. UAB ,Parex investigjjvaldymas®.

Didziausiy mokesiy nelabai galima iSskirti nes pagrinde visos benésgwra nustéusios iki 1
proc. maksimalius administravimo mokes nuo turto. Nuojmoky didziausius mokeésus yra
nusta&iusios UAB ,Sampo gyvyts draudimas” ir UAB ,Ergo Lietuva gyvyls draudimas” iki 10
proc.

ISanalizavus statistinius duomenis galima teigif bra&jus trims sutafiy pasiraSymo etapams,
naujoje sistemoje dalyvauja 684kstartiai asmen arba 54,42 proc. wis apdraustju SoDroje.
Daugiausia sutaiy buvo pasirasSyta per pign pasiraSymo etap- iki 2003 mei gruodzio 1 d. [10].
Kity dvieju etam metu vyravo panasSi pasiraSymo dinamika, daugiasigiatiy pasiraSoma baigiantis
pasiraSymo laikotarpiui [7]. Bendras pensipndy turtas 2005 m. 12 én. 31 dienai buvo 406 min.
lity. Vidutinis investavimo priemoniskatius viename pensijfonde — 40.

14 pav. pateikiama penkididziausi Lietuvos miesi sutatiy sudarymo dinamika 2003-2005
mety laikotarpyje. Kaip galima matyti, daugiausia p@rsikaupimo dalywj, 2003-2005 metais
pasirasiusj kaupimo sutartis yra Vilniuje, t.y. 56,19 procbar217724 kaupimo dalyyiiS 387458
apdrausiju Sodroje. Antroje vietoje iS didgu miestyy yra Klaipida, kurioje Siuo nagrijamu
laikotarpiu buvo pasirasyta 53910 pensijos kaupsoatiy iS 99913 Sodroje apdraygpi, arba 53,96
proc. Tre&ioje vietoje buvo Paneéiys, Sio 48,59 proc. miesto gyventoputag kaupti pensi
pasinaudgj nauja pensij kaupimo sistema. Nors Kaunas yra antrasis pagdl dgtuvos miestas,
taciau nagrigjamu laikotarpiu iS didzijy miest; jis buvo paskutige vietoje pagal pasiradypensij
sutatiy skatiy. Siame mieste buvo i§ 200394 Sodroje apdgaasten, pensij kaupimo sutartis
sudag 77961, t.y. 38,9 proc.
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Saltinis: sukurta autoriaus pagal Socigimpsaugos ir darbo ministerijos pateiktus duomenis

14 pav. Sutatiy sudarymo dinamika pagal miestus, 2003-2005 m.

IS pateikty duomem galima daryti iSvagl kad didziju miesty gyventojai daugmaz panaSiai
dalyvauja pensij kaupimo sistemoje, kiek pasyviau joje dalyvaujarkeciai. Taigi Kaune, labiau
pasistengus atein&iais metais galima tiy sudaryti daug daugiau sutar nei kituose miestuose,
kadangi nedalyvauj&n pensiji kaupime asmanSiame mieste yra daugiausiai.

Pagal visus Lietuvos miestus daugiausia guiaira pasiras Druskininky rajono gyventojai —
92 proc. vig apdraustjy, maziausiai — Sirvint rajono gyventojai — tik 30 proc. visapdraustjy [7].
(Zr. 4 PRIEDY).

Turimi duomenys rodo, kad aktyviausiai kaupimoesisbje dalyvauja asmenys nuo 25 iki 34
mety, IS ju kaupimo sistemoje dalyvauja 72,74 procyvagpdraustjy, iki 25 met; amziaus asmen—
69,22 proc. apdraugty (15 pav.). Maziausiai kaupime dalyvauja vyresmazmus asmenys. Tiems,

kuriems per 55 metus, sutartis yra sgdg68 proc. vig apdraustjy [10].

47



90 8257 77,69
801”1 | Weo2z @B e ™ 555
701 56.67 618 61,23
601" | =
O 50 37,32
9 1 b b
o 40
30
201 |
10 3,36 4,68
0l
iki 25 m. 25-34 35-44 45-54 vir§ 55
O Kaupimo dalyw /apdrausiju Moterys
O Kaupimo dalywi /apdraustju Wrai
O Kaupimo dalywvi /apdrausijuy Viso

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Sociaiapsaugos ir darbo ministerijos pateiktus duomenis

15 pav. Kaupimo dalyw/ apdraustju skatius pagal amzi 2003-2005 metlaikotarpiu

Daugiausia kaupimo sistemos dalypiasirinko miSrius pensijfondu tipus [7].

Pagal pasiraSytas pensigutartis ,Hansabanko" grépvaldo didziausi da pensij rinkos —
savo atejtsu ,Hansabanku“ susiejo 31iZst., arba net 44 proc., pens§utartis pasirasSiusigyventoj
(16 pav.). Kiek mazesnrinkos dai uzima ,SEB Vilniaus bankas”, Sio banko paslaugokaapiant

pensijas iki Siol naudojosi 27 proc. gyvenmtoj

27% 16%

6%

7%

44%
O "Hansabanko" grup B "SEB VB" O "Commercial Union"
O "NORD/LB" | Kiti

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal pan&jndy pateiktus duomenis

16 pav. Pensijfondy rinka Lietuvoje (pagal dalyyiskatiy, 2005 12 31)
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IS 17 pav. galima matyti, kad daugiausia penipdy investiciy sudaé skolos vertybiniali
popieriali, t.y. 62 proc., akcijos ir KIS — 37 prpe.pinigy rinkos priemoas ir kitos investicijos tik 1

proc.

1%

O Skolos VP
B Akcijos ir KIS
O Pinigy rinkos priemo#s ir kt. investicijos

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Vertyhipbpieri; komisijos pateiktus duomenis

17 pav. Penagijjfondy investicipy pasiskirstymas, 2005-12-31

Pensij, fondai yra suskirstyti pagal Finapanalitiky asociacijos pasiyta Il pakopos pensij
fondy klasifikavima pagal rizilg | 4 grupes:
e Vyriausykes obligacij (konservatyus);
e Mazos akcij dalies (iki 30 proci akcijas);
¢ Vidutinés akcij dalies (nuo 30 iki 70 pro¢.akcijas);
e Akciju (nuo 70 iki 100 proa. akcijas).

IS 18 pav. matyti, kad daugiausia pempdpndy turto - 222 min. lig, arba 54,81 proc. turi
vidutinés akcip dalies pensiyj fondai. Antg pagal turimo turto vietuzima mazos akaijdalies pensi
fondai, y turtas 2005 m. gruodzio 31 dienai s¥da®0 min. li, t.y. 24,69 proc.. Maziausiai turto yra
IS akcijy sudarytuose pensgifonduose — 12 min. it t.y. 2,96 proc.
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250 222
2001
I 150
= 100
€ 100 71
501 12
O,
Wriausykes  MaZos Vidutinés Akciju
obligaciy akcijy dalies akcijy dalies

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal vertybipopieri; komisijos pateiktus duomenis

18 pav. Pensijfondy turto pasiskirstymas pagal grupes 2005-12-31

Kaip jau buvo migta, i$ akciy sudaryti pensij fondai yra pajamingiausi, d&u ju rizika taip
pat yra didziausia. 19 pav. matome, kad pagal pef@ndy pajamingum nuo veiklos pradzios iki
2005 m. gruodzio 31 d. daugiausia, t.y. 62,2 psocaé akcijy fondai, vidutires akcipy dalies fondai
sudag 20,6 proc., mazos akgidalies — 12,6 proc., o pensiiondy sudaryy iS vyriausylés obligacij
pajamingumas buvo maziausias tik 4,8 proc.

Wriausybes obligacii 438

MaZos akcij dalies 12,6

Vidutinés akcij dalies 20,6

Akcijy | | | | | Py62,2

0 10 20 30 40 50 60 70

proc.

