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IVADAS

»Pensijy fondai — tai priemoné padidinti savo pajamas senatvéje tiems, kurie ripinasi ramesne
1
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ateitimi.“” II pakopos pensijy fondai suteikia galimybe taupyti nemazinant vartojimo, kadangi Siy
pensijy fondy finansavimo principas — dalies privalomy valstybinio socialinio draudimo (toliau —
VSD) imoky kaupimas bei jy didinimas, investuojant jas kapitalo rinkoje. Tokiu budu, dirbanciojo
gaunama nauda yra sumokétos jmokos bei sukauptas investicinis pelnas. Todél svarbig reikSme pensijy
fondy veikloje turi investavimo principas. Siuo atveju dalyviy tikslas — maksimizuoti jy kaupiama
turtg, tadiau neigiami investicijy rezultatai gali sumazinti kaupiamas jmokas. Gali atsitikti taip, kad
siejamos viltys, atéjus laikui mokéti ismokas nepasiteisins.”? Tam, kad 1éSos baty investuojamos
produktyviausiu budu, butina uztikrinti tinkamg investavimo reguliavimg, nes nuo to priklauso ir
galutiniai pensijy fondy veiklos rezultatai.

Tyrimo objektas — II pakopos pensijy fondy investavimo teisinis reguliavimas.

Tyrimo dalykas — skirtingy pensijy fondy investavimo reguliavimo metody ypatumai bei jy
pritaikymas esant konkre¢ioms sglygoms.

Tyrime nagrinéjama problema — II pakopos pensijy fondy investavimo reguliavimas
neuztikrina efektyvios pensijy fondy veiklos. Pensijy fondai, bidami pelno siekiantys subjektai, yra
nesuinteresuoti dirbti pelningai dalyviy naudai, o uz patirtus nuostolius bei Zmoniy patikéty pinigy
praradima néra niekam atsakingi. Norint uztikrinti tinkamg investavimo reguliavima, reikia atlikti
teoring investavimo reguliavimo reikalingumo bei pagrindiniy veiksniy, lemianciy skirtingo
investavimo metody pritaikyma pensijy fondy veikloje, analize, kurig biity galima véliau panaudoti
tobulinant egzistuojantj reguliavima.

Tyrimo aktualumas ir naujumas. Si tema yra aktuali tiek Lietuvoje, tiek kitose 3alyse.
Blogéjantys demografiniai bei socialiniai rodikliai einamyjy mokéjimy sistemg padaro labai
pazeidziama, todél Salims vis sunkiau darosi spresti pagyvenusiy asmeny geroves klausimg. Pensijy
fondai, kaip minéta, skatina Zmones taupyti ir tuo paciu patiems i§ dalies prisiimti atsakomybe uz savo
senatvés pensijos dydj. Be to, kaip teigia Bitinas A., ,,kaupiamoji pensijy sistema yra grindziama ne
karty solidarumo principu, bet rinkos principais.“® Esant paklausai, kaupdami dalj jmoky Zmonés

. . .. . . v . . . . v - . 4
gauna ir didesnes pensijas, nes investicijy grgza paprastai yra didesné nei darbo uzmokesc¢io augimas.

! Lakstutiené A., Pensijy fondy formavimo problemos // Ekonomika ir vadyba — 99: aktualijos ir metodologija: tarptautinés
konferencijos pranesimy medziaga, [1999 balandzio 22-23 d.]. - Kaunas: Technologija, 1999. p. 173-175.

2 Gudaitis T. Senatvés pensijy sistemos modeliy teorin¢ analizé // Organizacijy vadyba: sisteminiai tyrimai. Vilnius:
Vilniaus Universitetas, 2009, Nr. 50. — ISSN 1392-1142, p. 58 —59.

% Bitinas A. Lietuvos pensijy sistemos modelis ir pensijy garantijy perspektyvos // Jurisprudencija: mokslo darbai. —
Vilnius: Mykolo Romerio Universitetas, 2008, Nr. 8(110), p. 18-26. — ISNN 1392-6195, p. 20.

* AlekneviGiené¢ V. Finansai ir kreditas: vadovélis. — Vilnius: Enciklopedija, 2005. — 268 p. - ISBN: 9986433355, p. 50.
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O bitent tinkamas investavimo reguliavimas sudaro prielaidas efektyviai pensijy fondy veiklai bei
didesniy pajamy uZztikrinimui asmenims, sulaukus senatvés pensijos amziaus.

Svarbu pazyméti, kad atitinkamy tyrimy Sia tema Lietuvoje néra. Kai kuriy mokslininky
darbuose trumpai uzsimenama apie galimus skirtingus investavimo reguliavimo metodus bei jy jtaka
iSmokoms, taCiau placiau néra analizuojama. Pagrindiné to priezastis — trumpas II pakopos pensijy
fondy egzistavimo laikotarpis Lietuvoje, todél pirmiausia placiai buvo analizuoti galimi pensijy
sistemy modeliai bei buvusios pensijy sistemos reformavimo priezastys Lietuvoje, pabréziant
sekminga pensijy kaupimo sistemy patirt] uzsienio Salyse. Vertinant reformos rezultatus, paprastai
mokslininky darbuose analizuojami tokie investavimo galutiniams rezultatams turintys veiksniai kaip
pensijy fondy sitlomy investicijy portfeliy sudétis, atskaitymy dydziai ir pan. Taciau tyrimais yra
nustatyta, kad bitent pats rinky, kuriose investuojama parinkimas jtakoja 80-90 proc. Vvisos
investicinés grazos. Strateginio turto paskirstymo indélis j bendra pensijy fondy turto graza sudaro
netgi 99.5 proc.> Todél pensijy fondy turto investavimo reguliavimas turbiit yra pati svarbiausia
reguliavimo sritis susijusi su pensijy fondy veikla, nes didesniais ar mazesniais suteiktais investicijy
apribojamais pensijy fondai sudaro savo tolesnes investavimo gaires, nuo kuriy priklauso, kokia
investicing strategija bus pasirenkama.®

Tyrimo tikslas — nurodyti pensijy fondy galimas rizikas, ko pasakoje atsiranda investavimo
reguliavimo butinumas bei, analizuojant pasaulyje egzistuojancius skirtingus pensijy fondy
investavimo reguliavimo metodus, jy pritaikyma pensijy fondy veikloje lemiancéius veiksnius ir
iSskiriant pagrindines su II pakopos pensijy fondy investavimo reguliavimu Lietuvoje susijusias
problemas, pateikti grjstas iSvadas dél $iy pensijy fondy investavimo teisinio reguliavimo ir jo jtakos
1Smoky dydziui, tuo paciu nurodant galimas tobulinimo kryptis.

Siekiant jgyvendinti uzsibrézta tiksla, keliami Sie tyrimo uzZdaviniai:

1. Nurodyti pagrindines II pakopos pensijy fondy kirimosi prielaidas ir $iy pensijy fondy esme
bei atskleisti pagrindines su pensijy fondy veikla susijusias rizikas.

2. I8skirti bei iSanalizuoti skirtingus pensijy fondy investavimo reguliavimo metodus bei
iSanalizuoti jy pritaikyma pensijy fondy veikloje lemiancius veiksnius.

3. ISanalizuoti II pakopos pensijy fondy investavimo teisinio reguliavimo ypatumus Lietuvoje
bei iSsikirti su tuo susijusias problemas.

4. Pateikti iSvadas dél II pakopos pensijy fondy investavimo teisinio reguliavimo bei nurodyti

tobulinimo kryptis.

® Muralidhar A. Innovations in Pension Fund Management, 2001.
http://www.sup.org/html/book_pages/0804745218/Chapter_1.pdf [zitréta 2013 01 31]. p. 10.

® Bulotaité E., Slavickien¢ A. Finansy rinka jtakojantys privagiy pensijy fondy veiksniai // Vadybos mokslas ir studijos —
kaimo versly ir jy infrastruktiros plétrai: mokslo darbai. — Kaunas: Lietuvos zemés Tikio universitetas, 2009, Nr. 16 (1) p.
23-29. - ISSN 1822-6760, p. 23.


http://www.sup.org/html/book_pages/0804745218/Chapter_1.pdf
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Tyrimo hipotezé. Tyrime keliama hipotezé, kad dabartinis II pakopos pensijy fondy
investavimo teisinis reguliavimas Lietuvoje neuztikrina sékmingos pensijy fondy veiklos ir pensijy
kaupimo dalyviy interesy saugumo. Atsizvelgiant j tai, biitina tobulinti dabartinj reguliavima.

Tyrimo §altiniai. Siame darbe remiamasi Tarptautinés ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos (angl. Organization for Economic Cooperation and Development, OECD) (toliau —
TEBIPO), taip pat Europos Sajungos (toliau — ES) institucijy atliktais tyrimais bei kitais pateiktais
dokumentais. Siekiant atskleisti nustatyto II pakopos pensijy fondy investavimo teisinio reguliavimo
prielaidas Lietuvoje, analizuojamos ES teisés akty nuostatos, turinCios jtakos pensijy fondy
investavimo reguliavimui, taip pat Lietuvos Respublikos (toliau — LR) pensijy kaupimo veiklg
reglamentuojanciy jstatymy bei LR Civilinio kodekso (toliau — CK) tam tikros nuostatos. Darbe taip
pat pasitelkiama moksline literatiira, kurioje yra pasisake lietuviy autoriai (Bitinas A., Lazutka R.,
Gudaitis T., Sakavicius J., Sakalauskas V. bei kt.), taip pat uzsienio autoriai (Muralidhar A., Nunen A.)
Be to yra naudojamasi ir kita informacija, pateikta internete.

Tyrimo metodai. Darbe naudojami Sie tyrimo metodai: istorinis, apibendrinimo, analitinis,
lyginimo, dedukcijos ir loginis metodas. Istorinio metodo pagalba trumpai nurodomos pensijy fondy
karimgsi Lietuvoje paskatinusios prielaidos, taip pat patikéjimo teisés instituto, kurio skirtinga
samprata turi jtakos pensijy fondy investavimo teisiniam reguliavimui, atsiradimo iStakos. Sisteminio,
analitinio ir apibendrinimo metody pagalba yra analizuojami TEBIPO ir ES atlikti tyrimai bei Kiti
dokumentai, taip pat tam tikros ES ir LR norminiy teisés akty nuostatos, susijusios su pensijy fondy
investicine veikla. Lyginamasis metodas yra naudojamas siekiant palyginti skirtingus pensijy fondy
investavimo teisinius reguliavimo pozitirius bei tokio reguliavimo pritaikymg jtakojancius veiksnius.
Loginio, dedukcinio ir apibendrinimo metody pagalba yra formuluojamos Sio tyrimo iSvados bei
pateikiamos tobulinimo kryptys.

Darbo struktiira. Darbg sudaro jvadas, 3 skyriai ir i§vados bei nurodomos tobulinimo kryptys.
Pirmajame skyriuje aptariama II pakopos pensijy fondy kiirimosi prielaidos, Siy pensijy fondy esmé ir
svarba. Taip pat nurodomos pagrindinés pensijy fondy investavimo teisinio reguliavimo prielaidos.
Antrame skyriuje nurodomi pensijy fondy investavimo reguliavimo metodai bei jy ypatumai, taip pat
analizuojami jy pritaikyma pensijy fondy veikloje lemiantys veiksniai, o tre¢iame skyriuje nagrin¢jama
II pakopos pensijy fondy investavimo teisinio reguliavimo ypatumai Lietuvoje bei su jtvirtintu

reguliavimu susijusios problemos.



1. I PAKOPOS PENSIJU FONDU REIKSME, JU VEIKLOS RIZIKOS

1.1. Pensijy sistemy pakopos

Pensinio apriipinimo sistemos susiformavo per ilgg istorinj laikotarpj, kurios buvo veikiamos
skirtingose Salyse veikusiy skirtingy ekonominiy, politiniy bei kulttriniy salygy, todél pensijy sistemos
skiriasi visose pasaulio valstybése.” Be to, pastaruoju metu, kaip nurodoma ,,Zaliojoje knygoje*®,
visame pasaulyje pastebima peréjimo nuo vienpakopiy prie daugiapakopiy pensijy sistemy tendencija.
Sis tyrimas negali apimti kiekvienos valstybés narés analizés, taGiau, siekiant parodyti Lietuvoje bei
kitose Salyse veikianciy Il pakopos pensijy fondy vietg pensijy sistemoje, Siame poskyryje pateikiama
bendra valstybiy pensijy sistemy apzvalga. Dazniausiai yra iSskiriamos trys senatvés apsaugos sistemy
pakopos.

Jdomu tai, kad Pasaulio Banko ir ES dokumentuose pensijy pakopy samprata skiriasi, todél
jvairiy valstybiy pensijy sistemos varijuoja ir skiriasi ne tik struktiira, bet taip pat ir vartojama
terminologija.

Pensijuy pakopy samprata ES. Platesne prasme, asmenys gali gauti pensijas iS:

- Istatymais numatyty socialinio draudimo schemy (1 pakopa). Socialinio draudimo pensijas
Jstatymais apibrézia ir jy veikimg uztikrina valstybe.

- darbdavio (ang. occupational) pensijy sistemy, kitaip dar vadinamyjy profesiniy pensijy
schemy (2 pakopa). Sias pensijas teikia individualiis darbdaviai arba jy asociacijos, arba profesinés
$3jungos.

- individualiy pensijy santaupy, kaupiamy remiantis atskirais savanoriskais sprendimais, kurie
nepriklauso nuo darbinés padéties (3 pakopa).9

Paprastai §i pensijy pakopy samprata randama ES dokumentuose, taciau néra jtvirtinta ES teisés
aktais. Toks skirstymas, kaip nurodo Lazutka R., remiasi gyventojy aprépimo kriterijumi - Kiekviena
pakopa apima skirtingg gyventojy skaiCiy. Pirmoji apima daugiausiai (daznai visus ar bent jau
pagrinding dalj darbuotojy). Antroji pakopa - atskiras darbuotojy grupes, o trecioji — tik tuos individus,

kurie draudziasi savo noru. Kiekvienai i§ $iy trijy pakopy priskiriamos pensijos taip pat turi ir bendry

" Lazutka R. Pensijy ekonomikos principy taikymas ir Lietuvos pensijy reformos numatomos pasekmeés, I ataskaitos dalis.
// Atviros Lietuvos fondas, VieSosios politikos projektai. Vilnius, 2002.
http://politika.osf.lt/eurointegracija/santraukos/dalyvavimaspensijureformoje.htm [zitréta 2013 02 26]. p. 1.

8 Europos Komisijos Zalioji knyga. Adekvacios, tvarios ir saugios Europos pensijy sistemos. - Briuselis, 2010.7.7, KOM
(2010) 365 galutinis.. http://www.ldf.It/get.php?f.3211 [zitréta 2013 03 21]. p. 4

® The effect of cross-border investment restrictions on certain pension schemes in the EU. — Belgium, 2007.
http://ec.europa.eu/internal_market/capital/docs/oxera_report_en.pdf [ziGréta 2013 02 26]. p. 4.


http://politika.osf.lt/eurointegracija/santraukos/dalyvavimaspensijureformoje.htm
http://www.ldf.lt/get.php?f.3211
http://ec.europa.eu/internal_market/capital/docs/oxera_report_en.pdf
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bruozy: pirmos ir antros pakopos pensijos remiasi darbu, 0 antros ir trecios pakopos panasios tuo, kad
jos abi gali biiti organizuojamos kaupimo principu.™

Daugelis ES valstybiy nariy émési veiksmy reformuoti savo pensijy sistemas. Svarbu pazymeéti,
kad be profesiniy ir privaciy pensijy sistemy, priklausanciy 2 ir 3 pakopoms, plétojimo, jos reformuoja
savo socialinio draudimo sistemas jvesdamos ir plétodamos finansavimo elementus, papildancius
tradicines einamyjy finansavimo sistemy (angl. pay-as-you-go (PAYG)) struktiras.* 1 pav.
pateikiama bendra pensijy sistemos klasifikacija, suskirstyta pagal pakopas.

Pensijy sistema

| pakopa I pakopa 111 pakopa
S_ocialinio draudimo Privalomi / savanoriski Sayanqriékos
sistema profesiniai pensijy fondai privacios schemos

I pakopos 2 lygmuo

| pakopa [statymais  numatytos
Einamoji pensijy| privaciai
sistema (PAYG) finansuojamos pensijy

schemaos

Saltinis: European Parliament, Directorate General for Internal Policies. Pension systems in the EU — contingent
liabilities and assets in the public and private sector.
http://www.europarl.europa.eu/document/activities/cont/201111/20111121 ATT32055/20111121 ATT32055EN.pdf [Zidréta
2013 02 26]. p. 26.