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Vertyhipbpieriy komisijos pateiktus duomenis

19 pav. Pensijfondy pajamingumas, nuo veiklos pradzios iki 2005-12-31

20 pav. galima matyti, kaip pasiskigstvidutinis pensij fondy dalyviy amzius pagal fond
grupes.
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Daugiausia su akcijomis susietus pap$gndus yra link pasirinkti dalyviai kuny amzius yra

apie 33 metus (tai yra esamos {das duomenys).

607
501
401
301
201
10

0/

amzius

Akcijy Vidutinés MaZos Wriausyhes
akcijy dalies akciju dalies obligaciyu

O Esama pagtis @ Finang; analitikhg nuomores apklausos duomenyls

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Vertyhipopieriy komisijos pateiktus duomenis

20 pav. Vidutinis pensijfondy dalyviy amzius pagal fondgrupes, 2005-06-30

Finang; analitikp nuomors apklausos duomenys rodo, kad daugiausia su aksijsusietus
pensij; fondus renkasi 29 metamziaus pensijos reformos dalyviai. Pagal esamadatips duomenis
vidutinés akcij dalies pensij fondus yra link rinktis 34 mefy amziaus asmenys, nors finarenalitiky
nuomores apklausos duomenys rodo, kad SidSies pensij fondus daugiausia renkasi 40 met
asmenys. Kaip galima matyti iS 20 pav. mazos aldglies pensij fondus daugiausia lirkrinktis 39
mety ir atitinkamai 50 met pensij reformos dalyviai, vyriausys obligacij fondus renkais 43 — 57
mety pensijy reformos dalyviai. 1S 20 pav. galima egti, kad vyresni pensij sistemos reformos
dalyviai nelink; rizikuoti ir mieliau renkasi maziau rizikingesnjudet atitinkamai mazesn
investavimo giZa turincius pensi fondus. O jaunesni asmenys renkasi rizikingesrmsusdidesne
investavimo ggza pensiy fondus. Mano nuomone, tai yra teisingi pasirinkimas asmenims, kuriems
iki pensijos yra lik dar daug metlabiau apsimoka investudtsu akcijomis (ar iS dalies su akcijomis)
susietus pensijjfondus, kadangi gifondy ilgalaikés perspektyvos rodikliai Zzada didégelningum
negu investuojantmazos akcij dalies ar vyriausyds obligaciji pensiji fondus.

Trecios pakopos pensiy fondai. Ill pakopa — tai papildomas ilgalaikis kaupimasggi.
Trecioje pakopoje gali dalyvauti visi to norintys asmigniskaitant ir tuos, kurie nemoka mokas

SoDrai ir nedalyvauja | ir Il pakopose.
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Galima teigti, kad Lietuvoje besikuriantys Il padas pensij fondai, t.y. vadinamieji
papildomi savanoriski pensgifondai, geriausiai atitinka ilgalaikio kaupimo sévei poreik, nes latent
iuo tikslu ir yra kuriami. Sios pakopos pensiondus valdo valdymamores, o turh saugo
depozitoriumai (komerciniai bankai).

Imokasi naujuosius papildomo savanoriSko pangiaupimo fondus asmuo (dalyvis) misk
savarankiSkai pagal su valdyntmone pasiraSgtsutarf — tai reiSkia, kadmokos nebus automatiskai
pervedamos. Pengikaupimo dalyvio patogumui jos galiib periodires ir neperiodias [7].

Imokosi papildomo savanorisko pensikaupimo fondus mokamos iS asmenidalyvio kSy.
Siuo atvejuimokasi pensij; fonda gali moketi ir kiti asmenys — darbdaviai, Seimos nariai . k
Dalyviui néra draudziama lygiagéai kaupti ESas keliuose skirtinguose Ill pakopos panginduose.
Dalyvavimo Il pakopos pensij fonduose laikas gali tbi ijtvirtintas konkretaus pensijfondo
taisykkse. Tai reiSkia, kad valdymgmore gali nustatyti minimaj privalona dalyvavimo pensi
fonde laikotarp

ISmokos iS Il pakopos pensijfondy gali bati practtos mokti sulaukus pensij fondu
taisykkse nustatyto amziaus,c¢tau jis negali bti daugiau nei 5 metais mazesnis uz valstybinei
socialinio draudimo senais pensijai gauti nustatybmziy: vyro — 57,5 m.; moters — 55 m. (nuo 2006
m. ir éliau) [14].

Reikety atkreipti ¢dmeg | tai, kad sudarant pensijkaupimo sutaif galima pasirinkti
tinkamiausa fonda, o0 wliau ji keisti — pereitij kita tos p&ios bendrogs valdoma pensij fondy ar
kitos bendrogés valdoma pensijy fonda, iSsaugant pajammokesio lengvat. [ naup fonda visos
asmens sukaupto&Sbs bus pervestos be papildpmokesiy.

Imokoms, mokamomgpensij; fondh savo arba sutuoktinio naudai, taikoma pajanokesio
lengvata: nuo per metug fonda sumokty 1éSy (jeigu jos kartu su kitomis pajammokesi
mazinaiomis iSlaidomis nevirSija 25 proc. metinapmokestinangu pajamy) kitais metais, pateikus
pajamy deklaraciy, grazinamas sumaias pajam mokestis.

Pavyzdys. Pagal darbo suiatirbantis ir 33 proc. pajammokesi mokantis asmuo, kasémes
1 pensiji fonda mokédamas po 100 lit kitais metais iS valstys gabs susiggzinti 396 Lt (33 proc.
nuo 1 200 lity).

IS pensiy fondo atsiimantdSas, jeigu jos iSlaikytos deSimt mdarba trumpiau, bet dalyvis jau
yra sulauks amziaus, penkeriais metais trumpesnio uz pgasiiiy valstybinei socialinio draudimo
pensijai gauti), iSmokama sukauptos sumos dalig,dymoktomsimokoms, apmokestinanid proc.

pajamy mokegiu. VirSijanti dalis, t. y. investiciés pajamosheapmokestinamos.
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5 lentet
Savanorisko pensiy kaupimo pensijy fonde ,Pensija 1 plius“sumolkéty imoky ir tik étiny

iISmoky santykis

Kiek met; kaupiama| Sumaiaimoky Sumoktaimoky Sukaupta pensjj | ISmokama suma,
(ménesiojmoka-50 Lt) | (pasinaudojus mokéis fonde iSskatius pajam
lengvata) mokest
5 metus * 3000 Lt 2010 Lt 3253 Lt 2803 Lt
15 mety ** 9000 Lt 6030 Lt 16479 Lt 15129 Lt
30 mety ** 18000 Lt 12060 Lt 68754 Lt 66054 Lt

*Apskaiciuota darant prielaig kad pensii fondo Pensija 1 plius grynoji investigigraza — 4 proc.jmoky mokestis — 2
proc., valdymo mokestis — 1 proc., o pasinaudata mokesiy lengvata.
Saltinis: AB ,SEB Vilniaus banko“ pateikti duomenys

6 lentet
SavanorisSko pensij kaupimo pensijy fonde ,Pensija 2 plius“sumoléty imoky ir tik étiny

iSmoky santykis

Kiek met; kaupiama Sumaita imoky Sumoktaimoky Sukaupta pensjj ISmokama suma,
(ménesioimoka-200 | (pasinaudojus fonde iSskatius pajam
Lt) mokegiy lengvata) mokest

5 metus * 12000 Lt 8040 Lt 13014 Lt 11214 Lt

15 mety ** 36000 Lt 24120 Lt 65917 Lt 60517 Lt

30 mety ** 72000 Lt 48240 Lt 275017 Lt 264217 Lt

** Apskaiciuota darant prielaig kad pensij fondo Pensija 2 plius grynoji investigigraza — 8 proc.jmoky mokestis — 3
proc., valdymo mokestis — 1 proc., o pasinaudata mokesiy lengvata.
Saltinis: AB ,SEB Vilniaus banko pateikti duomenys*

Pavyzdys: Tarkime, kad gyventojui per 2004 metuskapiuota ir iSmokta 16000 Lt su darbo
santykiais susijugi pajamy suma. 2004 metais ji$ savo ir pajam negauna&ios sutuoktigs
savanoriSkus pensijkaupimo fondus sumejo 1200 Lt, taip pat susiméjo 3000 Lt uz kompiuterio
Su programingrangaisigijima.

Gyventojo atimam iSlaidy suma negali iiti didesre kaip 25 proc.sumos, apsk@iotos iS vig
2004 metais gautpajamy, aémus cia nurodytas iSlaidas. Vadinasi, gyventojasegatimti ne vig
patirty iSlaidy sums, t.y. 4200 Lt (3000 Lt + 1200 Lt), suno tik 3130 Lt (16000 Lt — 3480 Lt (MNPD
(290*12)) = 12520 Lt; 12520 Lt * 25 proc./10 = 31Bf sumy, kadangi iSlaid suma virSijo ¢ mety
25 proc. apmokestinagy pajamy [22].

Prie pagrindini privalumy galima ity priskirti ir tai, kad galima sudaryti savanorgsensij
kaupimo sutaitir vieniems metams. Tai ypgatrauklu tiems, kam iki pensijos liko keli mettip ir
dirbantiems pensininkams. Taip pat gikpamireti, kad net ir nemokaritmoky sutartis nenutiksta ir

léSos toliau yra investuojamos.

53



Sios pensij kaupimo pakoposikumas yra tai, kad nutraukus sutamksiau negu po 10 met
arba nesulaukus amziaus 5 metais trumpesnio uzoSofrstatyt bus iSskaiiuotas 33 proc. dydzio
pajamy mokestis.

Siuo metu Lietuvoje yra keturios valdymmones, kurios valdo 6 pensijfondus, tai UAB
~SEB VB investicip valdymas®, UAB ,NORD/LB investiciy valdymas”, UAB ,Parex investiajj
valdymas” ir UAB ,Finasta investiajj valdymas®.

[Il pakopos pensij fondy valdymoimones turi nustag tam tikrus administravimo bei ggimo |
kita pensij fonda mokesius, kurie yra pateikti 5 PRIEDE. Siame priede malimatyti, kad kaip ir Il
pakopos pensij fonduose yra nustatyti maksimal bei tikstis pastous administravimo mokégi.
Tatiau taip pat yra nustatyti tokie mokes kaip: valdymo mokestis, depozitoriumo mokedies
sekmés mokestis. UAB ,SEB VB investiajj valdymas” bei UAB ,Finasta investiaijvaldymas” yra
nusta¢ vienodus tiek maksimalius, tiek tikslius, t.y. bop. valdymo mokesus nuo turto. Tiesa, UAB
.Finasta investiciy valdymas" pensij fondui ,Finasta obligaayj pensija plius® iki 2006-12-31 yra
nust&ius 0,1 proc. tiksl valdymo mokest nuo turto. Tuo tarpu UAB ,NORD/LB investiij
valdymas® ir UAB ,Parex investiaj valdymas" maksimalius valdymo mokéss nuo turto
nustaiusios iki 1,5 proc., o tikslius atitinkamai O prqauo 2005 m. spalio 1 d. iki 2005 m. gruodzio
31 d.) ir 0,99 proc. Kiekvienos iSySimoniy depozitoriumo mokesai skiriasi. Didziausi mokesi, t.y.
iki 0,5 proc. yra nustausi UAB ,Parex investicip valdymas®“. Dvi imores, ty. UAB ,Parex
investicijy valdymas®“ ir UAB ,Finasta investiajj valdymas” yra nustausios gkmés mokesius.
Pirmoji yra nustaiusi iki 20 proc. mokegt tatiau Sio moke&io dydis priklauso nuo metinio pensij
saskaitoje esatiy IéSy prieaugio, virSijatio 6 ménesiy VILIBOR palikany norma. Antroji nusta&iusi
tik ,Finasta akciy pensija plius“ pensyj fondui, ir Sis mokestis yra iki 15 proc., mokms dydis

priklauso nuodsy pensij; saskaitoje prieaugio per metus.
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3. ANTROS PAKOPOS PENSIJ) FONDU 2005 METU INVESTICINI U
REZULTAT U APZVALGA BEI PENSIJ U KAUPIMO PENSIJ U FONDUOSE
PERSPEKTYVA

Pirmiausia reikty pazyntti, kad 2005 metai Pasaulio akgcijinkose pasizyijo didele gaza.
Ypa laiméjo pensiji fondai, investay [éSasi Vidurio ir Ryty Europos bei kit besivystatiuy Saly
akcijas,ispudinga graza uzdirbo ir investicijog Japonijogmoniy akcijas. Ggza per paskutinius metus
siekia iSryskinti fond skirtumus ir tendencijas, téldji labai padeda norint suprasti, kaip &esi
konkretaus atskiro fondo gifa lyginant j su tos p&os grugs kitais pensij fondais. Tuo tarpu g¢a
nuo fond, ikarimo pradzios rodo kaip pensifondui seksi ilgesniame laikotarpyje [9].

Prajusiy mety rezultatai parogl kad geriausias turto paskirstymo sprendimas bkwo
mazesh fondy [éSy dali investuotii obligacijas.

Pasak Finansanalitiky asociacijos, bendros progrszrodo, kad ir 2006 metais investicijps
akcijas bus pelningos. Analitiknuomone, Siemet iSsiwisisiy Saliy akciju verté augs maziau negu
2005-aisiais metais. Besivystau rinky akciju augimo tempai taip pat itn suktéti.

4,00% 3,72%
3,50%
3,00% - 2,714% 2,70% 2,65%

2,50% 2,22% 2,21%
2,00% -
1,50% 1
1,00% 1
0,50% -
0,00%

@ Medicinos banko investigijvaldy mas W Sampo gyvybs draudimas
O PZU Lietuva gyvyks draudimas O Ergo Lietuva gyvybs draudimas
B NORD/LB investicijy valdy mas O Hansa investiaij valdy mas

W SEB VB investicij valdy mas O Commercial Union Lietuva gy vyds draudimas
B Finasta investiaj valdy mas

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Finaasalitiky asociacijos pateiktus duomenis

21 pav. Vyriausyhj obligacipy pensij fondy investavimo gfza per metus
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Per metus, t.y. nuo 2004.12.31 iki 2005.12.30, ansybi; obligaciy pensij fondy graza
sudae vidutiniSkar 2,7 proc. Praeitais metais tai buvo maZiausiairbiadiy fondy grupe.

IS 21 pav. matome, kad vien tikobligacijas investuojaty pensij fondy grugje lyderio
pozicijos atiteko UAB ,Medicinos banko investigiyaldymo* valdomam fondui ,Pensija 1* — 3,72
procento. Antroji vieta atiteko ,Sampo gywdbdraudimo* fondui ,Konservatyvaus valdymo Sampo
pensija“ (3,08 proc.), o té&as buvo ,PZU Lietuvos gyvys draudimo® valdomas fondas ,PZU
Lietuva konservatyvus® (2,74 procento).

Tuo tarpu imant pensijfondy graza nuo investavimo pradzios matome, kad lyderio p@&c
UAB ,Medicinos banko investiaj valdymas” uzleidzia UAB ,Seesam Lietuva gyegbdraudimui*
(11,02 proc.), pats atsidurdamas antroje vietojdQO(proc.). 22 pav. galima matyti, kad vien fik
obligacijas investuojaiiy pensij fondy grupje tretias buvo UAB ,Ergo Lietuva gyvyds draudimas®,

kurio graZza nuo investavimo pradzios su&&r76 proc.