1 pav. Pensiju sistemy klasifikacija

Aktyvy vieSojo sektoriaus dalyvavimg parodo valstybiné socialinio draudimo sistema, kurig
sudaro einamoji pensijy sistema ir jstatymais numatytos privaciai finansuojamos pensijy schemos (1
pav.). Toks valstybinés socialinio draudimo sistemos suskaidymas atsirado neseniai, kadangi kai
kurios Salys perdavé dalj savo socialinio draudimo pensijy sistemy j kaupimo sistemas, kurias
paprastai jgyvendina ir valdo privacios institucijos. Salygos ir dalyvavimas pensijy sistemose paprastai
yra numatyti jstatymais. Valstybé vaidina pagrindinj vaidmenj Siy schemy ir jy mechanizmy karime
(jmoky rinkimas ir t.t.). Devynios i§ 27 ES valstybiy nariy perdavé socialinio draudimo pensijy

kaupima ] teisés aktais reguliuojamas privacias pensijy schemas. 1§ senyjy 15 ES valstybiy nariy,

10| azutka R. supra note 7, p. 1.
! The effect of cross-border investment restrictions on certain pension schemes in the EU. supra note 9, p. 1.


http://www.europarl.europa.eu/document/activities/cont/201111/20111121ATT32055/20111121ATT32055EN.pdf
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tokios priva¢ios pensijy sistemos egzistuoja Svedijoje ir Danijoje. Teisés aktais nustatytos schemos
apima galimybe pasirinkti, ar mokéti visg privalomosios jmokos sumg j einamajg pensijy sistema, ar
nukreipti dalj 1éSy j privaciai valdomus fondus, kurie suteikia teis¢ j kita pensijg atskirai nuo
einamosios pensijy sistemos schemos.*?

Pasaulio banko pensijy pakopu samprata. Daugelis naujyjy ES valstybiy nariy pritaiké
Pasaulio banko trijy pakopy klasifikacijg, kuri remiasi finansavimo ir privalomumo aspektais bei
apima:

- pirmgja pakopa, kuri yra visuomenin¢ ir finansuojama Socialinio draudimo jmokomis arba
bendromis mokes¢iy pajamomis. Ji skirta sukurti socialinio draudimo saugumo sistema
pagyvenusiems zmonéms, ypac¢ gaunantiems mazas pajamas.

- antraja pakopa, Kuri yra finansuojama ir paprastai privaloma siekiant uztikrinti maksimaly
dalyvavimg. Atskiros jmokos yra valdomos privaciai ir investuojamos biusimy pensijy i$Smokéjimo
tikslais.

- tre¢igjj pakopa, kurig sudaro savanoriskos pensijy santaupos (profesinés arba asmeninés).

Si klasifikacija i§ esmés skiriasi nuo 15 senyjy ES valstybiy nariy vartojamos terminologijos,
naudojamos Europos Komisijos tyrimuose, ir kuri bus naudojama Siame darbe. Visy pirma, pagal
Pasaulio Banko terminologija kaupiamoji pensijy sistema, vykdoma privalomy socialinio draudimo
jmoky saskaita (draudiminiai pensijy fondai) — tai antrosios pakopos schemos, o ne pirmosios pakopos
(pirmojo pakopos antras lygmuo) schemos.™

Apzvelge jvairiy Saliy patirtj, pastebétume, jog daugelyje i§ jy pensijy sistema apima visas tris
pensijy pakopas, taiau, atsizvelgiant | konkrecioje Salyje dominuojancias politines, ekonomines ar
socialines sglygas, atskiroms pensijy sistemos pakopoms yra suteikiamas skirtingas vaidmuo. Vienose
Salyse didesnj vaidmenj vaidina pirmoji, tuo tarpu Kitose - antroji ir tre¢ioji pakopos. Pensijy sistemy
klasifikacija pagal pensijy pakopas atspindi tiktai institucing pensinio apriipinimo puse.* Tinkamas
skirtingy pensijy pakopy derinys gali padéti sukurti tvarias pensijy sistemas intensyvaus demografiniy
poky¢iy laikotarpiu ir padéti iSvengti neadekvaciy pensijy grésmés, todél labai svarbu, kad sistemoje
bty dalijamasi potencialiomis rizikomis. Tai gali buti padaryta naudojant kelias pakopas, taip
uztikrinant, kad nesékmiy atveju pensijy sistema nesugrius dél vienos konkrecios problemos ir isliks

patvaresné nenumatytose situacijose dabar ir ateityje.'

12 European Parliament, Directorate General for Internal Policies. Pension systems in the EU — contingent liabilities and
assets in the public and private sector.
http://www.europarl.europa.eu/document/activities/cont/201111/20111121ATT32055/20111121ATT32055EN.pdf [ziGréta
2013 02 26]. p. 26.

13 The effect of cross-border investment restrictions on certain pension schemes in the EU. supra note 9, p. 5.

¥ azutka R., supra note 7, p. 2-3.

!5 European Parliament, Directorate General for Internal Policies. op. cit., p.28.
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Visose valstybése vieSasis sektorius aktyviai dalyvauja pensijy sistemose — taip uztikrinama
senatvés pensija. Taciau vis didesnis démesys sutelkiamas j kaupiamasias pensijy sistemas. |l pakopos
pensijy fondai i§ kity privaciy pensijy fondy iSsiskiria tuo, kad jie uztikrina papildoma pensijos dalj
nuo sumokéty valstybinio socialinio draudimo (toliau — VSD) jmoky, nemazinant vartojimo, kadangi
nereikia mokéti papildomy jmoky, o dalis valstybiniam socialiniam draudimui sumokéty jmoky yra

nukreipiama  privacius pensijy fondus.

1.2. 11 pakopos pensijy fondy kiirimosi Lietuvoje prielaidos, ju esmé

Pensijy fondy kirimas néra Lietuvoje sugalvota naujové. Be valstybinio apriipinimo vakary
valstybése jau seniai yra privatus pensijy draudimas, Kuriuo uzsiima ne tik draudimo kompanijos, bet ir
specialiai tam jsteigtos kaupimo institucijos — pensijy fondai. Centrinés ir Ryty Europos $alys,
pradéjusios savo ekonomikos pertvarka, taip pat susirtipino pensinio apripinimo keitimu, vis daugiau
jo perduodamos priva¢iam draudimui.®

Lietuvos pensijy sistemos reformos aktualumg Iémé Salies demografiné bei ekonominé padétis:
iSlaidos pensijoms finansuoti Lietuvoje 2004 m. sudaré 63.2 proc. ES vidurkio, be to prognozuota, kad
nuo 2004 iki 2050 m. vyresnio amZiaus Zmoniy Lietuvoje skai¢ius padidés nuo 15 iki 26.7 procenty.
Tokj sparty augimg jtakoja mazéjantis gimstamumas, ilgéjanti biisimo gyvenimo trukmé bei
emigracija, ko pasakoje gerokai sumazés dirbanciyjy skaicius. Tai reiskia, kad dél didesnio pensininky
skaiCiaus iSlaidos pensijoms finansuoti iSaugs ir turés biiti didinamos valstybinio socialinio draudimo
pensijos. Nors pensijos dydis tuo metu buvo padid¢jes tris kartus lyginant su prie§ tai buvusiais
keleriais metais, taciau jis buvo mazesnis uz minimalias ES valstybiy senbuviy pensijas. Lietuvos
narysteé ES taip pat skatino reformuoti pensijy sistemg, kadangi Lietuva turi dalyvauti jgyvendinant ES
socialing politika, tokiu biidu uztikrinant pakankamas bei stabilias pensijas.'’

Socialinio draudimo tikslas - tik perskirstyti gyventojy pajamas ir islaidas, iSlyginant
nesinchronizuotg gebéjimag uzsidirbti pajamas ir pageidaujamg Savo vartojima per visg savo gyvenimo
ciklg. Valstybinis socialinis draudimas remiasi karty solidarumo principu: esami dirbantieji moka
socialinio draudimo jmokas, kuriomis finansuojamos esamy pensininky pensijos. Pagal $ig sistema
kiekviena vélesnioji karta, mokédama VSD jmokas, finansuoja ankstesnés kartos pensines iSmokas.
Tokiu biidu vieny mety pensijy i$laidos yra padengiamos ty paciy mety jmokomis. Solidarumo
iSlaikymas tarp skirtingy karty yra bitina sglyga tam, kad toks finansavimo mechanizmas

funkcionuoty, t.y. §i sistema gali veikti pakankamai sklandziai tik esant panasiam kiekybiniam

16 Socialings apsaugos ir darbo ministerijos Socialinis prane§imas. — Vilnius, 1999. http://www.socmin.lt/index.php?-
1351634479 [zitréta 2013 02 05]. p. 67.
7 Bitinas A., supra note 3, p. 20.
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santykiui tarp karty."® Kintancios ekonominés bei demografinés aplinkybés einamyjy jmoky pensijy
sistemg padaro labai paZeidziamg, nes iSmoky dydis karty solidarumo sistemoje priklauso nuo
dirban¢iyjy visuomenés nariy jmoky dydziy.'® Dél to valstybei tampa vis sudétingiau spresti
pagyvenusiy zmoniy gerovés klausima ir ji yra priversta ieSkoti konkre¢iy sprendimy.

Gudaicio T. teigimu, didéjant pensininky skaiciui, papras¢iausi visuomenés senéjimo sukeliamy
problemy sprendimai biity socialinés jmokos tarifo padidinimas arba pensijinio amziaus didinimas.
Taciau, minéto autoriaus nuomone, Sie sprendimai yra vertinami nevienareik§Smiskai, kadangi
socialiniy jmoky tarifo didinimas sumazina jmoky mokétojy vartojimo galimybes, o didesni jmoky
dydziai gali sukelti neigiamy ekonominiy pasekmiy — brangsta darbo jéga. Tai savo ruoztu gali jtakoti
tiesioginiy uzsienio investicijy sumazgjimg ir Sesélinés ekonomikos didéjima. Tuo tarpu is€jimo j
pensija amziaus nukélimas darbo rinkoje iSlaikyty efektyviai dirbti jau negalincius asmenis, todél
sumazéty ekonominis efektyvumas. Tam, kad ir toliau pensininky karta gauty tinkamo dydzio
iSmokas, o dirbanciajai kartai jmoky naSta biity pakeliama, tokiu btudu uztikrinant senatvés pensijy
sistemos veikimo efektyvuma, vis dazniau teigiama, kad ja turi sudaryti kelios pensijy pakopos, o jy
valdymas turéty biiti paskirstytas tarp vieSo ir privataus sektoriaus.?’ Be to Konstitucinis teismas dar
2002 m. lapkri¢io 25 d. nutarime yra pasakes, kad ,pilietinéje visuomengje solidarumo principas
nepaneigia asmeninés atsakomybés uz savo likima, todél socialinés apsaugos teisinis reguliavimas turi
biti toks, kad biity sudarytos prielaidos ir paskatos kiekvienam visuomenés nariui paciam pasiriipinti
savo gerove <..>“. Tokia teismo pozicija jtvirtino individualig atsakomybe uZz savo gerove. Tokiu biidu
siekta, kad valstybinés pensijy sistemos reforma padidinty asmeniniy santaupy vaidmenj senatvés
pajamoms. Pensijy fondai socialine prasme pasaulyje vaidina svarby vaidmenj apriipinant reikiamy
pajamy gavimg pensininkams. Ta¢iau 2007 m. rugséjo 26 d. Konstitucinio teismo nutarime teigiama,
kad ,,valstybé turi kurti tokig socialinio apripinimo sistema, kuri padéty iSlaikyti asmens orumg
atitinkancias gyvenimo salygas. Tam tikry jsipareigojimy vykdymo nasta tam tikra apimtimi turi biti
paskirstyta ir visuomenés nariams, taciau tas paskirstymas turi biiti konstituciSkai pagrijstas, jis negali
biti neproporcingas, negali paneigti valstybés socialinés orientacijos ir 1§ Konstitucijos kylanciy
Jsipareigojimy valstybei. Toks abipusés asmens ir visuomenés atsakomybés pripazinimas yra svarbus
uztikrinant socialing darng, laiduojant asmens laisve ir galimybe¢ apsisaugoti nuo sunkumy, kuriy jis

vienas nepajégty jveikti.?

Todél bene vienintelis galimas susikaupusiy problemy sprendimo budas
yra tokia pensijy sistema, kurioje deri ir vienas kitg papildo valstybinis bei privatus kaupiamyjy

pensijy draudimas. Beje, Vakary Europos Saliy praktika rodo, kad privatiis pensijy fondai nepakeicia

'8 Gudaitis T., supra note 2, p. 53-58.

19 Alekneviciené V., supra note 4, p.50-51.

20 Gudaitis T., Pensijy sistemos reformos rezultaty vertinimas (Lietuvos atvejis): daktaro disertacija: socialiniai mokslai,
ekonomika (04 S). Vilnius: Vilniaus Universitetas, 2010. — 144 p. http://vddb.library.lt/fedora/get/LT-eLABa-
0001:E.02~2010~D_20100507_093219-29272/DS.005.0.01.ETD [ziuréta 2012 03 15]. p. 6-8.

2! Bitinas A., supra note 3, p. 19.
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privalomojo socialinio draudimo, o jj tik papildo. Valstybinis socialinis draudimas uztikrina minimalig
socialing gyventojy apsaugg senatvéje (pensija sudaro 35-40 proc. vidutinio asmens darbo
uzmokescio), tuo tarpu pensijy fondai formuoja antraja pensijy sistemos pakopa, kuri papildo pirmaja
iki 60-70 proc. asmens vidutinio darbo uzmokes¢io.*

Igyvendinant socialinio draudimo sistemos reformg buvo siekiama kaupimo pensijai procesa
padaryti efektyvesnj. Iki tol, kaip minéta, ,,Sodra“ tik perskirstydavo surenkamus mokescius, taciau
tiesioginis kaupimas nevyko.” Kaip nurodo Bitinas A., , kaupiamoji pensijy sistema yra grindziama ne
karty solidarumo principu, bet rinkos principais.“** Kaupdami dalj jmoky, Zmonés gauna ir didesnes
pensijas, nes investicijy graza paprastai yra didesné nei darbo uzmokes¢io augimas.”®> Turima omenyje
tai, kad dalis VSD jmoky, atiduoty privatiems pensijy fondams bus investuojamos ir duos kapitalo
pajamas, augsiancias sparé¢iau, negu socialinio draudimo pensijos, besiremianc¢ios atlyginimy augimu.
Apdraustojo socialiniu draudimu dalis jmoky pervedama privatiems pensijy fondams. Pastarieji 1éSas
investuoja kapitalo rinkose iki to momento, kol asmuo sulaukia pensinio amziaus. Tuomet pensijy
fondas apdraustojo asmens naudai turi nupirkti anuiteta (pensija iki gyvos galvos) i§ gyvybés draudimo
bendrovés. Vis délto, Sioje vietoje, ekonomistai, turédami omenyje karty rySio esme, politiky
argumentus, privatizuojant socialinio draudimo pensijas, nutraukti karty tarpusavio priklausomybe,
vadina iliuzijomis, mitais ar bent nepagristomis viltimis. Nors akivaizdaus rySio tarp karty
kaupiamojoje sistemoje néra, nes kiekviena karta savarankiSkai kaupia turtg pensijy fonde, taciau, kai
darbinga karta sulaukia senatvés, ji sukaupta turtg turi paversti pajamomis. Tai galima pasiekti tik ta
turta parduodant darbingai kartai, kuri kaip tik tam skiria savo algos dalj. Taip tariama karty
nepriklausomybé dingsta ir ¢ia, o pensijos irgi i§ tikryjy yra finansuojamos i$ darbingos kartos algy.
Vadinasi, kiekvienu konkreciu laikotarpiu darbinga karta sukuria produkts, kuriuo ji dalijasi su
pensininky karta. Nors ir galimos kelios pagrindinés tokiy dalyby formos, taciau né viena i§ jy
pensininky kartos nepadaro nepriklausomos viena nuo kitos.?® Europos Komisijos ,,Zaliojoje

“?"_nurodoma, kad demografinis senéjimas gali paveikti ir pensijy fondy sistemas, kadangi

knygoje
Sen¢jant visuomenei mazés ekonomikos augimo potencialas, tokiu biidu mazés ir graza, o tai gali
daryti poveikj finansinio turto kainoms. Taigi, einamojo finansavimo modeliui poveikj daro mazéjantis
uzimtumas ir kartu su juo mazéjancios pensijy jmokos. Investicinj pensijy kaupimo modelj veikia
mazéjanti turto verté ir mazéjanti graza. Todél turi bati nustatyta tokia finansavimo tvarka, keliami

reikalavimai ir darbo rinkos salygos, kad baty galima pasiekti jmoky ir iSmoky bei aktyviy darbo

22 Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos socialinis pranesimas., supra note 16, p. 68.

2 Liutvinavi¢ius M., Sakalauskas V., Veiksniy, turin¢iy jtakos kaupimo privagiuose pensijy fonduose efektyvumui tyrimas
/I Socialinés technologijos. — Vilnius: Vilniaus Universitetas, 2011, Nr. 1(2), p. 328-343. - ISSN 2029-7564. — URL:
www.mruni.eu/lt/mokslo_darbai/st/archyvas/dwn.php?id=307479, p. 329.

24 Bitinas A., supra note 3, p. 19.

% Alekneviciené V., supra note 4, p. 50.

% | azutka R., supra note 7, p. 19 — 42.

2 Europos Komisijos Zalioji knyga., supra note 8, p. 4.
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rinkos dalyviy ir pensininky skaiciaus pusiausvyra.?® Mazéjant dirbandiyjy ar daugéjant pensininky,
kazkuriai 1§ karty arba abiem tenka sumazinti vartojima. To iSvengti, keifiant pensijy sistemy
organizavimo principus, kas Siandien paprastai yra sitiloma, peréjimu nuo darbo rinka prie kapitalo
rinka besiremianciy pensijy sistemy, neimanoma.29 Taciau, ¢ia yra svarbi aplinkybé, kad einamojoje
sistemoje vienos S$alies dirbantieji turi uzdirbti pinigus, Kurie yra reikalingi dabartinéms tos Salies
pensijoms iSmokéti, o kaupimo atveju, $i priklausomybé yra iSsidésCiusi ilgesniame laikotarpyje ir,
svarbiausia, per visas pasaulio rinkas. Todél netgi jeigu senés visa zmonija, tai nevyks visose Salyse
tolygiai, todél rizika pasiskirstys.e’0

Pensijy fondy reikalingumas svarbus ir Salies ekonomine prasme. Ekonominis pensijy fondy
tikslas - paspartinti ekonomikos augimg bei tuo padidinti iSteklius socialinei apsaugai. I$sivys¢iusiose
Salyse pensijy fondai yra vieni pagrindiniy dalyviy finansy rinkose, kuriose milziniSkomis
investicijomis dalyvauja finansiniy priemoniy prekyboje. Lietuvoje pensijy fondai veikia dar neilgg
laikg, todé¢l didesnés jtakos finansy rinkoms kol kas neturi.® Beje, Siuo metu pensijy fondai, deja,
mazai prisideda prie kapitalo rinkos Lietuvoje pagyvéjimo, kadangi didelé dalis 1éSy iSplaukia j
uzsien]. Lietuvoje veikianciy pensijy fondy investavimas uzsienyje néra ribojamas. To pasakoje 2012
metais i§ viso Lietuvoje buvo investuota 30,11 proc., o uzsienyje — net 69,89 proc. 11 pakopos pensijy
fondy turto (2 pav). Tiesa, pastebima tendencija, kad Il pakopos pensijy fondy valdytojai vis didesng
dalj 1é8y investuoja j Lietuvos Vyriausybés vertybinius popierius (toliau - VVP). Remiantis Lietuvos
Banko 2012 m. apzvalgoje® pateiktais duomenimis, 2012 m. pabaigoje j Lietuvos VVP buvo
investuota apie 60,68 proc. daugiau lésy, lyginant su 2010 m. Sj padidéjimg galima sieti su Europos

Saliy vyriausybiy skolos problemomis.

%8 Europos Komisijos Baltoji knyga., Adekvagiu, saugiy ir tvariy pensijy darbotvarké. - Briuselis, 2012 02 16, COM (2012)
55 galutinis. http://ec.europa.eu/social/BlobServiet?docld=7341&langld=It [Zitréta 2013 03 21]. p. 3.

% |_azutka R., supra note 7, p. 19-20.

% Steponaviciené G., Pensijy sistema — poky&iai neigvengiami. — 2007 04 02.
http://www.Irinka.lt/index.php/meniu/ziniasklaidai/straipsniai_ir_komentarai/pensiju_sistema_pokyciai_neisvengiami/4167
;from_topic_id;19 [ziaréta 2013 03 21].

31 Bulotaité E., Slavickiené A., supra note 6, p. 23.

% Lietuvos Bankas, Lietuvos II ir I pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos apzvalga, 2012 m. IV ketv. ir 2012 metai,
http://www.1b.1t/ii_ir_iii_pakopos_pensiju_fondu_bei_kolektyvinio_investavimo_subjektu_rinkos_apzvalga 2012 _m_iv_k
etv_ir_2012_m [ziGréta 2013 03 21]. p. 7.
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Saltinis: Sudaryta remiantis Lietuvos Banko pateikta Lietuvos II ir III pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos
apzvalga, 2012 m. IV ketv. ir 2012 metai, p. 7.

2 pav. Visy II pakopos pensijuy fondy investicijy geografinis pasiskirstymas 2012 metais

Taciau, tiek dél noro iSvengti valiuty ar uzsienio rinkos rizikos, tiek dél valdzios siekio
investicijas nukreipti j savo Salies tkj, daugelio Europos $aliy pensijy fondy investavimas uzsienyje
yra ribojamas. Austrijoje teisés aktai numato, kad 30 proc. pensijy fondo turto turi bati investuojama jy
vidaus rinkoje. Lenkijoje numatyta, kad uzsienyje galima investuoti ne daugiau kaip 5 proc. pensijy
fondo turto.*

Apibendrinant galima biity teigti, kad Lietuvos pensijy sistemos neefektyvumas, blogéjantys
demografiniai ir socialiniai rodikliai taip pat paskatino reformuoti pensijy sistemg, kad ir toliau
pensininky kartos gauty tinkamo dydzio iSmokas, o jmoky mokéjimo nasta dirbanc¢iosioms kartoms
bty pakeliama. 2003 m. jvykdyta pensijy sistemos reforma i§ dalies sumazino valstybinio socialinio
draudimo pensijy pakankamumo garantijas. Taciau, pensijy fondy sistemoje, kaip ir valstybinio
socialinio draudimo sistemoje, priklausomybé¢ tarp karty iSlieka, tik ji reiSkiasi ne per darbo rinka, o

per kapitalo rinka.

1.3. Pensijy fonduy jsipareigojimai ir jy veiklos rizikos nustatymas

Pensiju fondy jsipareigojimai. Privaciy pensijy finansavimo principas - jmoky kaupimas bei jy
didinimas, investuojant jas kapitalo rinkoje. Svarbiausios pensijos fondo veiklos sritys: (1) rinkti 1éSas
imoky forma, (2) veiksmingai investuoti / valdyti Sias 1éSas, (3) iSmoketi Sias 1éSas fondo nariams
iS¢jus 1 pensija. LéSy rinkimas ir iSmoké&jimas i§ esmés yra administracinés funkcijos. Tuo tarpu,

pensijy fondy turto investavimas yra sudétingesné veiklos sritis, j kurig jeina strateginis investicinio

%3 Survey of investment regulation of pension funds. - OECD, 2012.
http://www.oecd.org/daf/fin/private-pensions/2011SurveyOfinvestmentRegulationsOfPensionFunds.pdf [zitréta 2013 03
24]
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portfelio paskirstymas ir investiciniai sprendimai, transakciné veikla (sandoriy vykdymas), vidaus ir
isoreés Saliy, reikalingy vykdant 1é8y valdymo funkcija, parinkimas ir prieziiira, ir pan.**

Pensijy fondy turto investavimas yra viena i§ pagrindiniy funkcijy igyvendinamy privaciy
pensijy fondy. Kaupimo modelyje dalyviai i$ pensijy sistemos gaus tiek, kiek jie sumokéjo jmoky plius
arba minus investicinis pelnas. Dirban¢iojo jmokos yra kaupiamos privaciuose pensijy fonduose,
kurios véliau investuojamos. Tokiu biidu dirbanciojo nauda yra jmokos sumokétos nuo dirbanciojo
atlyginimo bei sukauptas investicinis pelnas. Pensijy kaupimo dalyviy tikslas yra maksimizuoti fonde
sukaupta turtq.35 Pensijy kaupimo dalyviams sulaukus pensinio amzZiaus ir pareikalavus iSmoky pensijy
kaupimo bendrovés privalo vykdyti jsipareigojimus. Pagrindiné rizika, su kuria susiduria su pensijy
fondas, yra ta, kad jis gali neturéti pakankamai pinigy iSmokéti pensijy jsipareigojimus. Turéty biiti
aiSku, kad islaidos, kurias patiria pensijy fondai — mokamos pensijos — yra jsipareigojimai, kurie gali
biti vykdomi tik jei yra pakankamai léSy. Be to, kad 1éSos biity investuojamos taip, kad uZztikrinty
pakankamai didele graza, taip pat yra svarbu, kad 1éSy investavimo biudas leisty vykdyti
isipareigojimus laiku. Pavyzdziui, pensijy fondas, kuriame yra daug vidutinio amziaus darbuotojy,
netrukus iSeinanciy j pensija, turi turéti likvidziy investicijy ir daugiau einamyjy pajamy, nei pensijy
fondas, kuriame pensijy kaupimo dalyviai yra nuo dvideSimties iki keturiasdeSimties mety amziaus
asmenys. Yra keletas investavimo metody, kuriuos fondas gali jgyvendinti. Esminis skirstymas
egzistuoja tarp metody, kurie i§ esmés siekia suderinti turtg ir jsipareigojimus ir ty metody, Kuriais
siekiama didesnés investicijy graZos, tuo budu pasitilant didesne pensija ateityje.*® Galima teigti, kad
investavimo funkcija skiriasi priklausomai nuo pensijy plano tipo. Apibrézty iSmoky plano atveju
investavimo funkcijos tikslas yra sukurti auk$Ciausig jmanomg graza, atitinkancig pensijy plano
jsipareigojimus ir likvidumo poreikius. Apibrézty jmoky plano atveju pagrindinis investavimo
funkcijos tikslas turéty bati gauti pelng, kuris atitikty atskiry pensijy kaupimo dalyviy investicinius
tikslus. Taciau pensijy fondai Siuo atveju neprisiima konkreCiy jsipareigojimy, t.y. pensijy fondai
garantuoja savo dalyviams ne i§ anksto apibréztas ir Zinomas, bet tokias iSmokas, kokias pavyks
sukaupti,37 todél atsiranda ir didesnio pensijy fondy veiklos reguliavimo biitinybé, kadangi pensijy
fondy ir pensijy kaupimo dalyviy interesai gali i$siskirti. Vis délto, tiek apibréZty jmoky, tiek apibrézty
iSmoky atveju kyla klausimas, ar investicijy graza bus pakankama tam, kad uZtikrinti ateities

isipareigojimus. Neigiami investicijy rezultatai, gali sumazinti kaupiamas jmokas. Gali atsitikti taip,

% Varfolomyeyev S., Pension Investment Regulation: collection of data and recommendations. — Kyiv, 2003.
http://www.pension.kiev.ua/files/Pension_Investment_Regulation_EN.pdf [Zitréta 2013 01 31]. p. 4.

% Gudaitis T., supra note 2, p. 58.

% Nunen A. Fiduciary Management: Blueprint for Pension Fund Excellence. — New Jersey, 2008. — 274 p. ISBN 978 0 470
17103 5. p. 40-51.

¥ Azguridiené G., Pensijy sistemos tvarumas ir jos dalyviy interesai. // Politologija: Vilniaus Universitetas, 2010, Nr. 4. —
p. 142 — 172. — ISSN 1392-1681. http://www.leidykla.eu/fileadmin/Politologija/60/142-172.pdf [zitréta 2013 03 21]. p.
156.
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kad siejamos viltys, prireikus mokéti iSmokas nepasiteisins.38 Todé¢l labai svarbu uztikrinti, kad
kaupiamos 1éSos biity investuojamos taip, kad pensijy fondy turto verté didéty. Tyrimais yra nustatyta,
kad rinky, kuriose investuojama pasirinkimas jtakoja 80-90 procenty visos investicin€s grazos, o
strateginio turto paskirstymo indélis j bendrg pensijy fondy turto graza sudaro netgi 99.5 procentq.39
Tam, kad 1éSos biity investuojamos produktyviausiu biidu, itin svarbu uztikrinti tinkamg investavimo
reguliavima, nes tuo to priklauso ir galutiniai pensijy fondy veiklos rezultatai.

Pensijy fondy veiklos rizikos nustatymas. Pensijy fondy 1éSy valdymo reguliavimas turbiit yra
pati svarbiausia pensijy reguliavimo sritis. Sis reguliavimas taip pat vadinamas pensijy fondy
investicijy reguliavimu arba portfelio reguliavimu. Tac¢iau kaip ir bet kokio tipo finansiniy institucijy
atveju, pensijy fondy reguliavimas prasideda nuo rizikos nustatymo ir jvertinimo.

Nors fondo nariai gali patirti jvairiy rasiy rizika, i rizika gali buti suskirstyta ] tris pagrindines
grupes:

1) investicinio portfelio arba investicing rizika;

2) fondo valdytojo rizika;

3) sisteming¢ rizika.

Investicinio portfelio arba investicijy rizika. Investicinio portfelio rizika apima nesisteming arba
iSskaidyta rizikg ir sisteming arba rinkos rizikg. Tinkamas investicinio portfelio diversifikavimas
sumazinty nesisteming rizika, taigi likty tiktai rinkos rizika.

Vienas 1§ pagrindiniy reguliavimo tiksly yra uztikrinti, kad investiciniai portfeliai biity tinkamai
diversifikuoti, tuo paciu metu i§ investavimo galimybiy eliminuojant kai kurj itin rizikingg ir nelikvidy
turta.* Investicijy diversifikavimas suprantamas kaip rizikos valdymo priemoné, padedanti sumazinti
investicinio portfelio, kurj investuotojas planuoja jsigyti ar yra jsigijes, rizika. Kitaip tariant, tai galima
pavadinti kaip investuotojo bandyma sumazinti investicing rizikg investuojant j skirtingas turto klases,
Jvairius vertybinius popierius, jvairias skirtingy sektoriy, pramonés Saky ar net Saliy bendroves.
Investicijy diversifikavimo esmé yra ta, kad viso investicijy rinkinio rizika yra mazesné¢ negu
kiekvienos investicijos atskirai. Kuomet yra investuojama | keliy rasiy akcijas, tuomet didesné
tikimybé, kad akcijy, kurios atpigo, vertés sumaz¢jimg kompensuos pabrangusios akcijos, o tokiu biidu
bendra portfelio rinkos verté labai nesumazés. Kada yra investuojama j keleta vertybiniy popieriy,
rizika yra iSskaidoma dalimis arba, kaip paprastai sakoma, investicijos yra diversifikuojamos.
Tikétinas investicijy pelningumas ir rizika tarpusavyje yra glaudziai susije, todél iSskaidant rizika, t.y.
ja sumazinant, sumazinama ir galimyb¢ daug uzdirbti, taCiau tuo paciu ir patirti didelius nuostolius.
Esant jvairesniam ir | daugiau investicijy iSskaidytam investiciniam portfeliui, jo rinkos verté maziau

reaguoja ] trumpalaikius rinkos svyravimus. Svarbu Zinoti, kad diversifikavimas neuztikrina, jog

% Gudaitis T., supra note 2, p. 59.
% Muralidhar A., supra note 5, p. 10.
0 varfolomyeyev S., supra note 34, p. 5.
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investuotojas nepatirs nuostoliy. Nors ir labai protingai ir sumaniai diversifikavus savo investicijy
portfelj, jis niekada nesumazins rizikos iki nulio. Investicing rizika galima sumazinti, susijusig su tam
tikru vertybiniu popieriumi (vadinamg ,nesistemine rizika*), bet visuomet lieka rinkos rizika
(sisteminé rizika).41 Net ir esant tinkamam portfelio diversifikavimui, fondy nariai vis tiek yra
veikiami rinkos svyravimy rizikos. Tai gali sglygoti jvairiis veiksniai, tokie kaip jprasti turto kainy
svyravimai, ekonominiai burbulai ir nuosmukiai, o taip pat neprognozuojami infliacijos lygio
padidéjimai. Kuo ilgesnis laiko horizontas (terminas, per kurj numatoma investuoti 1ésas, siekiant
uzsibrézty investiciniy tiksly) ir investiciniy vienety laikymo laikotarpis, tuo tikimybé patirti rinkos
rizikg paprastai sumazéja, taciau tam tikra rizika visada islieka.

Fondo valdytojo rizika. Kalbant apie pensijas, fondo valdytojo rizika kyla tada, kai fondo
administratoriy ir turto valdytojy interesai ne visai atitinka fondo nariy interesus. Painios investicinio
portfelio strategijos, susijusios su ilgalaikiais investavimo horizontais, informaciné asimetrija tarp
fondo valdytojy ir nariy bei prastas daugelio fondo nariy teisinés ir finansinés sistemos iSmanymas
sudaro salygas nekompetencijai, neveiksmingiems sprendimams ir piktnaudziavimui.