11,02%

12,00%
10,00%;

8,00%

6,00%1

4,00%;

2,00%

0,00%
-2,00%

@ Medicinos banko investigjjvaldy mas m Sampo gyvybs draudimas

O PZU Lietuva gyvybs draudimas O Ergo Lietuva gyvybs draudimas

B NORD/LB investicij; valdy mas O Hansa investiaj valdy mas

B SEB VB investiciji valdy mas O Commercial Union Lietuva gy vyds draudimas

B Finasta investiaij valdy mas @ Seesam Lietuva gyvyb draudimas

O Parex investicij valdy mas

Saltinis: sukurta autoriaus pagal finarmalitiky asociacijos pateiktus duomenis

22 pav. Vyriausyhj obligacij pensij fondy graza nuo investavimo pradzios

23 pav. matome, kad mazos alaialies (iki 30 proc.) grupei priklausantys tryspig fondai
pernai vidutiniskai uzdirbo 7,1 procento. Sioje e taip pat pirmavo UAB ,Finasta investigij

valdymas* augafio pajamingumo pensijfondas — jo grza buvo 11,98 proc.

! Skatiuojant vidutirg investavimo giza kiekvienoje grupje buvo naudojama mediana.
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14,00%
12,00%
10,00%
8,00% 7,13%
6,00% -
4,00%
2,00%
0,00%

11,98%

5,99%

Finasta investioj Hansa investiodj NORD/LB investicij
valdymas valdymas valdymas

Saltinis: Sukurta autoriaus pagal Finaasalitiky asociacijos pateiktus duomenis

23 pav. Mazos akajjdalies pensij fondy investavimo gfZza per metus

Antroje vietoje buvo UAB ,Hansa investigijyaldymas*” su 7,13 proc. investavimaa.

24 pav. galime matyti, kad maZos aldijalies pensij fondy grupes pozicijos nepasikeitnei
nuo investavimo pradzios. Lyderio pozicijas uzim&BJ,Finasta investiciy valdymas*®, kurio penaij
fondo gnza yra 40,25 proc., antroje vietoje, kaip ir imamttinius rezultatus, randasi UAB ,Hansa
investicipy valdymas” su 12,19 proc. gra. UAB ,NORD/LB investicip valdymo* gnza nuo

investavimo pradzios yra 9,02 proc.

50,00%; 40,25%
40,00%
30,00%
20,00% 12,19%
10,00%

0,00%

Finasta Hansa  NORD/LB
investiciy  investiciy  investiciy
valdymas valdymas valdymas

Saltinis: sukurta autoriaus pagal finaraalitiky asociacijos pateiktus duomenis

24 pav. Mazos akajjdalies pensij fondy graza nuo investavimo pradzios

Vidutinés akcij dalies (30-70 proc.) pensifondy grupsje lyderio pozicijos taip pat atiteko
UAB ,Finasta investiciy valdymas" aktyvaus investavimo fondui — jaZp pernai buvo 21,56 proc.

Sioje grugje antrojoje vietoje buvo UAB ,SEB VB investigiyaldymo* fondas ,VB pensija 2*, kurio
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graza pernai siek 17,05 proc., o tkgoji pozicija atiteko UAB ,Ergo Lietuva gyvys draudimo*
valdomam fondui ,ERGO Balans* — 16,06 proc. UAB ,d@nos banko investiayj valdymo*
uzimartio lyderio pozicijas pensjj fonduose susietuose su vyriausylobligacijomis, Sioje pensij
fondy grupsje su fondu ,Pensija 2“ g¢a per metus buvo tik 2,07 proc. Vidusnakcij dalies grupei
priklauso 11 penasijfondy, kuriy vidutiné graza pernai buvo 12,5 procento.

25,00%; 21,56%

17’05%16,06%

20,00%;

15,00%

10,00%

5,00%;

0,00% 1

O Finasta investiaj valdy mas m SEB VB investicij valdymas

O Ergo Lietuva gyvybs draudimas O PZU Lietuva gyvybs draudimas

W Hansa investiaj valdy mas O Sampo gyvybs draudimas

@ NORD/LB investicij; valdymas O Commercial Union Lietuva gyvyds draudima
W M edicinos banko investigjvaldy mas

%)

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Fina@asociacijos pateiktus duomenis

25 pav. Vidutirgs akcip dalies pensij fondy investavimo gtrza per metus

26 pav. galime matyti, kad stipriai iSsivérg prieki vidutinés akciy dalies UAB ,Finasta
investicijy valdymo* aktyvaus investavimo pensifondas, kurio giza nuo investavimo pradzios
sudag 67,71 proc. Sios grép antroje vietoje buvo UAB ,SEB VB investigijvaldymas* su fondu
~Pensija2“, kurio ggza nuo investavimo pradzios sugd@,81 proc. Nors UAB ,Ergo Lietuva gyvgb
draudimas* tarp fondimant metinius duomenis buvo &reje vietoje, téiau jeigu ziirésime gaza nuo
investavimo pradzios Sis fondas ditg vieta uzleido UAB ,Hansa investiayj valdymui® su fondu
.Pensija 3“ (21,18 proc. gka), pats pasitraukdamgketvirta vieta su 20,51 proc. gr¢a.
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20,00%] 126100
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O Finasta investiaj valdy mas l SEB VB investicij valdymas
O Ergo Lietuva gyvybs draudimas O PZU Lietuva gyvybs draudimas
W Hansa investiajj valdy mas @ Sampo gyvybs draudimas
B NORDI/LB investicij; valdymas O Commercial Union Lietuva gyvyds draudimas
W Medicinos banko investigjvaldymas [l Seesam Lietuva gyvyb draudimas

O Parex investicij valdy mas

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Finaasociacijos analitik pateiktus duomenis

26 pav. Vidutis akcip dalies pensij fondy graza nuo investavimo praabs

Didziausiomis gizomis gatjo dziaugtis akcij pensiji fondai, kuriuose investicijog akcijas
sudag nuo 70 iki 100 proc. nuo fondo turto. Pelningiagsbuvo iki 100 prod. akcijas investuojantis
UAB ,Finasta investiciy valdymo* racionalios rizikos pensijffondas, kurio giza pernai siek28,18

proc. o nuo investavimo pradzios — net 108,73 priace

28,18%

30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%

5,00%

0,00%

Finasta investiaj Sampo gyvybs
valdymas draudimas

Saltinis: sukurta autoriaus pagal Finaasociacijos analitik pateiktus duomenis

27 pav. Akcij pensij fondy investavimo gfza per metus

Iki 100 proc.i akcijas investuojaily fondy grupei priklauso ir UAB ,Sampo gyvyb
draudimo” valdomas fondas ,Sampo pensija 100, &kghza pernai buvo 14,14 proc. (nuo veiklos
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pradzios — 26,13 procento). Ahiejios grups pensiy fondy viduting graza pernai buvo 21,2 proc., ir
Si fondy grup buvo pelningiausia.

Pernai akivaizdziu lyderiu tarp iSsivwyasiu akciju rinky buvo Japonijos akcijos, per metus
pabrangusios net 40,2 proc. Vakd&turopos akcij graza buvo 23,5 proc., tuo tarpu JAV bendrpvi
akciju vert ugtekjo vos 3 proc. Téau Lietuvos investuotojo akimis Sios invesucijAV doleriais
graza dar padidino ir stigfjantis JAV doleris, per metus euro (o kartu ir)lisgzvilgiu pabrangs 14,4
proc. Tuo tarpu Japonijos jenos kursas per metigsaavilgiu beveik nepakito [9].

Puikius akciy rinky rezultatus pernaitakojo besigsiantis pasaulio ekonomikos augimas ir
stipras imoniy veiklos rezultatai. Svarvaidmen suvaidino ir tai, kad @ padictjusio rinkos dalyvi
pasitikejimo vis daugiaudsy buvo investuojamaakcijas.

Prajusieji metai buvo palaris Europos obligaaij rinkoms — Europos obligaaij vert
padictjo 5,4 proc.. Ketvirg ketvirti pelnas iS obligaaij eurais sumago dél practjusiuy augti pailikany
normy. Nors metai JAV obligacijoms buvo nepalyginamaagtesni, reikia pazyéti, jog tai neturi
dideks reikSn¢s pensiy fondy dalyviams, nes giobligacipy svoris pensij turte réra didelis [9].

Kadangi Lietuvos pensijfondy turto vertei daugiausigtakos turi iSsivys&iusiu Saly akciju
rinkos, toal 7 lentekje pateikiamos kuti stambi investiciniy banky analitiky prognozs, kokios
grazos 2006 metais galima é&iks atskiruose pasaulio regionuose (®mprieaugis (sumagmas) yra

pateikiamas vietos valiuta).

7 lentek
Analitik y prognozés dél 2006 mety akcijy rink y grazos
JAV Europa Japonija
JP Morgan -10% -6% 0%
Deutsche Bank 14% 9% 8%
Lechman Brothers 9% 9% 12%

Saltinis: Finans analitiky asociacijos pateikti duomenys

Taigi, nors prognamse tradiciSkai éra vieningumo @ visy regiony akciju rinky, bendras
analitiky nusiteikimas yra teigiamas. OptimistiSkiausiai preziama Japonijos akaijrinky ateitis, tuo
tarpu Europos akajj verg, analitikh nuomone, augs kur kas maziau negu 2005 metaisjVéidy
prognozi; dél JAV akcijy. Pasak analiti Si rinka 2006 metais dar &g, pasirinkti“ savo kel [9].

Apibendrinant tai kas buvo analizuota ankstesniwglsgiuose galima teigti, kad dar yra per
anksti spegsti apie kaupimo pensijfonduose naudingusn T&iau galima matyti, kadéBos, kurios
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buvo investuojamos dawelno. Prasigjus ketvirtajam pensij kaupimo sutatiy pasiraSymo etapui,
jau uzregistruota per QKstartius nauy pensijp kaupimo dalyw. O per prajusius tris sutafiy
pasiraSymo etapus najyj kaupimo sistem pasirinko 684 itkstartiai asmen. Tai yra per 54 proc.
dirbartiy Lietuvos zmoni, apdraust valstybiniu socialiniu draudimu visai pensijaiy(tmokartiy
imokas ,Sodrai“). Toks didelis kaupimo sufar skatius parod, jog Lietuvos gyventojai labai
aktyviai dalyvauja naujoje sistemoje, kad ji yravggtojams reikalinga naujéyja pasitikima.

Galima prognozuoti, kad didziausias potencialabattitiy, kuriems dar labai verta dalyvaulti
sistemoje yra tarp 45 ir 54 metKadangi Siems asmenims iki pensijinio amziaukalidar nemazai
laiko, jie dmsiai gali rinktis investavimpi miSrius fondus (pvz., kuriuose akgiglalis sudaro iki 30
proc.). Likus iki pensijos 5-7 metams, peadtaupimo dalyviai g&ty pereitii fondus, kurie investuoja
1 obligaciu fondus. Mano nuomone taip ir bus, kadangi per ldgkotarp investavimo rizika iSnyksta,
0 investuojant Sios fiSies pensij fondus galima gauti didesigraza.

8 lentet
Pensijy kaupimo dalyviy skai€ius rinkoje pagal gaunamy darbo uzmokesj
M énesio darbo Kaupimo dalyviy Apdraustyjuy Skvarba % Liko neapsidraude
uZmokestis, Lt skaiius skaicius
Iki 250 115145 180483 63,80 65338
250-500 68076 180040 37,81 111964
500-1000 234096 453108 51,66 219012
1000-2000 175619 308050 57,01 132431
2000-3000 50545 80452 62,83 29907
3000-4500 23715 33642 70,49 9927
Virs§ 4500 16851 21293 79,14 4442
VISO 684047 1257068 54,42 573021

Saltinis: Sukurta autoriaus pagal Sociedimpsaugos ir darbo ministerijos pateiktus duomenis

Turimi duomenys rodo, kad asmenys, uzdirbantysdetels pajamas neskuba naudotis pensij
kaupimo sistemos @omomis paslaugomis. IS 8 leniglmatome, kad daugiausia neapsidraudiiso,
kuriu atlyginimas sudaro nuo 250 iki 500ulitTaip pat daug neapsidraudusra tarp uzdirbatiy nuo
500 iki 1000 liz. Galima daryti prielaig, kad taip yra toél, kad Zmors dar Bra apsispreng dél
pensijy sistemos teikiamos naudos. Dazniausiai nedidedggmas gaunantys asmenys galvoja, kad
practje kaupti pensy pensiji kaupimo bendraodje sulauk senatés gali gauti mazegnpensij negu
buty gaw pasilikk SoDros pensij sistemoje. Té&au, kaip tik asmenys uzdirbantys mazas pajamas

turéty susimastyti kaip pagerinti savo gyvengrbei buii sulaukus sena¢g. IS lentels taip pat labai
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aiSkiai galima matyti, kad aktyviausiai pemnsikaupimo sistemoje dalyvauja asmenys gaunantys
aukstus atlyginimus, t.y. nuo 3000 iki 450Q, lit daugiau. Be abejo, tai yra labai geras invessc
sprendimas, kadangi tokius auksStus atlyginimusigatys Zzmoés moka didelius mokésis SoDrai, o
nusprend kauptii asmeninesaskaitas, afjus pensijos laikotarpiui jie tés nemazas sumas pinig

IS anksiau nagrigty problemy galima prognozuoti, kad asmenys investuodanpensij
fondus su dideliu akaijj skatiumi zymiai padidins savo pensijateityje (t&iau tok investicir
sprendima turi padaryti jauni Zmass, kuriems iki pensijos likdar nemazai laiko). Taip pat galima
teigti, kad pensij fondy investicijos koncentruosis bendése, kurios pasiekgeriausi rezultaty.

Galima pastedti nauy pensij fondy kirimo tendenci. Per paskutinius §imety ménesius
kelios pensij fondy valdymoimores jsteige naujus pensij fondus. Tiesa, jos paé didesrs rizikos
pensij; fondus, kur didZioji arba net visa turto dalis ymaestuojama akcijas. Didesnis pensifondy
pasirinkimas duos teigiamos naudos vartotojui, kgdpadiajes fond; skatius vetia imones labiau
stengtis gerinant valdymo kokylbei siekiant kuo geresninvestavimo rezultat

Siais metais Lietuvos Respublikos Vyriausyritar Socialires apsaugos ir darbo ministerijos
pateiktam Profesini pensiji kaupimo jstatymo ir j lydinciyju teiss akti projektams. Profesini
pensijp kaupimo jstatymas reglamentuos profesinpensij kaupimo, pldiai paplitusio senosiose
Europos $jungos valstybse, organizavim Lietuvoje. Tai yra dar vienas zingsnelis link dides
pensijos ateityje. Sigtatymas skatins darbdavius numatyti savo darbammjpapildomas socialines
garantijas ateityje. Papildomos sociaingarantijos darbuotojams gadugdyti ir stiprinti darbuotaj

lojalumg imonems, kuriose jie dirba.
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ISVADOS IR PASITULYMAI

. ISnagrirgjus uzsienio Sali pensijp fondus galima teigti, kad dauguma galhuo
einamyjuy imoky sistemos pereina prie kaupimu pagr sistemy. Tos Salys, kurios
nepereina susiduria su daugybe tiek demognafjrtiek ekonomiam bei finansigm
problemomis.

. ISanalizavus uzsienio Salipensij fondy pelninguma galima daryti iSvadas, kad
vidutinis pensip fondy pelningumo indeksas yra priimtinas, nes valstis
prieziaros institucijoms lengva sudaryti tokndeks; pensiji prograny dalyviams
indeksas bus lengvas suprasti; pensinoky mokétojams svarbus realus, o ne
nominalus pelningumas; vidutinis pensifondy pelningumas negali tbi rodiklis,
reguliuojantis kasdieninpensij fondy valdytoj veikla, nes skaiiuojamas prégusio
laikotarpio vidutinis pensj fondy pelningumas, o rinkos indeksai skabjami ir
skelbiami kiekvien darbo dien.