Fondo valdytojo rizikos rusys didele dalimi priklauso nuo pensijy fondy teisinés ir vadovavimo
strukturos, taciau visy tipy fondai daugiau ar maziau patiria fondo valdytojo rizika. Tiesioginé ir
akivaizdZiausia patikétinio rizika yra susijusi su suk¢iavimu, piktnaudZiavimu valdzia, tarnybiniu
nusizengimu arba tiesioginiu turto vogimu. Galimi pavyzdziai — investicijos ] remiantjji subjekta,
investavimas ] susijusias bendroves, neleistinai tatkomi mokesciai, susitarimas dél neteiséty komisiniy
(dekingumo) mokesciy. Tokiais atvejais tiesioginés vagystés gali ir nebiiti, taiau gaunama investicijy
graza gali biiti Zymiai mazesné nei ta, kurig galima gauti i§ alternatyviy investicijy su panaSia rizika.
Graza ir iSmokos taip pat gali sumazéti del dideliy pridétiniy iSlaidy bei mokesciy. Didele Sios
problemos tikimybe pensijos fondo valdyme salygoja mokesCiy rusiy, kurios gali biti taikomos,
jvairove, jskaitant administracinius, 1€Sy valdymo ir sandoriy mokescius, o taip pat mokescius,
susijusius su anuitizacija. Be to, kyla svarbios skaidrumo problemos mokesciy srityje, nes jie daznai
paskaiCiuojami remiantis investicijy graza ir paslepiami finansinése ataskaitose arba pridédami prie
kity paslaugy, tokiu biidu uZkertant kelig fondo nariams atlikti reikiamus palyginimus.

IsikiSimas, siekiant apriboti fondo valdytojo rizika, yra vykdomas pasitelkiant rizikos apribojimo
taisykles, taikomas finansinéms rinkoms bei bendrai tarpininkams, o ne vien tik pensijy fondams. Si
sistema gali apimti priemones, skirtas uzkirsti kelig sukciavimui, nustatant apskaitos ir audito
standartus, informacijos atskleidimo ir prekybos vertybiniais popieriais naudojantis vieSai neatskleista

informacija taisykles, sumazinti per didel¢ specifing rizikg uztikrinus minimaly diversifikacijos pagal

1 Kodel svarbu diversifikuoti savo lésas, 2010 10 03
http://www.marketnews.It/naujiena/kodel_svarbu_diversifikuoti_savo_lesas 2010-10-03;itemid=20496 [zitréta 2013 02
17].
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emitentus ir vertybinius popierius lygj, suSvelninti interesy konfliktus, nustacius investicijy ] remiantjjj
subjekta ribas, sumazinti rinkos jtaka apribojant akcijy nuosavybés koncentracija.*?

Sisteminé rizika. Lietuvos Respublikos Finansiniy priemoniy rinky jstatyme® pateikiama
sisteminés rizikos sgvoka, kuri apibréziama kaip ,.tikimybé, kad vienos finansy maklerio jmonés,
kredito jstaigos ar investuotojo nemokumas turés neigiamos jtakos daugeliui finansy maklerio jmoniy,
kredito jstaigy ar investuotojy.“ Todél pensijy fondy sisteminé rizika kyla i§ pensijy sektoriaus sgsajy
su kitomis finansinés sistemos (ir apskritai visos ekonomikos) sritimis.

Pavyzdziui, stipri bankiné sistema eina greta su patikima pensijy sistema. Banky krizés gali
sukelti didelj turto kainy nuosmukj, kuris neigiamai paveiks tam tikrus subjektus ir taip pat gali sukelti
keleto banky bankrota. Tokiu mastu, kiek fondy valdytojai yra susij¢ su bankais kaip jy dukterinés
bendrovés, kyla grésmé kapitalo apsaugai pensijy sektoriuje. Dél ty paciy priezasCiy pensijy jstaigas
taip pat gali paliesti kity jstaigy, pvz., draudimo bendroviy, problemos.**

Taip pat svarbu jvertinti finansy kriziy jtaka pensijy fondams. 2007 m. pabaigoje prasidejusi
pasauliné finansy krizé stipriai paveiké privaciuose pensijy fonduose sukauptas 1éSas. Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijos duomenimis, per 12 ménesiy nuo 2007 m. pabaigos iki 2008
m. pabaigos, organizacijai priklausanciose valstybése privaéiy pensijy fondy turtas sumazéjo daugiau
nei 20 proc., o absoliu¢ia suma tai sudaré apie 5 trilijonus JAV doleriy. Pasaulinés finansy krizés jtaka
apibrézty jmoky kaupimo principu paremtoms senatvés pensijy sistemoms yra priklausoma nuo keleto
faktoriy. Pirmiausia, reikia jvertinti, kiek sumaz¢jo dalyviy, kurie senatvés pensijas kaupia privaciuose
pensijy fonduose, sukaupto turto kainos. Dél jvykusio nuosmukio finansy rinkose 2007 m. antro
pusmecio metu ir 2008 metais privatiis pensijy fondai, kaip ir absoliuti finansiniy instrumenty dalis,
patyré didziulius investiciniy verciy nuosmukius. Taciau zvelgiant ilgo laiko perspektyvoje, privaciy
pensijy fondy investiciné veikla yra pelninga.*® Esminis faktorius yra tai, kad tokie svyravimai
daugiausiai zalos padaro vyriausiems kaupimo pensijy fonduose dalyviams. Atéjus laikui jsigytas
akcijas gali tekti parduoti tam, kad biity galima iSmokéti pensijas. Gali biiti taip, kad ty akcijy kursas
tuo metu bus Zenkliai krites ir bus gaunama daug maziau pinigy nei uz jas buvo sumokéta. Tai reiksty
pensijy fondy nuostolius ir tuo paciu pensijy sumazejimg. Pagal lietuviska tokios sistemos varianta,
pensijy fondas neatsako uz tokius nepalankius pasikeitimus finansy rinkose. Subjektas, prisiimantis
patirty nuostoliy nasta, yra individas.*® Antras svarbus paminétinas aspektas, nuo kurio priklauso
pasaulinés finansy krizés daroma jtaka apibrézty jmoky kaupimo principu paremtoms senatvés pensijy

sistemoms, yra senatvés pensijos, kaupiamos privaciuose pensijy fonduose, dydzio dalis bendroje

“2 \arfolomyeyev S., supra note 34, p. 5-6.

*® Lietuvos Respublikos Finansiniy priemoniy rinky jstatymas. Valstybés Zinios. 2007, Nr. 17-627, 3 straipsnis, 38 dalis.

* Varfolomyeyev S., supra note 34, p. 6.

** Gudaitis T., supra note 20, p. 101

* Gylys P., Pensijy sistema Lictuvoje: dilemos ir kontroversijos / Vie3oji politika ir administravimas. — Vilnius: Lietuvos
teisés universitetas, 2002. Nr. 2, p. 2.
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senatvés pensijos sumoje. Daugumoje $aliy, kuriose veikia pensijy sistemy modeliai, besiremiantys
pakopy principu, privaciuose pensijy fonduose kaupiama senatvés pensijos dalis sudaro tik dalj visos
senatvés pensijos dydzio. Todél ir finansinio turto nuvertéjimas tiesiogiai jtakoja tik tam tikrg dalj
senatvés pensijos. Finansiné krizé ypatingai skaudziai paveiké Piety Amerikos valstybiy (pvz. Cilés,
Peru Meksikos ir Salvadoro) bei Islandijos pilie¢ius, kaupiancius léSas privaciuose antros pakopos
pensijy fonduose, kadangi minétose valstybése kaupimo principu paremta senatvés pensijos dalis
sudaro vir$ 80 proc. visos senatvés pensijos dydzio. Kai tuo tarpu daugumoje Ryty ir Vidurio Europos
valstybiy kaupimo principu paremta antros pakopos senatvés pensija bendroje senatvés pensijos
sumoje sudaro apie 30 proc., todél pastarosios pasaulinés finansy krizés jtaka yra sglyginai mazesné
negu auk$¢iau paminétose valstybése.*’

Pagaliau bendras ekonominis nuosmukis paprastai lemia darbo sumazéjima, kuris gali salygoti
paankstinta darbuotojy i§¢jimga | pensija ir todél pensijy fondai gali biti jpareigoti sumokeéti iSmokas,
kurias lydi neigiama investicijy graza ir jmoky plralradimas.48

Apibendrinant galima traktuoti, kad kaupdamas pensija priva¢iame II pakopos pensijy fonde,
asmuo gali tikétis didesniy pajamy senatvéje, taciau vienas i§ svarbiausiy klausimy, susijusiy su
pensijy kaupimu yra klausimas, kaip neprarasti savo sukaupty l1éSy. Svarbig reikSme pensijy draudime
turi investavimo principas, kadangi kaupiamos jmokos bus investuojamos. Pensijy fondai savo
veikloje susiduria su jvairaus tipo rizikomis. Pagrindinis pensijy fondy investavimo reguliavimo tikslas
daugumoje Saliy yra uztikrinti tinkamg pensijy fondo turto diversifikacijg bei sumazinti fondo

valdytojo, sisteming ir ypatingai portfelio rizika.

*" Gudaitis T., supra note 20, p. 101.
*8 Varfolomyeyev S., supra note 34, p. 7.
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2. SKIRTINGU PENSIJU FONDU INVESTAVIMO REGULIAVIMO
METODU YPATUMAI BEI JU PARINKIMAS

2.1. Pensijy fondy veiklos reguliavimo metodai

Pastaraisiais metais pasaulyje pastebimas zymus privaciy pensijy fondy valdomo turto augimas.
Vienas i§ reikSmingiausiy veiksniy, galin€iy turéti jtakos sekmingam pensijy fondy turto investavimui
yra pensijy fondy veiklos reguliavimas.49

Pagrindiniai pensijy fondy reguliavimo tikslai — uZztikrinti pensijy fondy turto saugumg bei
sukurti aplinka, kurioje esant tam tikram prisiimtam rizikos lygiui turto valdymas galéty pasiekti
didziausig investicing graza. Kaip geriausiai pasiekti $iy tiksly buvo nemazai diskusijy jvairiose Salyse.
Vienas 1§ svarbiausiy aspekty, aptariamy politiniuose debatuose, yra klausimas, ar pensijy turto
valdymas turéty buti reglamentuojamas kiekybiniais kriterijais, t.y. nustatyti tam tikri apribojimai turto
rusiy j kurj pensijy fondy turtas gali buti investuojamas, ar remtis taip vadinamaja ,,protingo zmogaus
taisykle, t. y. pagal i elgseng orientuotu standartu. Galima pastebéti, kad anglo—saksy teisés tradicijos
Salys valdant pensijy fondy turta buvo linkusios vadovautis ,,protingo Zmogaus* taisykle, tuo tarpu
kitos Salys vis délto, pasirinko grieZtesnj reguliavimg. Galiausiai kai kurios Salys, kuriose kiekybiniai
apribojimai tarnauja kaip pagrindinis reguliavimo biidas, be kiekybiniy apribojimy taip pat remiasi
,,protingo zmogaus* taisykle arba panasia j elgsena orientuota strategija. Sie debatai yra labai svarbiis,
nes jy rezultatas nulems, kas — valstybé ar pensijy fondo valdymo organas — bus atsakingas uz pradinio
turto paskirstymo parametry nustatyma pensijy investavimo veiklai. I$ties tai yra itin svarbus bet kokio
investicinio portfelio valdymo aspektas ir faktiskai daugelis §j klausimg nagrinéjusiy ekonomisty
sutinka, kad sprendimas dél turto paskirstymo, o ne konkreciy vertybiniy popieriy parinkimas, yra
svarbiausias veiksnys, nulemiantis ilgalaikj investicijy rezultatyvumq.50 Nustatytu vyriausybés
reguliavimu galima apriboti pensijy fondy investicijas | finansy rinkas arba suteikti pensijy fondams
laisvesnes investavimo teises, sugrieztinant mokumo prieziirg. Todél didesniais ar mazesniais
investicijy apribojimais pensijy fondai sudaro savo tolesnes investavimo gaires, nuo kuriy priklauso,
kokia investiciné strategija bus pasirenkama.

Pastaruoju metu visame pasaulyje didéjo tendencija, kai finansy reguliavimo institucijos vis
dazniau taiké apdairaus reguliavimo biidg ar kitaip dar vadinamgjq ,,protingo zmogaus* taisykle.

Daugelis investiciniy apribojimy buvo panaikinti, taip sudarant galimybes pensijy fondams labiau

* Bulotaité E., Slavickien¢ A., supra note 6, p. 24.
% Galer R., “Prudent person rule” standard for the investment of pension fund assets, OECD, 2002.
http://www.oecd.org/finance/privatepensions/2488700.pdf [ziGréta 2013 02 09]. p. 43-45.
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diversifikuoti jy valdomg turta j skirtingas turto rasis jvairiose finansy rinkose. Esant tokiam
reguliavimui, pensijy fondai patys savarankiskai siekia sumazinti investavimo rizikg ir uztikrinti
investicijy pelninguma, todé¢l dél Sios priezasties nemaza dalis pasaulio Saliy nesikiSa sudarant pensijy
fondy investicinj portfelj. Siuo atveju valstybinis reguliavimas apima tokius pensijy fondy aspektus,
kaip mokumo ataskaity tikrinimus, analizes ir kitus mokumo reikalavimus, apsaugancius pensijy fondy
turty, ir jpareigoja tinkamai paskirstyti turta finansy rinkose. Tokia reguliavimo politika, dar kitaip
kartais jvardijama ,§viesoforo“ modeliu, taikoma Nyderlanduose, Svedijoje ir kt. Esant S$iai
reguliavimo politikai pensijy fondai, nevarZomi jokiy investavimo apribojimy, gali pasirinkti
alternatyvias finansinio turto klases, apimtis bei vietines ar globalias finansy rinkas. ,,Protingo
7mogaus“ reguliavimo principas pensijy fondams leidZia patiems nusistatyti investavimo strategijas.™
Esant tokiam pozitriui, teisés aktais yra reglamentuojamos procediiros, kaip turi elgtis fondo
valdytojai, kad jy veikla biity sazininga, nustatoma jy atsakomybé¢ uz veiksmus, kai nuo procediry
nukrypstama. Taciau pensijy fondy valdytojai néra teisiSkai atsakingi uz veiklos rezultata, jei buvo
veikta teisingai.

“Protingo zmogaus” taisyklé yra orientuota j elgsena, o ne j rezultata. Todél taikant $ig taisykle,
svarbu, kaip kruops¢iai patikétinis vykdo savo jsipareigojimus pensijy fondo atzvilgiu, jskaitant ir tai,
kaip yra priimami investiciniai sprendimai. Tai reiSkia, kad patikétiniai yra vertinami ne
retrospektyviai nustaius, ar jy investiciniai sprendimai buvo sékmingi, o pagal tai, ar jie rémési
pagristu procesu priimdami savo sprendimus. ,,Protingo Zmogaus* taisykle, apima keletg pagrindiniy
pareigy ir principy, t.y. pareiga veikti apdairiai ir su deramu riipestingumu valdant pensijy fonda bei jo
turta, pareigg iSlikti lojaliam pensijy fondui bei jo nariams ir diversifikacijos principa, pagal kurj
reikalaujama, kad pensijy fondo investicinis portfelis biity tinkamai diversifikuotas ir buty vengiama
prisiimti bereikalingos rizikos. Kalbant apie pensijy fondo turto investavimo valdymg, apdairumo,
lojalumo ir diversifikavimo pareigos vaidina itin svarby vaidmenj. Be jy patikétinis buty jgaliotas
beveik nevarZzomai valdyti pensijy turta, nesivadovaudamas jokiomis rekomendacijomis ar gairémis.
Jei pirmiau apibrézti principai yra suprantami, jvykdomi ir vykdomi, jie gali labai pasitarnauti
uztikrinant, kad investavimo veikla biity pagrjsta protingais ir pagrjstais sprendimais.53

Griezto pensijy fondy turto reguliavimo atveju nustatyti investicijy apribojimai turi didel¢ jtaka
sudarant pensijy fondy investicinj portfelj. Kiekviena Salis nustato skirtingus investicijy reikalavimus:
turto rtsies, jy apimties ir dalies bendrame investiciniame portfelyje, vietiniy/tarptautiniy vertybiniy
popieriy apribojimai. T.y. esant grieztam reguliavimui tarsi sudaromas sgrasas, kuri veikla yra leistina,

0 kuri — ne. Tai gali salygoti tam tikros turto riiSies paklausg ir didesniy apimciy investicijas j tam

5! Bulotaité, E., Slavickiené, A., supra note 6, p. 3.

52 Konceptualios nuostatos dél pensijy fondy prieziiiros. - Lietuvos laisvosios rinkos institutas.
www. Irinka.It/uploads/files/dir2/9_0.php [zitréta 2012 03 20]. p. 15-16.