. ISnagrirgjus pensiy reformos atsiradimo priezastis galima teigti, kehsiji reforma
Lietuvoje buvo praéta siekiant sumazinti gyventpgergjimo poveild pensij sistemai,
palaipsniui mazinti pensijdraudimui skird tarifa ir taip mazinti darboggos kaira bei
sustiprinti kapitalo rink ir tokiu badu skatinti Lietuvosikio augina.

. Siuo metu Lietuvoje veikia 3ivairiy antros pakopos pensifondy, kurie yra sukaup
406 min. lin. Juos valdo 6 pensijfondy valdymo imores ir 5 gyvylkes draudimo
bendros. Tretios pakopos pensijfondus valdatiy imoniy yra SeSios, tai UAB ,SEB
VB investicijy valdymas“, UAB ,NORD/LB investici valdymas“, UAB ,Parex
investicijy valdymas* ir UAB ,Finasta investiajjvaldymas®.

. Atlikus pensijp fondy analizz galima teigti, kad pensij fondai skiriasi tuo, kokie
investavimo objektai yra pasirenkami ir kokiomiporcijomisi juos investuojama.
Kiekviena iS pensij kaupimo bendrow privalo tugti konservatyvaus investavimo
pensiji fonda, kurio léSos yra investuojamasmaziausiai rizikingus aktyvus, ir dar po
vieng ar kelis rizikingesnius pensifondus, kuny I¢Sos atitinkamai yra investuojamps
rizikingesnius, bet ir Zymiai pelningesnius aktyvdsip pat yra pensijj fondy su
misraus investavimo strategijom, Siuose fonduosks dasu yra investuojamaj

nerizikingus, o kita daliglabiau rizikingus aktyvus.
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6. Pensij fondai pagal rizik yra suskirstytii 4 grupes: Vyriausyds obligacij
(konservatyus); Mazos akcij dalies (iki 30 procj akcijas); Vidutires akcipy dalies
(nuo 30 iki 70 procj akcijas); Akciji (nuo 70 iki 100 prog. akcijas).

7. ISanalizavus statistinius duomenis matyti, kadéjpa trims sutafiy pasiraSymo
etapams, naujoje sistemoje dalyvauja 68dstartiai asmen arba 54,42 proc. wis
apdrausiju SoDroje. Turimi duomenys rodo, kad aktyviausiaupiano sistemoje
dalyvauja asmenys nuo 25 iki 34 meiS ju kaupimo sistemoje dalyvauja 72,74 proc.
visy apdrausfju, iki 25 met; amziaus asmen- 69,22 proc. apdraugt,.

8. Pagal pasirasSytas pengigutartis ,Hansabanko® grépvaldo didziausi daf pensij
rinkos — savo ateitsu ,Hansabanku“ susiejo 31Rkst., arba net 44 proc., pensij
sutartis pasirasSiusigyventoj.. Kiek mazesa rinkos daj uzima AB ,SEB Vilniaus
bankas*, Sio banko paslaugomis kaupiant pensijagdaknaudojosi 27 proc. gyventpj

9. Ivertinus antros pakopos penmsipndy investiciniy rezultat; apzvalg galima teigti, kad
per metus, t.y. nuo 2004.12.31 iki 2005.12.30, aysibii obligaciu pensiji fondy
graza suda¥ vidutiniSkai 2,7 proc. Praeitais metais tai buvazmausiai uzdirbusi
fondu grupe. Mazos akciy dalies (iki 30 proc.) grupei priklausantys trysipig; fondai
pernai vidutiniSkai uzdirbo 7,1 proc. Viduts akcip dalies (30-70 proc.) pensgifondy
grupije lyderio pozicijos atiteko UAB ,Finasta invesjici valdymas” aktyvaus
investavimo fondui — jo g¥a pernai buvo 21,56 proc. Sioje ggjgpantrojoje vietoje
buvo UAB ,SEB VB investiciy valdymo* fondas ,VB pensija 2%, kurio gfa pernai
sieke 17,05 proc. Didziausiomis gfomis gatjo dziaugtis akci pensij fondai,
kuriuose investicijosi akcijas sudar nuo 70 iki 100 proc. nuo fondo turto.
Pelningiausias buvo iki 100 pro¢.akcijas investuojantis UAB ,Finasta investicij
valdymo* racionalios rizikos pensijfondas, kurio giza pernai siek28,18 proc. o nuo
investavimo pradzios — net 108,73 procento.

10.Graza per paskutinius metus siekia iSrySkinti ferekirtumus ir tendencijas, tédji
labai padeda norint suprasti, kaip diasi konkretaus atskiro fondoaga lyginant j su
tos p&ios grugs kitais pensij fondais. Tuo tarpu gfa nuo fond ikarimo pradzios
rodo kaip pensij fondui seksi ilgesniame laikotarpyje.

11.Atlikus pensijy fondy analiz, galima daryti prielaigl kad asmenys investuodaini
pensij; fondus su dideliu akajjskatiumi zymiai padidins savo pensiateityje (t&iau

toki investicin sprendim turi padaryti jauni Zzmass, kuriems iki pensijos lik dar
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nemazai laiko). Taip pat galima teigti, kad pendgpndy investicijos koncentruosis
bendrovse, kurios pasiekgeriausi rezultat;.

12.1Sanalizavus pensij fondy veikla galima pastelii naupy pensijp fondy kirimo
tendencij. Per paskutinius gimety ménesius kelios pensijfondy valdymo imonrés
isteig¢ naujus pensij fondus. Tiesa, jos paé didesrs rizikos pensij fondus, kur
didzioji arba net visa turto dalis yra investuojaimakcijas. Didesnis pensijfondy
pasirinkimas duos teigiamos naudos vartotojui, kgdpadiajcs fond; skatius vectia
imones labiau stengtis gerinant valdymo kakytei siekiant kuo geresninvestavimo
rezultat,.
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SANTRAUKA (ANGL U KALBA)

STASKEVICIENE, Lina. (2006)Pension funds and their perspectives in LithuafBA
Graduation Paper. Kaunas: Vilnius University, Kaufaculty of Humanities, Department of Finance

and Accounting. 78 p.
SUMMARY

Pension funds is the new kind of financial agentthe financial market, which generates big
money flows, funneling them into stock market aadnstiating the economy development in
Lithuania. Today there are 30 different pensiord&jrworking in the country, which general capital f
the date of 31 December, 2005 was 406 min. litas.

The main object of the work is to evaluate pensiords and their main characteristics, the risk,
related with these funds, and perspectives in kit

Analyzing pension funds different authors’ ideasticlkes and other information were
systematized. The main source of statistic datafesmation about pension savings system and rates
of pension funds practice provided by Ministry afcil Security and Labour of The Republic of
Lithuania; also information from different article§various newspapers.

The work consists of three main parts. The firstt pkeals with history of pension funds’
establishment and their place in the pension systéso the practice and experience of pension funds
of foreign countries are surveyed. The second p@sents pension savings in Lithuanian pension
funds. This part covers the reasons of the beginointhe pension reform and legal base related to
pension reform. The second and the third stageigrerfands and the risk of pension savings in
pension funds are discussed in the second parelhsTe third part is dedicated to discuss analgs$i
pension savings in Lithuanian pension funds. Aeevof second stage pension funds’ investing results
during 2005 and perspectives of pension savingemsion funds are presented in this part.

The whole work consists of 69 pages (without addg). The statistical data is presented in 8

tables and 27 pictures.
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Pensijy kaupimo pavyzdziai vyrams
(vidutinis atlyginim gy augimas — 2 proc., atskaitymai is turto — 1 proc.)