53 Galer R., supra note 50, p. 47-48.
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tikros pasirinktos turto rasies finansy rinkas. Paprastai vyriausybés apribojimais yra skatinamas
konservatyvesnis portfelio valdymas.**

Daugelis Saliy, taikanciy ,,protingo zmogaus® taisykle, remiasi anglo-saksiska paprotinés teisés
tradicija. Kai kurios ne anglo-saksiskos tradicijos $alys savo reguliavimo sistemose taip pat remiasi Sia
taisykle, jskaitant principus, tokius kaip diversifikacija ir iSskaidymas. Taciau kai kuriais atvejais
,protingo zmogaus* taisyklé yra lydima tam tikry kiekybiniy apribojimy. Anglo-saksy Salys, kaip jau
minéta, reikalauja, kad pensijy 1€Sos bty investuojamos diversifikavimo pagrindu. Taciau kiekvienu
atveju Sis diversifikavimo reikalavimas yra formuluojamas kaip bendrasis principas, o ne kaip
konkrecios kiekybinés taisyklés. Pavyzdziui, Nyderlandy jstatymuose taip pat yra jtrauktas bendrasis
diversifikavimo reikalavimas. Kanada, prieSingai, taiko tam tikrus kiekybinius apribojimus, susijusius
su diversifikavimu, pavyzdziui, investicijos j nekilnojamajj turta apribojamos iki 5 % pensijy fondo
investicinio portfelio vertés, o fondo investavimas j uzsienyje esantj turtg — iki 30 %. Italijoje
leidziama investuoti tik 15 % pensijy fondo 168y j viena investicinj vieneta. Salys, kurios taiko
“protingo zmogaus* taisykle, taip pat daznai taiko aiskius kiekybinius apribojimus savi-investavimui.
Tokiy Saliy pavyzdziai — Australija (5 %), Kanada (10 %), Nyderlandai (paprastai 5%) ir, kaip pirmiau
minéta, Jungtiné Karalyste¢ (5 %) bei Jungtinés Amerikos Valstijos (paprastai 10 %). Airijoje
reikalaujama atskleisti informacija apie tokj investavima, kai yra perZengiama 5 % riba. ES direktyva
taiko 5 % ribg investavimui ] ,remiantjji subjekta” ir 10 % ribg investavimui ] subjektus,
priklausancius tai paciai grupei, kaip ir remiantysis subjektas. Ne anglosaksiSkos tradicijos Salys,
kurios vadovaujasi rizikos ribojimo pozitiriu, taip pat kartais jtraukia panasius aiSkius kiekybinius
saviinvestavimo apribojimus. Zinoma, kuo aiskesni yra apribojimai ir kuo daugiau jy taikoma pensijy
fondo investicinio portfelio struktiirai, tuo sunkiau atskirti ,,protingo zmogaus* taisykle nuo kiekybiniy
apribojimy poZitirio, naudojamo daugelio kity aliy.”®

Pensijy fondy reguliavimas turi jtakos pensijy fondy valdytojy elgsenai. Taikant ,,protingo
Zmogaus‘ ar griezto reguliavimo koncepcijas atitinkamai yra suteikiami didesni ar mazesni jgaliojimai

pensijy fondy valdytojams savarankiskai priimti investavimo sprendimus.
2.1.2. ,,Protingo Zmogaus* koncepcijos pranaSumas
Skirtingi investavimo reguliavimo poZiiiriai — ,,protingo Zmogaus* taisyklés bei kiekybiniy

apribojimy taikymas (grieZzto reguliavimo atveju) - turi tiek privalumy, tiek trikumy, kurie yra

reikSmingi atsizvelgiant | pensijy fondy 1éSy saugumg ir investicijy rezultatyvumo optimizacija. Kyla

> Bulotaité, E., Slavickiené, supra note 6, p. 24-25.
% Galer R., supra note 50, p. 53-54.
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klausimas, kaip sukurti tokig aplinka, kurioje turto valdymas visy pirma uztikrinty didZiausig graza
esant priimtiniems rizikos lygiams.

Vienas pagrindiniy argumenty, nurodomas pasisakant uz griezta reguliavima, yra tai, kad jis
uztikrina investicijy sauguma ir apsaugo pensijy fondy dalyvius nuo jvairios kapitalo rinkos rizikos,
nes valdytojai yra jpareigoti investuoti ] mazos rizikos turtg (pvz., ] obligacijas, o ne paprastgsias
akcijas). Be to, Sie apribojimai yra lengvai vertinami, todé¢l investicijy valdytojy veiklg galima lengvai
stebéti. Taciau daznai teigiama, kad tokie apribojimai varzo tinkamg investicinio portfelio
diversifikacijg ir faktiSkai padidina, o ne sumazina antros pakopos pensijy kaupimo sistemos rizike;.‘r’6
P. Antolin (2008) pateiké skirtingy zemyny Salyse privaciy pensijy fondy veiklos vertinimg. Buvo
atsizvelgta | fondy veiklos reguliavimg ir investicijy pasiskirstyma. Dazniausiai buvo vertinama pagal
investicijy graza. Jo atliktas tyrimas parodé¢, kad kai kuriais atvejais rizikg valdantys ribojimai tik
trukdé pasiekti gerus rezultatus.”’ Taip pat ES Komisijos ataskaitoje (Recommendations for a
European Code of Best Practice for Second Pillar Pension Funds, 1999) teigiama, kad 1984-1998 m.
pensijy fondy, kuriems buvo taikomi griezti kiekybiniai reikalavimai, vidutinis realus pelningumas
buvo 6 proc., o pensijy fondy, kurie buvo valdomi remiantis ,,protingo Zmogaus* taisykle, atitinkamas
pelningumas buvo 10 proc. Mazesnis pelningumas reiskia maZzesnes iSmokas. Kitaip tariant, grieztas
valstybinis reguliavimas turi jtakos pensijy fondy pelningumui.58 Nustatyty kiekybiniy apribojimy
taikymas uzkerta kelig geriausiam galimam investicinio portfelio paskirstymui, o taip pat jie kliudo
pasiekti didesne graza. Teisés aktais ir taisyklémis reglamentuojami apribojimai neleidzia investicijy
valdytojams pasinaudoti rinkos galimybémis ir naujovémis ir gali apriboti investicijas iki priemoniy,
kurios nebiitinai uztikrins didZiausia graZza nepakenkiant investicijy saugumui.59 Tuo tarpu investicijy
valdytojai, turintys tik sgziningai veikti dalyviy interesais, geba geriau ir greiiau prisitaikyti prie
rinkos pokyc¢iy nei tie, kurie privalo savo priimtus sprendimus derinti su nustatytais tam tikrais
apribojimais. Bet kokie taikomi apribojimai sumazina gaunamg investicijy graza, nes investicijy
valdytojai yra verCiami pasirinkti ne visada pacius efektyviausius investavimo budus. Griezti
apribojimai ar netgi draudimai investuoti uzsienyje labai sumazina investicijy diversifikavima, o tuo
padiu ir jy saugumag, nes Salies rinka turéty buti labai segmentis$ka ir jvairi, neorientuota j vieno
produkto ar jy grupés gamybg, kad joje buty galima pasiekti tokj diversifikavimo lygj, kokj teikty

investavimas tarptautinése rinkose.”

*® Investment Principles for Occupational Retirement Schemes // Supplementary Paper to the Final Report of the Pensions
Working Group. N. 6., 2005. https://secure3.gov.mt/socialpolicy/download.aspx?id=1035 [Zitréta 2013 02 09]. p. 9.

%" Konceptualios nuostatos dél pensijy fondy prieziiiros, supra note 52, p. 15-16.

% Katkus V., Martinaityté E. Pensijy reforma: pensijy fondy sistemos Lietuvoje kiirimo problemos, III ataskaitos dalis.//
Atviros Lietuvos fondas, VieSosios politikos projektai. Vilnius, 2002.
http://politika.osf.It/eurointegracija/santraukos/dalyvavimaspensijureformoje.htm [Ziaréta 2012 04 15]. p. 22 - 23.

% Investment Principles for Occupational Retirement Schemes, op. cit., p. 9.

% Konceptualios nuostatos dél pensijy fondy prieziiiros, supra note 52, p. 15-16.


https://secure3.gov.mt/socialpolicy/download.aspx?id=1035
http://politika.osf.lt/eurointegracija/santraukos/dalyvavimaspensijureformoje.htm

26

Vis délto minétas “protingo zmogaus™ taisyklés pritaikomumas bei jos lankstumas tuo paciu yra
jos privalumas bei trikumas. Tinkamas Sios taisyklés taikymas negali bati taip lengvai jvertintas, kaip
tai galima padaryti aiSkaus kiekybinio apribojimo atveju. Nors tas pats galioja bet kokiam bendrajam
teisés principui, taciau tai sukelia keblumy patikétiniams, reguliavimo ir prieziiiros institucijoms.
Siandien pensijy fondy turto valdytojai privalo jvertinti nuolatinj srauta naujy poky¢iy finansy rinkose,
naujus investavimo produktus bei investavimo metodus. Vadovaudamiesi ,,protingo Zmogaus‘
taisykle, jie privalo jvertinti, ar jy dabartiné investavimo praktika ir investicinis portfelis remiasi $iuo
principu, o taip pat ar naujos galimybés gali buti tinkamai ir apdairiai naudojamos konkrec¢iam pensijy
fondui. Bitent “protingo Zmogaus” taisyklé suteikia patikétiniams reikalingo lankstumo priimant
investicijy valdymo sprendimus, Sioje nuolat besikeiiancioje aplinkoje. Taciau tuo paciu Cia
atsiskleidzia ir Sitos taisyklés didziausias trukumas. Taip yra todél, kad skirtingai nei kiekybiniy
apribojimy atveju, néra lengva nustatyti, ar §ia taisykle buvo vadovautasi tinkamai. Papras¢iau tariant,
gali buti ne taip lengva nustatyti, kada $i taisyklé yra paZzeidziama. Pasikeitus ekonominei situacijai,
atsiradus naujiems investavimo objektams, metodams ir pan. turto valdytojai, remiantis ,,protingo
Zzmogaus‘ taisykle, turi nuspresti, kaip prisiderinti prie naujos aplinkos ir ar atsirade nauji produktai
gali biiti jtraukti j jy investicinj portfelj. Sis nuolatinés stebésenos, apzvalgos ir vertinimo procesas yra,
be abejo, ,,protingo zmogaus® taisyklés pagrindas. Taip pat gali atsirasti poreikis pacioms pensijy
reguliavimo ir prieZiliros institucijoms nuspresti, ar yra didesné ar mazesné tikimybeé, kad konkretiis
produktai, investavimo metodai ir praktikos bus turto valdytojy panaudoti apdairiai, o taip pat pateikti
jiems rekomendacijas.®* Be to, pastaruoju metu iskiles ir daug diskusijy sukéles klausimas investicijy
reguliavimo srityje yra susij¢s su vieningo ir daugybiniu portfeliy naudojimu. Daugelyje Saliy pensijy
fondy portfeliai jau yra pagrjstai diversifikuoti ir diversifikavimo laipsnis didéja, o investavimo
apribojimai daugelyje Saliy silpnéja. Vis délto teigiama, kad bendras diversifikacijos laipsnis vis dar
yra nepakankamas, nes portfeliy sudétis skirtinguose fonduose yra panasi dél stipraus vienodinimo
poveikio. Net ir tose Salyse, kuriose leidziama keisti pensijy fondus, darbuotojai neturi reik§mingo
pasirinkimo tarp rizikos ir gragZos deriniy, nes visi galimi portfeliai i§ esmés yra vienodi. Taigi, jauni ir
vyresnio amziaus darbuotojai yra priversti rinktis tg patj portfelj, kuris yra nepakankamas abiem
grupéms, kadangi jauniems darbuotojams bty palankesni portfeliai su didesne akcijy dalimi, o
vyresnio amziaus darbuotojams naudingesni portfeliai, kuriy rizika mazesné ir didesnis likvidumas.
Nors atskiri pensijy fondai taiko investavimo politikg, orientuotg j vidutinio amziaus fondo narius,
galima teigti, kad toks portfelis nepakankamas jvairaus amziaus nariams. Siekiant padéti iSspresti Sig
problema buvo pasiiilyta, kad darbuotojams turi buti suteikta galimybé pasirinkti daugiau nei vieng

portfel;.

61 Galer R., supra note 50, p. 55-56.
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Pensijy fondo investavimo biidas yra tiesiogiai susijes su jo portfelio rizika ir gaunama
investicine graza. DidZiausios galimos pensijy fondy investicijy grazos uztikrinimas nepatiriant
nereikalingos rizikos yra svarbiausias pensijy kaupimo dalyviy, interesas, ypac fiksuoty imoky sistemy
atveju, kai pelnas priklauso nuo investavimo efektyvumo ir néra numatytas i§ anksto kaip fiksuoty
1Smoky schemy atveju. Atsizvelgiant j tai, pensijy fondai turéty laikytis protingumo principo.
Remiantis anksc¢iau iSdéstyta informacija, biity galima iSskirti Siuos svarbiausius aspektus, susijusius
su investavimo jstatymine baze, kuomet yra vadovaujamasi ,,protingo zmogaus taisykle*:

a. Svarbu, kad bty nustatyti atitinkami standartai turto investicijy valdymui. Tokiam valdymui
turéty buti taikomas protingumo principas. Minéti standartai turéty uztikrinti saugg ir saugumag bei
suteikti investicijy valdytojams pagristas galias, leidziancias uztikrinti didziausiag graza esant
priimtinam rizikos lygiui, t.y. turto investicijy paskirstymas turéty buti paliktas kompetentingy
investicijy valdytojy rankose, kuriems turéty biiti suteikiama pakankamai galios skirstyti 1¢Sas siekiant
uztikrinti saugy ir efektyvy pensijy kaupimo dalyviy interesy gynimg. Taciau protingumo principo
igyvendinimg turéty uztikrinti stipri jstatyminé bazé, kuriama remiantis priezitros, diversifikavimo,
protingumo ir lojalumo principais. Reguliavimo sistema turéty numatyti tvirta pensijy fondy valdymo
veiklos sistema.

b. Investavimo apribojimai turéty buti riboti, kad biity uZtikrintas tinkamas portfelio
diversifikavimas. Tokie apribojimai neturéty nurodyti, kur ir kg investuoti. Taip pat neturéty biti
taikomi geografiniai apribojimai investavimo procesui. Vis délto protingumo taisyklé turéty bti
lydima tam tikry kiekybiniy apribojimy, kuriais visy pirma bty siekiama uztikrinti jvairove ir spresti
konkregias rizikas.®

Taigi, pensijy fondy reguliavimas turi jtakos pensijy fondy valdytojy elgsenai, kadangi
apribojimais suvarzyta investavimo politika valdytojams neleidzia laisvai ir nepriklausomai priimti
sprendimus. Kuomet reguliavimo politika remiasi apdairiu principu, investicijy valdytojai gali
formuoti investicinj portfeli pagal savo nusistatytus tam tikrus portfelio formavimo modelius ir
pasirinkti tokj finansinj turtg, kuris tuo metu finansy rinkoje yra patrauklesnis. Saliy, besiremianciy
Siuo principu, praktika aiskiai rodo, kad taip vykdomos investicijos teikia gerokai didesn¢ graza negu

laikantis griezto reguliavimo poZitirio.*

%2 Investment Principles for Occupational Retirement Schemes, supra note 56, p. 2-3.
%3 Konceptualios nuostatos dél pensijy fondy prieziiiros, supra note 52, p. 15-16.
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2.2. Veiksniai, lemiantys skirtinga poziiirj i investicinés veiklos teisinj reguliavimg

TEBIPO atliktame tyrime® nurodoma, kad Salyse investavimo reguliavimas tiesiogiai yra
susij¢s, visy pirma, su tuo ar pensijy fondai yra uzdaro (ang. closed funds) ar atviro (angl. open funds)
tipo, ir antra, ar dalyvavimas pensijy fonduose yra privalomas ar savanoriskas. Taip pat investavimo
reguliavimas priklauso nuo to, kokia kaupiamyjy pensijy organizavimo schema pasirenkama —

apibrézty iSmoky ar apibrézty jmoky.
2.2.1. Turto patikéjimo institutas ir jo reikSmé pensiju fondy veikloje

Atviro ir uzdaro tipo pensijy fondai. Uzdaro tipo pensijy fondai pasizymi tuo, kad narysté juose
yra ribojama atskiry jmoniy, profesiniy sgjungy, visuomeniniy organizacijy ir pan. Atviro tipo pensijy
fondai yra atviri jstoti visiems norintiems. Uzdaro tipo pensijy fondai paprastai steigiami darbdaviy ar
profesiniy sajungy, tuo tarpu atviro tipo pensijy fondai kuriami finansiniy jmoniy (tokiy kaip bankai,
draudimo jmongs ir kt.).%®

Daugumoje Saliy uzdaro ir atviro tipo pensijy fondai skiriasi ir savo teisiniu statusu. Tai ypac
iSryskéja Salyse, kuriose egzistuoja kontinentiné ir anglo-saksy teisés sistemos. Kontinentinés teisés
Salyse vyrauja atvirto tipo pensijy fondai, kurie paprastai kuriami institucinio ar kontraktinio tipo.
Institucinio tipo pensijy fondai pasiZymi tuo, kad jie turi juridinio asmens statusg ir teisnumg.
Kontraktinio tipo pensijy fondai neturi juridinio statuso ir teisnumo, juos sudaro pensijy fondy dalyviy
i viena saskaitg sudétas turtas.®® Atviro tipo pensijy fonduose draustis renkasi dirbantysis. Tai didina
pensijy fondy efektyvuma, nes dirbantieji turi galimybe pereiti i§ vieny pensijy fondy j kitus, 0 prastai
dirbantys pensijy fondai néra iSlaikomi. Tokiu biidu pensijy fondy valdytojai yra skatinami priimti
labiau apgalvotus sprendimus. Tuo tarpu uzdaro tipo pensijy fondai paprastai organizuojami ,,tresto*
(ang. trust) forma. ,, Trestai" daugiausia kuriami uzdari jmonése, kai darbdavys sprendzia pensijy fondo
valdyma, o darbuotojas neturi galimybés pasirinkti. Sgvoka ,,trestas* atsirado ir buvo iSplétota anglo-
saksy teisés Salyse, kuri reiSkia, kad pensijy fondo turtas patikétojo yra perduodamas patikétiniui ir Sis

.. e - . 67
ji valdo tre€iojo asmens naudai.