1 PRIEDAS

Fondo gaza — 4 proc. (mokestis ngmokos - 2

Fondo ggza — 7 proc.(mokestis numokos — 3

proc. proc.
Amzius | Kaupimo | Atlyginimas| SODROS | SODROS | Pensijais| SODROS| SODROS | SODROS | Pensijais| SODROS
laikotarpis (iki pensijos dalis pensijos PF dalis + | pensijos dali pensijos PF dalis +
(iki mokesgiy) | nedalyvaujant dalis (anuitetas) anuitetas| nedalyvaujant  dalis (anuitetas) anuitetas
pensijos) pensijy dalyvaujant pensijy dalyvaujant
kaupime pensij kaupime pensij
kaupime kaupime
30 32 800 128 74 86 160 128 74 138 212
1000 160 92 108 200 160 92 173 265
2000 320 185 216 401 320 185 346 531
5000 800 462 540 1002 800 462 865 1327
40 22 800 88 52 58 110 88 52 78 130
1000 110 65 72 137 110 65 98 163
2000 220 130 145 275 220 130 196 326
5000 550 326 362 687 550 326 489 815
50 12 800 48 30 29 59 48 30 33 63
1000 60 38 36 74 60 38 41 79
2000 120 76 71 147 120 76 83 158
5000 300 189 179 368 300 189 206 396
55 7 1000 35 24 17 41 35 24 18 42
2000 70 48 34 82 70 48 36 85
5000 175 120 85 205 175 120 91 211
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Pensijy kaupimo pavyzdziai moterims

(vidutinis atlyginim y augimas — 2 proc., atskaitymai i$ turto — 1 proc.)

2 PRIEDAS

Fondo gaza — 4 proc. (mokestis ngmokos - 2

Fondo gaza — 7 proc.(mokestis numokos — 3

proc. proc.
Amzius | Kaupimo | Atlyginimas| SODROS | SODROS | Pensijais| SODROS| SODROS | SODROS | Pensijais| SODROS
laikotarpis (iki pensijos dalis pensijos PF dalis + | pensijos dali pensijos PF dalis +
(iki mokesgiy) | nedalyvaujant dalis (anuitetas) anuitetas| nedalyvaujant  dalis (anuitetas) anuitetas
pensijos) pensij dalyvaujant pensij dalyvaujant
kaupime pensij kaupime pensijy
kaupime kaupime
30 30 800 120 70 61 131 120 70 95 164
1000 150 87 77 163 150 87 118 205
2000 300 174 153 327 300 174 237 411
5000 750 434 383 817 750 434 592 1026
40 20 800 80 48 38 86 80 48 50 98
1000 100 60 48 108 100 60 63 123
2000 200 119 96 216 200 119 126 245
5000 500 299 241 539 500 299 315 614
50 10 800 40 26 16 42 40 26 18 44
1000 50 32 20 53 50 32 23 55
2000 100 65 41 105 100 65 46 110
5000 250 162 102 264 250 162 114 276
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2006 02 24 3 PRIEDAS

Pensijy kaupimo bendroviy nustatyti mokeiai, atskaitomi iS dalyviui priklausané€iy piniginiy lésy

Pastowis administravimo mokegi Pekjimasi kita PF, moke&ai skatiuojami nuo turto
Maksimalis Tikslas administravimo | Pegjimo i kitos pensiy kaupimo| Pegjimo i kita PF daugiau kaip
administravimo mokes<iai, numatyti pensij | bendroés PF vien karta per 12 | viena karty per 12 nén. (max
mokegiai, numatyti PF kaupimo bendrowi mén. (max 0,2%) 4%)
taisyklkese valdybos, stettojy tarybos
Pensij ar administracijos vadovo
kaupimo Pensij fondas sprendimais
bendroe Nuo turto | Nuoimoky Nuo turto Nuo imoky [ tos pdios I kitos pensij [ tos pdios 1 kitos pensiy
(max 1%) | (max 10%) | (max 1%) | (max 10%) pensij kaupimo pensiji kaupimo
kaupimo bendroes PF kaupimo bendroes PF
bendroes PF bendroes PF
UAB ,SEB 1 SEB pensija 1 Iki 1% Iki 2% 1% 2% 0% Iki 0,2% k2% Iki 4%
VB investicijy | 2 | SEB pensija 2 Iki 1% Iki 3% 1% 3% 0% Iki 0,2% k2% Iki 4%
valdymas" 3 SEB pensija 3 Iki 1% Iki 3% 1% 3% 0% Iki 0,2% k2% Iki 4%
4 | Konservatyvaug ki 0,99% Iki 1,19% 0,99% 1,19% 0% 0% 0% 0%
investavimo
UAB ,Finasta | 5 Augartio Iki 0,99% Iki 1,49% 0,99% 1,49% 0% 0% 0% 0%
investicijy pajamingumo
valdymas" 6 Aktyvaus Iki 0,99% Iki 1,49% 0,99% 1,49% 0% 0% 0% 0%
investavimo
7 Racionalios | ki 0,99% Iki 1,49% 0,99% 1,49% 0% 0% 0% 0%
rizikos
UAB ,Hansa | 8 Pensija 1 Iki 1% Iki 3% 1% 3% 0% Iki 0,2% Iki 062 Iki 4%
investicijy 9 Pensija 2 Iki 1% Iki 3% 1% 3% 0% lki 0,2% Iki 092 Iki 4%
valdymas" | 10 Pensija 3 Iki 1% Iki 3% 1% 3% 0% Iki 0,2% k@ 1ki4%
11 Pensija 4 Iki 1% Iki 3% 1% 3% 0% Iki 0,2% k20 Iki 4%
UAB 12 NORD/LB 1 Iki 1% Iki 2,95% 0,95% 2,95% 0% 1ki29% Iki 0,2% Iki 3,5%
.NORD/LB | 13 NORD/LB 2 Iki 1% Iki 2,95% 0,95% 2,95% 0% 1ki29% Iki 0,2% Iki 3,5%
investicijy 14 NORD/LB 3 Iki 1% Iki 2,95% 0,95% 2,95% 0% Iki29% Iki 0,2% Iki 3,5%
valdymas"
UAB 15| Konservatyvaus Iki 0,99% Iki 1,15% 0,99% 1,15% 0% Iki 0,2% Iki 02 Iki 4%
.Medicinos investavimo
banko Pensija 1
investicijy 16 MiSraus Iki 0,99% Iki 1,45% 0,99% 1,45% 0% Iki 0,2% Iki 02 Iki 4%
valdymas“ investavimo
Pensija 2
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3 PRIEDO TESINYS

UAB 17 Europensija Iki 1% Iki 7% uZ pirmus 2 1% 7% uz pirmus 2 dalyvavimo| 0% | ki 0,2% Iki 0,2% Iki 4%
~Commercial dalyvavimo metus; iki 5% metus; 5% uz &élesnius

Union Lietuva uz lsenius dalyvavimo dalyvavimo metus
Gyvyhes metus

Draudimas* | 18 | Europensija plius ki 1% Iki 7% uZz pirmus 2 1% 7%(nuo 2004-04-01) iki 7%| 0% | ki 0,2% Iki 0,2% Iki 4%

dalyvavimo metus; iki 5% uz pirmus 2 dalyvavimo
uz wlesnius dalyvavimo metus; 5% uz &élsenius
metus dalyvavimo metus)

UAB ,Sampo | 19| Konservatyvaus| ki 1% Iki 10% 1% 7% 0%| ki 0,2% Iki 0,2% Iki 4%
gyvybes valdymo pensija

draudimas* SAMPO pensija

20| SAMPO pensija| ki 1% Iki 10% 1% 7% 0%| 1ki 0,2% Iki 0,2% Iki 4%
50

21| SAMPO pensija| ki 1% Iki 10% 1% 7% 0%| 1ki 0,2% Iki 0,2% Iki 4%
100

UAB ,ERGO | 22 ERGO Iki 1% Iki 10% 1% 4% 0%| 1ki 0,2% Iki 0,2% Iki 4%
Lietuva konservatyvusis
gyvybes 23 ERGO balans ki 1% Iki 10% 1% 5% 0% Iki 0,2% k2% Iki 4%

draudimas*

UAB ,Lindra | 24 Lindra Iki 1% Pirmais veiksniais metais 1% 5,5% 0%]| ki 0,2% Iki 0,2% Iki 4%
— gyvyhes konservatyvusis iki 5,5 %, antrais — iki
draudimas* 5%, tretiais — iki 3,5%