® «Survey of investment regulation of Pension Funds“, OECD Secretariat, 2001.
http://www.oecd.org/finance/privatepensions/2401405.pdf [zitréta 2013 01 17]. p. 2.

% pension fund governance, investment strategies, and their role in corporate governance. OECD Secretariat, 2000.
http://www.fiap.cl/prontus_fiap/site/artic/20070611/asocfile/20070611102152/pension_fund_investment_and_its_role_on_
corporate_governance__oecd_.pdf [zitréta 2013 01 15]. p. 2.

% Stewart F., Yermo J., Pension Fund Governance: Challenges and Potential Solutions, OECD Working Papers on
Insurance and Private Pensions, No. 18, OECD publishing. — France, 2008. http://www.oecd.org/insurance/private-
pensions/41013956.pdf [zitréta 2013 01 15]. p. 6.

*" Morkiinien¢ A. Pasauliné pensijy fondy praktika ir patirtis. — Vilnius, 1997.
http://www.Irinka.lt/index.php/pranesimai_prezentacijos/pasauline_pensiju_fondu_praktika_ir_patirtis/2140 [ziGréta 2013
01 15].
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Anglijoje ir Jungtinése Amerikos Valstijose turto patiké¢jimo teis¢ yra zinoma kaip ,,trestas”.
Patikétoji nuosavybé (patikéjimo teisé) buvo naudojama siekiant apeiti jvairius feodalinius nuosavybés
apribojimus nekilnojamajam turtui. Pavyzdziui, tuo metu vienuolynams ir baznyciai nebuvo galima
pirkti ar dovanoti zemés. Baznycia ir vienuolynai, taikydami bitent patikétosios nuosavybés teise,
valdé ir naudojosi patikéta nuosavybe savininko naudai, gindami ir atstovaudami savininkui Zemés
naudojimo klausimais. Laikui bégant patikétosios nuosavybés institutas buvo pradétas naudoti ir
Kitokiais tikslais.

Patikétosios nuosavybés institutas pasirodé labai patrauklus valstybinio kapitalizmo salygomis,
todel sparciai paplito kapitalo 3alyse. Siuo metu patikéjimo teisé¢ vienokiu ar kitokiu pavidalu
egzistuoja visy pasaulio 3aliy teisés sistemose.®® Patikéjimo teisé — tai civilinés teisés institutas, kuris,
priklausomai nuo teisinés minties ir tradicijos, Salyse gali pasizyméti savitu turiniu ir atlikti skirtingg
vaidmen] 3alies civilinés teisés sistemoje. Sis institutas per tikstantj savo egzistavimo mety prigijo
bendrosios teisés tradicijos Salyse, taipogi jj perémé ir kai kurios kontinentinés teisés tradicijos
valstybés. Patikéjimo teisés institutas yra globalus teisinis reiskinys, zinomas daugelio skirtingy teisés
tradicijy valstybiy civilinei teisei. Nors atskirose Salyse turto patikéjimo teisé vadinama skirtingai,
daugeliu atvejy jos turinys yra panaSus ir neretai siekia atkartoti anglo-saksy ,,tresto” modelio esmg.
Bendrosios teisés tradicijos valstybése ,trestas” yra naudojamas labai placiai. To priezastis yra $io
instituto pritaikomumas jvairiems santykiams ir suteikimas instrumenty, kurie leidzia pasiekti jvairaus
pobudzio tiksly. Kai kurie turto patikéjimo instituto tyrinétojai pazymi, kad daugelis civilinés teisés
instituty yra tarsi patikétos nuosavybés kopijos, taciau visos jos netobulos. Nors ir yra naudojami tam
paciam rezultatui pasiekti, Sie institutai daznai yra kur kas labiau suvarzyti ir ne tokie efektyvis kaip
minétas bendrosios teisés ,,trestas*.®® Turto patikéjimo institutas atéjo ir j Lietuva i§ bendrosios teisés
tradicijos valstybiy, kurio savoka yra jtvirtinta CK 4.106 straipsnio 1 dalyje,”® nurodanti, kad
»patikéjimo teisé tai patikétojo nustatyta tvarka ir salygomis valdyti, naudoti perduota turta bei juo
disponuoti.“ Patikéjimo teisé egzistuoja visais atvejais, kai yra valdomas kitam asmeniui — teisés
subjektui priklausantis turtas. Ne iSimtis yra ir pensijy fondy valdymas. Dalj gauty mokesciy ,,Sodra®
perveda pensijy fondams ir nuo tada Sias léSas perémusi pensijy kaupimo bendrové jas valdo
(investuoja). Lietuvos Respublikos Pensijy kaupimo (toliau — PK) jstatymas’* nustaté, kad pensijy
fondo turtas yra valdomas turto patikéjimo teise. Turto patikéjimo teisé Lietuvoje yra mazai tyrinétas

civilinés teisés institutas, kurio esmé yra sudaryti galimybes savininkui perduoti jo turtg patikétiniui

% Stanislovaitis R., Komerciné teisé. — Vilnius: Eugrimas, 2005. — 283 p. ISBN 9955-682-11-6. p. 107-108.

% Sakavicius J., Turto patikéjimo teisé ir jos ypatumai Lietuvos civilingje teiséje // Socialiniy moksly studijos. — Vilnius:
Mykolo Romerio Universitetas, 2011, Nr. 3(3), p. 1095-1110. — ISNN 2029-2236, p. 1097-1098.

"% Lietuvos Respublikos Civilinis kodeksas. Valstybés Zinios. 2000, Nr. 74-2262.

" Lietuvos Respublikos Pensijy kaupimo jstatymas. Valstybés Zinios. 2003, Nr. 75-3472.
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tam, kad $is turtg valdyty, naudoty ir disponuoty juo taip, kaip nurodyta patikéjimo teis¢ nustatanciame
akte ir jstatyme."

Vis délto, Lietuviska teisiné sistema neturi ,,tresto* sgvokos, o ja taikyti tik pensijy fondams, be
platesnio pakeitimo, specialisty nuomone, biity gana keblu. ,, Tresto* tradicija kitose Salyse susiklosté
per gera Simtmetj, teisiniai jo pagrindai buvo nuosekliai kuriami, susiformavo ir tam tikras Zmoniy
suvokimas, todél tiesiogiai ja taikyti pensijy fondy jstatyme biity nejmanoma.”

Daugelyje pasaulio Saliy turto patikéjimas vaidina didelj vaidmenj turto investicijose, todél labai
svarbu iSsiaiskinti kaip turto patikéjimo institutas reglamentuojamas teisés aktuose, kadangi tai lemia ir
pensijy fondy investicinés veiklos reguliavimg. Pagrindinius skirtumus lemia skirtingas poziiiris ]
nuosavybés teisés turinj. Lietuvos civilinéje teiséje yra jdiegta vadinamoji ,triada*“ — nuostata, kad
nuosavybés teisés turinj sudaro trys savininko teisés — teisé turta valdyti ir naudoti bei juo disponuoti.”
Atsizvelgiant j tai, atsiranda esminiai ,tresto” ir patikéjimo teisés instituto skirtumai. Siuo atveju
reikéty paminéti CK 6.953 straipsnio 2 dalies nuostata,” kad ,,Turto perdavimas kitam asmeniui
patikéjimo teise nepakeifia turto nuosavybés teisés. Perduoto turto savininku ir toliau lieka
patikétojas.” Todél asmuo nusprendes dalyvauti pensijy kaupime nuosavybés teisés | pensijy turtg
nepraranda, o 1éSas patikéjimo teise valdo pensijy kaupimo bendrovés. Tuo tarpu, bendroji teisé
pasizymi tik jai budingu patikéjimo teisés institutu (ang. trust). Jo esmé ta, kad turto savininkas (angl.
settlor) perduoda turtg nuosavybén kitam asmeniui (angl. trustee), kuris privalo naudoti jj tam tikram
tikslui, o i§ turto gaunamg nauda turi perduoti treciajam asmeniui (angl. beneficiary) - naudos
gavejui.”® Tokiu budu nuosavybeés teisé tarsi suskaidoma — viena savininko teisiy dalis, biitent i§skirtos
nuosavybés valdymas ir tvarkymas, priklauso vienam asmeniui (patikétiniui), o kita teisiy dalis —
naudos, taip pat ir pajamy, i§ eksploatuojamos nuosavybés gavimas — kitam asmeniui arba asmenims
(vienam arba keliems naudos gavéjams).”” | Tresto modelyje patikétiniui suteikta galimybé
igyvendinti savininko teises, suteikia Siam institutui lankstumo, kadangi jis néra varzomas teisiniy
apribojimy, todél pasikeitus investicinei aplinkai patikétinis gali greitai prisitaikyti prie naujy salygy ir
priimti tinkamiausius investicinius sprendimus. Asmuo, valdantis turtg patikéjimo teise, turi visas
savininko teises, taciau jis privalo naudoti turtg tik pagal paskirtj, dél kurio buvo jsteigtas patikéjimo
teisés institutas. Jis taip pat negali disponuoti turtu, jeigu tokia teis¢ nesuteikta dokumente, kurio
Isteigtas patikéjimo teisés institutas. Be to, patikétinis privalo atsiskaityti naudos gaveéjui uz turto

panaudojimg, perduoti Siam visas gaunamas pajamas. Patikétinis, kuris netinkamai vykdo savo

"2 Sakavi¢ius J., supra note 69, p. 1096.

"® Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos socialinis prane§imas, supra note 16, p. 67.

7 Pakalnidkis V., Nuosavybés tesi¢s doktrina ir Lietuvos Respublikos Civilinis kodeksas. // Jurisprudencija: mokslo darbai.
Vilnius: Lietuvos teisés universitetas, 2002, Nr. 28 (20), p. 79.

" Lietuvos Respublikos Civilinis kodeksas, supra note 70, 6.953 straipsnio 2 dalis.

"® Mikelénas V., Civiliné teisé. Bendroji dalis. - Vadovélis. Vilnius: Justitia, 2009., 83-149 p,. ISBN 978-9955-616-40-5.,
p. 106-107.

" Sakavi&ius J., supra note 69, p. 1098.
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funkcijas, privalo atlyginti nuostolius, padarytus naudos gavejui, o kai kuriais atvejais gali biiti
patrauktas ir baudZiamojon atsakomybén.”® Tuo tarpu Lietuvoje, kaip Zinoma, svarbiausias nuosavybés
teisés kaip daiktinés teisés pozymis yra jos absoliutumas, t.y. netoleruojama dviguba nuosavybé (angl.
dual ownership) civiliniame teisiniame santykyje, kitaip tariant, toks teisinis reglamentavimas jtvirtina
principine nuostata, jog pripazjstama viena teisé vienam daiktui (angl. one right to one thing).” Turto
patikéjimo teisé — tai viena i§ daiktiniy teisiy, savo turiniu labai artima nuosavybés teisei. Visoms
daiktinéms teiséms biidingas absoliutus pobiidis, taciau tarpusavyje kiekviena i§ jy skiriasi savo
turiniu. Placiausia savo turiniu daiktiné teisé yra nuosavybés teisé. Ji apima visas daiktinei teisei
Jmanomas teises t.y. teis¢ valdyti, naudoti daiktg bei juo disponuoti. Kity daiktiniy teisiy turinj sudaro
kai kurios teisés, jeinancios | valdymo, naudojimo teisiy, o kartais net ir disponavimo daiktu teisiy
visuma.® Jdomu tai, jog Zitrint j CK® jtvirtintas nuosavybeés ir patikéjimo teisés savokas, jy turinys
atrodo vienodas. ,,Nuosavyhés teisé — tai teisé savo nuoziiira, nepazeidziant jstatymy ir Kity asmeny
teisiy ir interesy, valdyti, naudoti nuosavybés teisés objekta ir juo disponuoti.© (4.37 str. 1d.). ,,Turto
patikéjimo teisé — tai patikétinio teisé patiketojo nustatyta tvarka ir sglygomis valdyti, naudoti
perduotg turta bei juo disponuoti.© (4.106 str. 1 d.) IS pateikty sgvoky galima matyti, kad tiek
nuosavybes, tiek patikéjimo teisés turinj sudaro tos pacios teisés, t.y. teisé valdyti, naudoti daiktg ir juo
disponuoti, skiriasi tik jy jgyvendinimo apribojimai. ISsiaiSkinus, jog patikéjimo teisés turinys yra
siauresnis nei nuosavybés teisés, galima teigti, jog nuosavybés teisé | patikéjimo teise perduodama
turtg iSlieka patikétojui. Savininkas iSlaiko nuosavybés teise ] jo patikéta turta, patikétiniui
perduodamas tik nuosavybés turinj sudarandias teises valdyti, naudoti ir disponuoti patikétu turtu.®?
Patikéjimo teis¢ pagal jos turinj ir tikslus galima pavadinti pilnaverc¢iu savininko interesy
atstovavimu.® Deél $ios priezasties patikétinio teis€s ir patikéjimo teisé ginama tais paciais pagrindais,
kaip ir savininko nuosavybés teise.’ Kita vertus, nuosavybeés teisés prigimtis savininkui suteikia teise
nustatyti patikétiniui perduoty teisiy valdyti turta, naudoti ir juo disponuoti jgyvendinimo tvarka ir
salygas. Turto patikéjimo teis¢ yra daiktiné teisé su jai budingu absoliutumo pozymiu.®® Todél
atsizvelgiant | tai, kad Lietuva kaip ir kitos kontinentinés teisés tradicijos Salys, nepripazjsta
nuosavybés teisés iSskaidymo, nenustacius pensijy kaupimo sutartyje disponavimo patikétu turtu teisés
apribojimy, susiklostyty situacija, kai patikétinis valdydamas jam patikéta pensijy fondo turta bty

saistomas tik savininko interesy. Remiantis tuo, atsirasty didelé rizika, kad patikétinis gali tuo

’® Mikelénas V., supra note 76, p. 107.

" Sakavi¢ius J., supra note 69, p. 1098.

8 papirtis L.V, ir kt. Civiliné teisé. Bendroji dalis, II tomas. — Vadovélis. Vilnius: Mykolo Romerio Universiteto Leidybos
centras, 2005.- 250 p. ISBN 9955-19-019-1. p 115.

8 Lietuvos Respublikos Civilinis Kodeksas, supra note 70, 4.37 straipsnio 1 dalis ir 4.106 straipsnio 1 dalis.

8 Baranauskas E., Laurinavitius K. ir kt. Daiktiné teisé¢. — Vadovélis. Vilnius: Mykolo Romerio Universiteto Leidybos
centras, 2010. — 308 p. ISBN 978-9955-19-190-2., p. 196-197.

8 Stanislovaitis R. supra note 68, p. 108.

8 Lietuvos Respublikos Civilinis Kodeksas, supra note 70, 4.110 straipsnis.

8 Baranauskas E., Laurinavi¢ius K. ir kt., opt. cit., p. 196-197.
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piktnaudziauti. Paprastai mokslininkai, apibiidindami pensijy fondus, naudoja sgvokas, atspindincias
pensijy fondy socialing reikime — padidinti pajamas senatvéje tiems, kurie riipinasi ramesne ateitimi,*
Steponavicienés G. nuomone®’ - | pensijy fondai yra verslas, kuris padeda Zmonéms spresti socialines
problemas — sukaupti 1¢8y senatvei®. Taciau pensijy fondai néra savarankiski juridiniai asmenys, t.y.
negali patys tiesiogiai prisiimti teisiy ir pareigy, todél veikia per valdymo jmong. Tai patvirtina
Lietuvos Respublikos papildomo savanorisko pensijy kaupimo (toliau — PSPK) jstatymo 2 straipsnio
12 dalyje®® jtvirtina pensijy fondy savoka ,pensijy fondas — fiziniams asmenims, savanoriskai
kaupiantiems pensijas ir mokantiems pensijy jmokas j pensijy fonda, bendrosios dalinés nuosavybés
teise priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas perduotas pensijy fondo valdymo jmonei ir kuris
investuojamas pagal to pensijy fondo taisykles®. Kaip matome, Siame pensijy fondo apibrézime yra
isskiriamos dvi sudétinés dalys: pensijy turtas ir jo valdymas. PK jstatymo 9 straipsnio 2 dalyje®
teigiama, kad ,,pensijy kaupimo bendrové pensijy turta valdo, naudoja ir juo disponuoja turto
patikéjimo teisés pagrindais®. Pensijy kaupimo bendrové figiiruoja kaip pensijy fondo valdymu
uzsiimanti pelno siekianti organizacija. Daznai Lietuvoje galvojama, kad pensijy fondai turéty biiti ne
pelno organizacijos. Taciau pagal musy teising ne pelno organizacijy sgvoka toks juridinis statusas
netinka. Ne pelno organizacija gali turéti pelno, bet negali jo niekaip skirstyti (taip pat ir savo
nariams), o tik déti j tolesnj organizacijos vystymg. Tuo tarpu anglo-saksiskoje tradicijoje pradéjus
reguliuoti profesinius pensijy fondus ir siekiant riboti rizikg, kai jmonés 1éSos laikomos kartu su
pensijy fondo 1€Somis, pensijy fondy 1€Sos buvo atskirtos  atskirg juridin} vienetg — trestg. "Trestg"
valdo patikétieji savininkai (angl. trustees). Pats pensijy fondas nesiekia pelno sau kaip organizacijai, o
tik savo nariams. Patikéjimo valdytojas privalo veikti patikéjimo gavéjo interesais ir, jei neveiks
pakankamai riipestingai, gali paZeisti jstatymg. Jis privalo vadovautis patikéjimo akte esanciais
nurodymais bei atsiskaityti uz visus sandorius. Jis turi teis¢ patirti pagristas sgnaudas, taciau jam
neleidZziama 1§ patikéto turto gauti jokios naudos. Jo veiksmus grieztai reguliuoja jstatymas. Taip
pensijy fondas prilyginamas ne pelno organizacijai. Tuo pensijy fondas skiriasi nuo draudimo jmonegs,
kuri turi savo savininkus ir siekia pelno.®® Atsizvelgiant j tai, CK jtvirtinta turto patikéjimo teisé¢ turi
buti jgyvendinama laikantis patikétojo nustatyty salygy bei apribojimy, o taip pat nepazeidziant
jstatymy ir kity asmeny teisiy ir interesy. Visy pirma, pensijy kaupimo veiklg reglamentuojanciais
jstatymais yra numatytos investavimo taisykles, kuriy privalo laikytis kaupiamyjy léSy valdytojai, ir

antra, pensijy fondo dalyvis pasiraS§ydamas pensijy kaupimo sutartj privalo nurodyti jo pageidaujama

8 Lakstutien¢ A., supra note 1, p. 173-175.

87 Steponaviciené G. Apie pensijy fondu ir mitus. - 2004. http://www.Irinka.lt/index.php//1480 [zidiréta 2012 02 26]

8 Lietuvos Respublikos Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymas. Valstybés Zinios. 1999, Nr. 55-1765., 2
straipsnis, 12 dalis.

% Lietuvos Respublikos Pensijy kaupimo jstatymas, supra note 71, 9 straipsnis, 2 dalis.

% Konceptualios nuostatos dél pensijy fondy prieziiiros, supra note 52, p. 15-16.
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investavimo kryptj. Tokiu biuidu i§ esmés yra apribojamos pensijy fondy valdytojy galimybés veikti
savo nuozira.

Apibendrinant, galima bty teigti, kad turto patikéjimo teis¢ yra zinoma daugeliui teisés sistemy,
taCiau skirtumai tarp bendrosios ir kontinentinés teisés sistemy santykinai mazi, taciau — esminiai.
Pagrindinis i§ jy — giliai kontinentinés teisés tradicijas turin¢iose valstybése (jskaitant ir Lietuva)
isiSaknijusi ,,absoliu¢ios” nuosavybés doktrina. Todé¢l turto patikéjimo teisé nors ir yra panasi savo
turiniu ] nuosavybes teisés turinj, tac¢iau patikéjimo teisés igyvendinimas teisiSkai labiau apribotas nei

nuosavybés teises.
2.2.2. Apibrézty iSmoky ir apibréZty imokuy sistemos

Didele jtaka pensijy fondy turto investavimo reguliavimui turi senatveés pensijos mokejimo buidas
- ar pensijy sistema veikia apibrézty iSmoky, ar apibrézty ijmoky budu.

»Protingo zmogaus®“ principo taikymas paprastai budingas Salims, kuriose veikia apibrézty
i8Smoky pensijy sistemos modelis. Esant apibrézty iSmoky sistemai investavimo politika néra grieztai
suvarzoma apribojimais, kadangi pensijy fondas prisiima tvirtg jsipareigojimg mokéti sutarto dydzio
pensija.”* Batent anglo-saksy valstybése dauguma pensijy schemy veikia apibrézty iSmoky principu,
t.y. darbdaviai turi jgyvendinti prisiimtus pensijy pazadus, todél jie ir skiria pensijy fondy valdytojus -
“trustees".% Apibrézty iSmoky schemose senatves pensijos dydis yra 1§ anksto apibréziamas, o jmoky
dydis gali svyruoti. Sumokétos jmokos yra investuojamos, Siekiant finansuoti biisimas senatvés
pensijas, kurios nepriklauso nuo konkreéiy investiciniy rezultaty. Pensija yra nustatoma pagal i8dirbtg
mety skaiCiy ir paprastai atsizvelgiama | atlyginimo dydj tam tikrg periodg (pvz. viso darbingo
laikotarpio vidurkis ir pan.). Tokiu biidu senatvés apskaiiavimo formulé yra apibrézta i karto.”
Apibrézty iSmoky schema reiskia, kad asmeniui, apsidraudusiam pensijai, suteikiami konkretds
pazadai dél jo blisimos pensijos. Imokos pensijai ir gautos investicijy pajamos yra investuojamos, todél
skaiCiuojant pensijas atsizvelgiama ir j biisimg investicijy pelng. Taip pat, daromos prielaidos kaip
turéty augti asmens darbo uzmokestis. Kadangi pensijy fondas, veikiantis pagal apibrézty iSmoky
schema, prisiima tvirta jsipareigojima sumokeéti tam tikro dydzio pensija, tai nepasitvirtinus jmoky
skaiciavimui naudotoms prielaidoms, atsiradusius nuostolius ir pervir$j turi iSlyginti pats draudikas.
Todél darbdaviai samdo profesionalius investicijy valdytojus. Taciau apibrézty iSmoky schemg yra

gana sudétinga administruoti, jai yra reikalinga nuolating prieZiiira bei stabili ekonominé aplinka.**

% Antolin P. Pension Fund Performance, OECD Working Papers on Insurance and Private Pensions, No. 20. OECD
publishing, 2008. http://www.oecd.org/finance/private-pensions/41218144.pdf [zitréta 2013 01 15]. p. 5-6.

%2 Morkiinien¢ A., supra note 67.

% Gudaitis, T., supra note 2, p. 57-60.

% Leviauskaité K., Ruskys G. Valstybés finansai: vadovélis. Kaunas: Vytauto DidZiojo universiteto leidykla, 2003. — 179
p. — ISBN 9955-530-91-X , p. 108-109.
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Pasikeitus socialinéms (pvz. pailgéjus laukiamai gyvenimo trukmei) arba ekonominéms (pvz.
ekonomikos sulétéjimas) salygoms, valstybé gali tapti nebepajégi uztikrinti suplanuoty iSmoky
dydzio.®

Apibrézty iSmoky modelis paprastai buvo naudojamas senesnése profesinése programose, sekant
valstybés tarnautojy programose taikomos iSmoky formulés pavyzdziu. Taciau daugelis tokiy
programy seniai zlugo. Beveik visos per pastaruosius kelis deSimtmecius pradétos programos yra
apibrézty jmoky modelio. Jos yra taikomas profesinéms ir jstatymy nustatytoms programoms. Visos
valstybés narés, privalomai perkélusios dalj socialinio draudimo pensijy jmoky j privacius fondus,
pritaiké apibrézty jmoky modelj, kuriame investicijy rizika nesa dirbantieji.®® Apibrézty jmoky
sistemose jmokos, skirtos senatvés pensijai, yra i§ anksto apibréztos. Sumokétos jmokos yra
investuojamos, kad biity finansuojamos biisimos senatvés pensijos.”” Pensijy fondas neprisiima tvirto
isipareigojimo moketi tam tikro dydZio pensijg. Pensijos dydis priklauso nuo mokamy jmoky ir jomis
uzdirbto pelno, kuris gali buti tiek teigiamas, tiek neigiamas. Tokiu biidu visg investicijy rizikg turi
prisiimti apdraustasis asmuo, t.y. pensijy fondas néra jpareigojamas dengti nuostolius, jeigu
investicijos biina nesékmingos. Atsizvelgiant j tai, apibrézty jmoky sistemose yra numatomi grieztesni
investicijy ribojimai.

Siekiant sumazinti minéty schemy trikumus, kuriamos schemos, veikiancios kaip tam tikras
apibrézty jmoky ir apibrézty iSmoky schemy derinys. Prie tokiy yra priskiriamos apibrézty jmoky
schemos su garantuota tam tiko dydzio investicijy graza. Jose taip pat atsiranda tvirtas jsipareigojimas
pensijy kaupimo dalyviams, kurj biitina vykdyti, taciau apdraustajam garantuojamas ne pensijos dydis,
bet jo jmoky prieaugis. Kokie draudimo schemy tipai naudojami pensijy fonduose atskirose Salyse,

pateikta schemoje (1 lentelé).

% Gudaitis T., supra note 2, p. 59.

% Europos Komisijos Uzimtumo, socialiniy reikaly ir lygiy galimybiy generalinis direktoratas. Privaiy pensijy programos
- ju jtaka tinkamoms ir tvarioms pensijoms. — Liuksemburgas: Europos Sajungos leidiniy biuras, 2009. ISBN 978-92-79-
15191-0. http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=738&langld=1t&publd=494&type=2&furtherPubs=yes [Zitréta 2013 01
15]. p. 12.

% Gudaitis T., supra note 2, p. 60.
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1 lentelé. Pensijy draudimo schemy jvairiose Salyse palyginimas

Apibreézty Apibreézty
iSmoky su iSmoky be
garantijoms garantiju

Apibrézty jmoky
su absoliucia
graza

Apibrézty jmokuy
su rinkos graza

Apibrézty jmokuy
be garantiju

Pensijos dydis
nustatomas kaip

Pensijos dydis
nustatomas kaip

Nustatomas jmoky
dydis ir minimali

Nustatomas jmoky
dydis ir investicijy

Nustatomas tik
imoky dydis be

prieSpensinés prieSpensinés nominali graza pagal visy tvirto grazos

algos dalis su algos dalis be investicijy grazg | pensijy fondy jsipareigojimo

tvirtu tvirto veiklos vidurkj

Jsipareigojimu Jsipareigojimo

D. Britanija, Australija Sveicarija Cile ir Kitos | Australija,

Olandija Lotyny Amerikos | D.Britanija,
Salys, Vengrija, | Svedija
Lenkija

Saltinis: Levisauskaité K., Ruskys G.Valstybés finansai: vadovélis. Kaunas: Vytauto DidZiojo universiteto leidykla,
2003. - 179 p. — ISBN 9955-530-91-X, p. 110.

I§ ¢ia matome (zr. 1 lent.), kad populiariausia yra apibrézty jmoky schema su rinkos graza. Ji yra
naudojama Ciléje, Lenkijoje, Vengrijoje bei kitose $alyse. Draudimo schemos be jokiy garantijy
dazniausiai taikomos gerai ekonomiskai iSsivys€iusiose Salyse, pvz., Australijoje, D. Britanijoje,
gvedijoje.98

Daroma i$vada, kad atsizvelgiant | tai, jog skirtingai nei apibrézty jmoky, apibrézty iSmoky
sistemose senatvés apskaiCiavimo formulé yra apibrézta i§ karto, skiriasi ir investavimo teisinis
reguliavimas. ApibréZzty jmoky sistemoje ,,protingo Zmogaus® taisyklés taikymas gali buti ne toks

efektyvus.
2.2.3. Privalomas ir savanoriSkas dalyvavimas pensiju fondy veikloje

Kaip minéta anksciau, dalyvavimas II pakopos pensijy fondy veikloje gali buti privalomas ir
savanoriskas. Jei pensijy fonduose yra privaloma dalyvauti didZiajai daliai gyventojy, jy veiklos
Jstatyminis reguliavimas paprastai yra grieztesnis nei tos sistemos, kurioje dalyvavimas yra
laisvanoriSkas.

Privalomose sistemose valstybés paprastai teikia tam tikras garantijas. Atimdama galimybe
zmogui pasirinkti dalyvauti pensijy fonduose ar ne, valstybé siekia uztikrinti pakankama sistemos

saugumg. Jeigu dalyvauti pensijy fonduose laisvanoriSkai renkasi pats dalyvis, jam tenka pagrindiné

% Levigauskaité K., Ruskys G., supra note 94, p. 108-110.
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atsakomybeé, todél yra palickama daugiau laisvés pasirinkti ir susitarti kontrakto $alims. Siuo atveju
daugiau pasitikima rinkos savireguliavimu.

2002 m. paskelbtame LR Pensijy sistemos reformos jstatyme'® buvo atsisakyta privalomojo
dalyvavimo privaciuose Il pakopos pensijy fonduose. Bet kurio amziaus asmenims, apdraustiems visai
socialinio draudimo pensijai, buvo leista savanoriSkai pasirinkti — dalyvauti pensijy sistemos reformoje
ar likti tik socialinio draudimo sistemoje.’®* Si nuostata nepasikeité bei isliko ir dabar galiojanioje
Pensijy sistemos reformos jstatymo redakcijoje.

ES Socialinés apsaugos komiteto 2008 m. atliktame tyrime®®

teigiama, kad vienas i8
populiariausiy budy uztikrinti pensijy sistemy ilgalaikj tvarumg yra privatus taupymas taikant tam
tikrus privalomuosius reikalavimus. Siame tyrime taip pat nurodoma, kad egzistuoja du pagrindiniai
privalomumo tipai:

v Privaloma sistema (privaloma visiems) arba pusiau privaloma sistema (privaloma tik kai
kuriems): II pakopos pensijy fondai (Austrija, Danija, Bulgarija, Estija, Vengrija, Latvija, Lenkija,
Slovakija, Slovénija, Svedija) galiausiai bus privalomi visiems, tagiau dél pereinamojo laikotarpio
priemoniy dabar yra privalomi daugiausia tik jaunesnio amziaus gyventojams (iSskyrus Danijg ir
Svedija). Pavyzdziui, Latvijoje pensijy sistema yra privaloma asmenims, jaunesniems nei 30 mety
amziaus, ir savanoriska asmenims nuo 30 iki 49 mety amziaus. Tokiu biidu, pra¢jus tam tikram laikui
ir pasitraukus savanoriSkai dalyvaujantiems pensijy fonduose, sistema taps privaloma visiems. Aukstas
privalomumo lygis - privaloma arba pusiau privaloma sistema - uztikrina, kad darbuotojai, esantys tam
tikroje amzZiaus grupéje, pradeda mokéti jmokas j pensijy schemas.

v Svelnesné privalomumo forma (siilo pasirinkimq): tai gali biiti automatiskas jtraukimas j
sistemg, numatant galimyb¢ jos atsisakyti (taikoma, pavyzdziui, Italijoje) arba prisijungimas be
galimybés pasisalinti kaip taikoma Lietuvoje, t.y. suteikiama asmenims galimybé kaupti I pakopos
pensijy fonduose dalj jy mokamy valstybinio socialinio draudimo jmoky, taciau prisijungus prie §ios
schemos, jis negali pasitraukti. Remiantis PK] 6 straipsniu103 jam suteikiama galimybeé tik pereiti i kitg
pensijy fondg valdoma tos pacios ar kitos pensijy kaupimo bendroves.

v Narysté privaciuose pensijy fonduose taip pat gali biiti visiskai savanoriska, pasirenkama
individualiai.

Lietuvoje palickam savanoriska teisé apsispresti, ar asmuo nori dalyvauti pensijy fondy veikloje,

nors bita sitilymy jvesti privalomg dalyvavimg, tuo tikslu padidinti dabartiniy kaupiamyjy fondy

% Konceptualios nuostatos dél pensijy fondy prieZitiros, supra note 52, p. 10.

1007 jetuvos Respublikos Pensijy sistemos reformos jstatymas. Valstybés Zinios, 2002, Nr. 123- 5511.

19! Gudatis T., supra note 2, p. 56.

192 Social Protection Committee. Privately managed funded pensions provisions and their contribution to adequate and
sustainable pensions. 2008. http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catld=752&langld=en&moreDocuments=yes [zitréta 2013
02 26]. p. 21.