25 Lindra Iki 1% Pirmais metais iki 5,5%,| 1% 5,5% 0%| Iki 0,2% Iki 0,2% Iki 4%
subalansuotas antrais — iki 5%, tréais —
iki 3,5%

UAB ,Parex | 26 Parex pensija 1 Iki 1% Iki 1,5% 0% 0% 0p6  Iki®,2| Iki0,2% Iki 4%
investicijy 27 Parex pensija 2 Iki 1% Iki 1,5% 0% 0% opo  1ki®,2| Iki0,2% Iki 4%
valdymas"

UAB ,Seesam| 28 | Seesam obligaqij| ki 0,99% Iki 3% 0,99% 3% 0% Iki 0,2% Iki 0,2% 1&Po
Lietuva 29| Seesam optimalus  Iki 0,99% Iki 3% 0,99% 3% D% i 0JR% Iki 0,2% Iki 4%
gyvyhes

draudimas"

UAB ,PZU 30 PzU Iki 1% Pirmais veiksniais metais 1% 5,5% 0%| 1ki 0,2% Iki 0,2% Iki 4%

Lietuva konservatyvusis iki 5,5 %, antrais — iki
gyvybes 5%, tretiais — iki 3,5%
draudimas“ | 31 PzU Iki 1% Pirmais metais iki 5,5%,| 1% 5,5% 0%| 1ki 0,2% Iki 0,2% Iki 4%
subalansuotas antrais — iki 5%, tréais —
iki 3,5%
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4 PRIEDAS

2003-2005 m. pensy kaupimo sutaréiy pasiraSymas pagal miestus

VSDFV skyrius Kaupimo dalyviy VSDF apdraustyjy Kaupimo dalyviy dalis,
skaidius skaidius proc.

Vilniaus skyrius 217724 387458 56,19
Kauno skyrius 77961 200394 38,90
Klaipédos skyrius 53910 99913 53,96
Siauliy skyrius 31313 68834 45,49
Pane¥zio skyrius 29952 61642 48,59
Alytaus skyrius 25625 31968 80,16
Marijampoks skyrius 15523 30447 50,98
Taurags skyrius 7890 15682 50,31
TelSiy skyrius 7683 16050 47,87
Utenos skyrius 8170 17553 46,54
Jonavos skyrius 5408 13647 39,63
Keédainiy skyrius 9819 16137 60,85
Mazeikiy skyrius 12822 22313 57,46
Plung:s skyrius 6884 15200 45,29
Radviliskio skyrius 4790 11430 41,91
RokiSkio skyrius 4650 9205 50,52
Silutes skyrius 5845 13031 44,85
Traky skyrius 6318 16147 39,13
Ukmergs skyrius 5934 12731 46,61
VilkaviSkio skyrius 3938 9048 43,52
Akmenres skyrius 2276 5537 41,11
Anyk&Eiy skyrius 4585 6759 67,84
BirZy skyrius 3434 7311 46,97
Druskininky skyrius 6637 7180 92,44
Ignalinos skyrius 2076 4312 48,14
Jurbarko skyrius 2154 6710 32,10
Joniskio skyrius 3448 6454 53,42
KaiSiadoriy skyrius 5401 10614 50,89
Kelmeés skyrius 2517 6295 39,98
Kretingos skyrius 4422 9857 44,86
KupiSkio skyrius 2563 5439 47,12
Lazdijy skyrius 1547 4350 35,56
Moléty skyrius 2723 5341 50,98
Pakruojo skyrius 3560 6900 51,59
Pasvalio skyrius 3361 7308 45,99
Palangos skyrius 4224 6781 62,29
Prien; skyrius 3300 7874 41,91
Raseini, skyrius 3887 9877 39,35
Skuodo skyrius 1962 3668 53,49
Sakiy skyrius 3175 7115 44,62
Sakininky skyrius 2173 6860 31,68
Svertioniy skyrius 2552 7497 34,04
Silalés skyrius 2654 6179 42,95
Sirvinty skyrius 1062 3569 29,76
Visagino skyrius 5562 11584 48,01
Varénos skyrius 3446 6235 55,27
Zaras; skyrius 3799 4521 84,03
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5 PRIEDAS

2006 02 24
Papildomy savanoriSkg pensijy kaupimo fondy moke<iai, atskaitomi iS dalyviui priklausané¢iy piniginiy l1éSy
Pastovis administravimo mokegiai Peréjimas j kita PF, mokegiai skai¢iuojami nuo turto
Valdymo Eil. | Pensijy Maksimalis administravimo mokesgai, numatyti pensij | Tikslas mokesiali, Per¢jimo j kita PF vier karty | Peréjimo | kita PFdaugiau kaip
imoneé Nr. | fondas fondy taisykkse numatyti valdymo per 12 nén. viena karta per 12 nén.
imoniy valdybos,
steletojy tarybos ar
administracijos vadovo
sprendimais
Nuo Valdymo | Depozito | Sekmes | Kitos Valdymo Nuo [ tos p&ios | [ kitos valdymo | [ tos p&ios I kitos valdymo
imoky mokestis | riumo mokestis | iSlaidos | mokestis imoky valdymo imores PF valdymo imores PF
nuo turto | mokestis i nuo turto imoreés PF imores PF
UAB ,SEB 1 JPensija 1l Iki 3 % lki 1% ki 0,3% | Nera yra 1% 2% éra Priklauso nuo Priklauso nuo | Priklauso nuo
VB plius* patirty iSlaidy patirty iSlaidy | patirty iSlaidy
investicijy dydzio** dydzio** dydzio**
valdymas" 2 .Pensija 2 Iki 3% lki 1% ki 0,3% | rera yra 1% 3% éra Priklauso nuo Priklauso nuo | Priklauso nuo
plius* patirty iSlaidy patirty iSlaidy | patirty iSlaidy
dydZio** dydZio** dydzio**
UAB 3 ,NORD/LB Iki ki 1,5% | IKi Néra yra 0%(nuo 2-3,95% | Valdymo Priklauso nuo Valdymo Priklauso nuo
“NORD/LB papildoma 3,95% 0,25% 2005 10 Q1 | #¥xx= imore néra | patirty iSlaidy imore néra patirty iSlaidy
investicijy pensija“ iki 2005 12 isteigusi dydzio**, bet ne | isteigusi kity | dydzio**, bet ne
valdymas” 31) kity 1 daugiau Il pakopos daugiau 2%
pakopos PF| 0,5%pervedam | PF pervedam léSy
1Sy
UAB “Parex | 4 LParex Iki 3% ki 1,5% | Iki0,5% | Iki20%*| Yra 0,99% 3% Vajano Iki 5% Valdymo Iki 5%
investiciju papildomo imore néra imore néra
valdymas” savanorisko isteigusi isteigusi kity
pensij kity Il Il pakopos
kaupimo pakopos PF| PF
fondas"
UAB 5 JFinasta Iki 2% Iki 1% Iki 0,2% | ki Yra 1% 0% (iki néra rera rera Nera
JFinasta akcijy pensija 15%*** 2006 12
investiciju plius* 31)
valdymas* 6 JFinasta Iki 1% Iki 1% Iki 0,2% | réra yra 0,1%(iki 0% (iki néra rera rera rera
obligacijy 2006 12 2006 12
pensija plius* 31) 31)

* nuo metinio pensij saskaitoje esatiy l¢Sy prieaugio, virsijatio 6 menesiy VILIBOR palikany norma
** jSlaidos, susig su dalyvio igjimu: vienet; konvertavimo, 43y pervedimo, gskaitos uzdarymo ir pan.
*** nuo | ¢Sy pensij saskaitoje prieaugio per metus

*xxk priklauso nuo imokos dydzio
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