1931 jetuvos Respublikos Pensijy kaupimo jstatymas, supra note 71, 6 straipsnis.


http://www3.lrs.lt/cgi-bin/preps2?a=197455&b=
http://ec.europa.eu/social/main.jsp?catId=752&langId=en&moreDocuments=yes
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portfelj, nes mazi fondai veikia neefektyviai. Taciau yra nuomoniy, kad priverstinis esamos pensijy
sistemos privatizavimas yra nepriimtinas. Privalomojo dalyvavimo privaciuose pensijy fonduose
jvedimas reiksty dalies socialinio draudimo senatvés pensijy privaloma privatizavimg. Dalis senatvés
pensijoms finansuoti skiriamy socialinio draudimo jmoky biity paimta i§ “Sodros” ir atiduota
privatiems pelno siekiantiems fondams.'%*

Apibendrinant galima buty pasakyti, kad privalomas ar savanoriSskas dalyvavimas taip pat turi
itakos II pakopos pensijy fondy investavimo teisiniam reguliavimui. Nors Lietuvoje palikta
apsisprendimo laisvé pradéti kaupti dalj VSD jmoky ar likti socialinio draudimo schemoje, taciau
Jstatyme jtvirtintu reguliavimu atimama galimyb¢ pasitraukti i§ kaupimo II pakopos pensijy fonduose
sistemos. Atsizvelgiant | tai, valstybé turéty prisiimti atsakomybe ir uZztikrinti tam tikras garantijas

pensijy kaupimo dalyviams.

104 Alternatyviis pensijy reformos modeliai. — 2001. http://ukiuva.wordpress.com/2001/10/12/alternatyvus-pensiju-
reformos-modeliai/ [ziGréta 2013 02 26].


http://ukiuva.wordpress.com/2001/10/12/alternatyvus-pensiju-reformos-modeliai/
http://ukiuva.wordpress.com/2001/10/12/alternatyvus-pensiju-reformos-modeliai/
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3. 11 PAKOPOS PENSIJU FONDU INVESTAVIMO TEISINIO REGULIAVIMO
LIETUVOJE YPATUMAI BEI PROBLEMOS

3.1. Europos Sajungos teisés akty nuostatos

Nors socialiné politika yra jvardijama kaip viena i§ ES politikos kryp¢€iy, taciau jos turinys,
skirtingai nuo nacionaliniy valstybiy lygmens, apima ne tiek 1¢8y perskirstymg socialinéms reikméms,
kiek socialinj reguliavima ty sri¢iy, Kurios yra susijusios su bendrosios rinkos veikimu, o biitent: darbo
teisé, darby saugos reikalavimai, socialinés darbuotojy migranty teisés ir kt. ES néra perémusi
socialiniy valstybés funkcijy, kurios budingos daugeliui valstybiy, t.y. léSy perskirstymo, kuris
paprastai yra pateisinamas socialiniu teisingumu ir solidarumu. Kadangi ES neturi galimybés imtis
atskiroms valstybéms biidingos perskirstymo politikos, jos socialiné politika orientuojasi j bendry
valstybéms naréms socialinio reguliavimo taisykliy, kurias paskui jgyvendina rinkos veikéjai ir
nacionalinés vyriausybés, parengima ir priémimaz.lo5

IT pakopos pensijy fondai vaidina vis svarbesn] vaidmenj visose trijose pensijy sistemos
pakopose. Privaciai valdomy sistemy vystymas taip pat reikalauja nustatyti atitinkamus reikalavimus.
Specialiy ES norminiy teisés akty reglamentuojanciy pensijy fondy, finansuojamy VDS jmokomis,
veikla néra. Siy pensijy fondy veikla reglamentuoja nacionaliniai teisés aktai.'” Pastarieji daznai
apriboja tokiy pensijy kaupimo sistemy investicing veikla. Apribojimai nustato kiekybines investicijy
ribas, taikomas skirtingoms 1é8y klaséms bei tarptautinio portfelio diversifikacijai.

ES teisés aktuose yra iSskiriamas tik bendras reikalavimas dél laisvo asmeny, paslaugy ir
kapitalo judéjimo. Konsoliduotos Europos Bendrijos Steigimo sutarties (toliau — Sutartis) 56 straipsnio
1 dalis'® uztikrina pagrindinj kapitalo laisvo judéjimo principa uzdraudziant visus kapitalo judéjimo
apribojimus tarp valstybiy nariy bei tarp valstybiy nariy ir treCiyjy Saliy. Nors Sutartis neapibrézia
,kapitalo judéjimo* sgvokos, taciau Siuo klausimu yra taikomas Europos Bendrijy Tarybos direktyvos

88/361/EEB dél Sutarties 67 straipsnio jgyvendinimo 1 priedas’®

(i$ pradziy jgyvendines 56 straipsnj),
kuris nustato, kas yra kapitalo judéjimas. Taip pat yra numatytas nebaigtinis kapitalo judéjimo sarasas,
kuris apima investicijas j kolektyvinio investavimo jmones ir tiesiogines investicijas bei investicijas ]
nekilnojamajj turtg (nacionalingje teritorijoje, kai investuoja ne rezidentai, ir uZsienio teritorijose, kai

investuoja rezidentai).

1% Vitkus G., Europos Sajunga: Enciklopedinis Zinynas. — Vilnius: Eugrimas, 2002. — 343 p., ISBN 9955-501-00-6, - p.
280.

106 gocial Protection Committee., supra note 102, p. 50.

1971957 m. kovo 25 d. Europos Bendrijos Steigimo Sutartis. Valstybés Zinios, 2004, Nr. 2-2. 56 straipsnis, 1 dalis.

108 1988 m. birzelio 24 d. Tarybos Direktyva 88/361/EEB dél Sutarties 67 straipsnio jgyvendinimo, OL L 178, 1988 07 08,
1 priedas.



39

Tarpvalstybiniy investicijy apribojimai gali ne tik pazeisti Sutartyje numatytg kapitalo judéjimo
laisve, bet taip pat gali turéti platesniy neigiamy ekonominiy pasekmiy, jeigu trukdo veiksmingai
tarptautinio portfelio diversifikacijai ir neleidzia naudoti priemoniy, kurios uztikrinty didesn¢ graza
esant tam paciam rizikos lygiui arba ta pacia graZa esant maZesnei rizikai.'®® Pensijy fondams taikomi
investicijy apribojimai priestarauja laisvam kapitalo judéjimui, taciau yra numatoma viena islyga, kad
laisvas kapitalo judéjimas gali buti teisétai ribojamas nacionalinémis taisyklémis, kuriy taikyma
pagrindzia priezastys, nurodytos Sutarties 58 straipsnyje (buves 73 straipsnio d punktas), ir laisvo
kapitalo judéjimo principo nepazeidzia Saliy nariy teisés imtis visy reikalingy priemoniy nacionaliniy
jstatymy ir kity teisé€s akty pazeidimy prevencij ai.*% Vis délto, tokiu atveju taip pat turi biiti atsizvelgta
1 proporcingumo principg, nustatantj, kad nacionaliniai teisés aktai turi uztikrinti siekiamg tikslg ir
neturi vir§yti jo apimties."*! Europos Teisingumo Teismas (toliau — ETT) byloje Europos Komisija
pries Lenkijos Respublikq konstatavo,** kad Lenkijos Respublikos Pensijy fondy jstatyme, jtvirtintas
apribojimas, numatantis, kad investicijos uzsienyje negali vir§yti 5 proc. atitinkamo atvirojo pensijy
fondo aktyvy vertés, ir nustatytas trumpesnis investicijy, kurios gali biiti jgyvendintos uZsienyje,
sgrasas nei investicijy Lenkijos teritorijoje sarasas, yra laikomi Kiekybiniais bei kokybiniais
apribojimais, kiek tai susij¢ su investicijomis ne nacionalinéje teritorijoje, ypa¢ kitose valstybése
narése, pazeidzianciais laisvo kapitalo judéjimo principg. O Lenkijos argumentai, nurodantys, kad
tokiais apribojimais buvo siekiama uZtikrinti pensijy fondy finansinés pusiausvyros apsauga, negali
biti pateisinami privalomais bendrojo intereso pagrindais. Kaip nurodé ETT, tokie apribojimai turi
biiti tinkami garantuoti, kad bus jgyvendintas jais siekiamas tikslas, ir nevirSyti to, kas biitina tam
tikslui pasiekti. Buvo nustatyta, kad Lenkijos nacionalinés teisés aktuose numatyti reikalavimai yra
neproporcingi siekiamam tikslui, nes batent investicijy diversifikavimu tiek geografiskai, tiek
atsizvelgiant | investicijos pobiuid] garantuojamas jy saugumas. Be to Siuo klausimu Lenkija rémési
sunkumais, su kuriais susiduria pensijy fondai, siekdami jvertinti su investicijomis uzsienyje susijusia
rizika, taciau buvo pripazinta, kad Sia aplinkybe negalima pateisinti kiekybiniy investicijy | kitose
valstybése narése iSleistus vertybinius popierius apribojimy.

Taigi, nors II antros pakopos pensijy fondy investavimo reguliavimo klausimas paliekamas
nacionaliniam Saliy lygmeniui, ta¢iau Salys turi uZtikrinti tokj reguliavima, kuris nepaZzeisty vieno i§

pagrindiniy ES principy, t.y. laisvo kapitalo judéjimo.

109 The effect of cross-border investment restrictions on certain pension schemes in the EU. supra note 9, p. 1.
1191957 m. kovo 25 d. Europos Bendrijos Steigimo Sutartis. supra note 107, 58 straipsnis.

1 Europos Sajungos Protokolas dél subsidiarumo ir proporcingumo principo. C 310, 2004 12 16.
http://eur-lex.europa.eu/It/treaties/dat/12007L/htm/C2007306LT.01015001.htm. [zitréta 2013 02 26]

122011 m. gruodzio 21 d. ETT sprendimas byloje C-193/91, Europos Komisija pries Lenkijos Respublikg.


http://eur-lex.europa.eu/lt/treaties/dat/12007L/htm/C2007306LT.01015001.htm
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3.2. I pakopos pensijy fondy investavimo teisinis reguliavimas Lietuvoje

Dabartiniai LR Pensijy kaupimo bei LR Papildomo savanori§ko pensijy kaupimo jstatymai
sudaro teisines bei finansines sglygas kurtis, veikti bei investuoti privatiems Il pakopos pensijy
fondams. Lietuvoje II pakopos pensijy fondy 1é8y investavimo galimybiy apribojimas, kaip ir kitose
kai kuriose Ryty ir Vidurio Europos valstybése yra svarbus pensijy sistemos aspektas.™

Visy pirma, svarbu pazyméti, kad paminéti LR teisés aktai:

v nenustato bendro investavimo limito j nuosavybés vertybinius popierius

v néra jtvirtinto bendro draudimo investuoti j konkrety turtg (iSskyrus draudimg investuoti
pensijy fondy turta j nekilnojamajj turta, tauriuosius metalus arba | suteikianius j juos teises
vertybinius popierius**).

v néra jtvirtinto bendro draudimo investuoti j iSvestines finansines priemones.

Taciau yra jtvirtintos kelios tam tikros specifinés taisyklés, ribojancios II pensijy fondy
investicing veiklg:

v Yra numatyta investicijy iSskirstymo arba rizikos padalijimo (diversifikavimo) taisyklé,
taciau ji formuluojama ne kaip bendras principas, bet nustatant konkre¢ius investavimo limitus.
Pavyzdziui, yra jtvirtintas draudimas investuoti daugiau Kaip 5 proc. kaupiamo turto j vieng kurj nors
objekta, tarkim, ] ijmonés ,,X* akcijas; taip pat investicijos ] indélius vienoje kredito jstaigoje negali
sudaryti daugiau kaip 20 proc. pensijy turta sudaranéiy grynujy aktyvy. Siais draudimais yra sickiama
iSvengti rizikos, kuri galéty atsirasti didele 1éSy dalj investuojant j vieng objekta, o jo verté dél
nepalankiy rinkos situacijy ar kity veiksniy smarkiai sumazéty.'

v Pensijy fondy turtas gali buti investuojamas ] konkrecius objektus, tik jeigu jie atitinka
tam tikras PK] bei PSK] nustatytas sekangias salygas™®;

1) i perleidziamuosius vertybinius popierius ir pinigy rinkos priemones investuoti galima tik,
jeigu jie yra jtraukti j prekyba rinkose, pagal Finansiniy priemoniy rinky jstatymg laikomose
reguliuojamomis ir veikianciose Lietuvos Respublikoje ar kitoje valstybéje naréje, o j paminétus
objektus, jtrauktus j prekybag kitoje valstybéje (iSskyrus valstybes nares) pagal nustatytas taisykles
rinka yra nurodyta pensijy fondo taisyklése.

Tuo tarpu j pinigy rinkos priemones, kurios néra jtrauktos j prekyba reguliuojamoje rinkoje,
leidziama investuoti tik tuo atveju, jeigu ty priemoniy emisija ar emitentas yra reguliuojami siekiant

apsaugoti investuotojus ir jy santaupas ir jeigu tos priemonés atitinka kitas jstatymo nustatytas salygas.

3 Gudaitis T., supra note 20, p. 13.

141 jetuvos Respublikos Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymas, supra note 88, 45 straipsnis.

15 Investicijy isskirstymo arba rizikos padalijimo (diversifikavimo) taisyklé. http://www.pensijusistema.lt/index.php?-
1913099046 [zitréta 2012 02 26].

181 jetuvos Respublikos Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymas, supra note 88, 45 straipsnis.


http://www.pensijusistema.lt/index.php?-1913099046
http://www.pensijusistema.lt/index.php?-1913099046
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2) i i8leidziamus naujus perleidziamuosius vertybinius popierius galima investuoti, jeigu emisijos
salygose yra numatytas jsipareigojimas jtraukti Siuos vertybinius popierius j prekyba reguliuojamoje
rinkoje ir jeigu bus jtraukta j prekyba ne véliau kaip per vienus metus nuo iSleidimo;

3) i ne ilgesnés kaip 12 ménesiy trukmés indélius, kuriuos galima atsiimti pareikalavus, galima
investuoti tik jei jie yra kredito jstaigoje, kurios buveiné yra valstybéje naréje arba kitoje valstybéje,
kurioje rizikg ribojanti prieziiira yra ne maziau griezta negu Europos Sgjungoje;

4) 1 kolektyvinio investavimo subjekty investicinius vienetus ar akcijas galima investuoti tik,
jeigu kolektyvinio investavimo subjektai atitinka PSK] 49 straipsnio pirmoje dalyje nurodytas salygas.

v | iSvestines finansines priemones pensijy fondy turtas gali biiti investuotas tik rizikali
valdyti. Be to, valdymo jmon¢ i$vestines finansines priemones turi teis¢ naudoti tik tuo atveju, kai
pensijy fondo taisyklése yra nurodyta, kokiomis iSvestinémis finansinémis priemonémis ir kokiais
tikslais valdymo jmoné ketina naudotis. Taip pat PSKI numatyta, kad kiekviena iSvestiné finansiné
priemoné turi biiti pagrjsta konkreéiu investiciniu sandoriu (investicine pozicija) ir toks sandoris ir jo
rizikos valdymui naudojama iSvestiné¢ finansiné priemoné turi biti nurodyti valdymo jmonés
periodinése ataskaitose.

v Taip pat svarbu pazyméti, kad kiekviena pensijy kaupimo bendroveé privalo turéti po
vieng konservatyvaus investavimo pensijy fonda, kurio léSos yra investuojamas vien tik j Lietuvos
Respublikos, Europos Sajungos valstybiy ar Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
(toliau — ESBO) valstybiy vyriausybiy, centriniy banky ir Europos centrinio banko iSleistus arba j jy
garantuotus skolos vertybinius popierius.**’

Sie pensijy fondo reglamentavimo ypatumai, yra ypa¢ svarbiis, nes bitent jie daznai lemia
pensijy fondy investicinés veiklos seékme. Griezti teisés akty reikalavimai aiskiai apibréZia Il pakopos
pensijy fondy investicing veikla, atsizvelgiant j kuriuos yra sudaromos pensijy fondy investavimo

strategijos.

3.2.1 Investavimo strategijos pasirinkimas bei finansinio Svietimo reikalingumas

Investavimo strategijos. Svarbig reikSme¢ pensijy draudime turi investavimo principas, nes
dauguma zmoniy atideda pinigus pensijai gana ilgg laikotarpj. Jei fondas yra taupomasis, svarbu
investuoti produktyviausiu biidu — tai labiau tinka privac¢iam nei valstybiniam fondo valdymui. Tai
reiSkia, kad gali buti sukaupti ilgalaikiai ir stambis investiciniai resursai, kurie duoty daug didesnj
pelna, negu galéty gauti vienas zmogus, savarankiskai atidédamas pinigus. Taciau tie asmenys, kurie
pasirenka mokéti dali VSD imoky i pensijy kaupiamaji fonda, turi zinoti, kad jie rizikuoja, nes jy

papildomos kaupiamosios pensijos dalies dydis priklausys nuo to, kaip sékmingai buvo investuojami

17 Gudaitis T., supra note 20, p. 73.
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pensijy fondo valdytojo sukaupti pinigai.118 Pensijy kaupimo dalyviai gali pasirinkti bet kurj pensijy
fonda, kuriame jie nori kaupti dalj VSD jmoky.

Siuo metu Lietuvoje veikia 30 II pakopos pensijy fondy (juos valdo 9 pensijy kaupimo
bendrovés ir 2 gyvybés draudimo bendrovés). PSPK jstatymo 21 straipsnyje™® yra numatyta, kad
,pensijy kaupimo veikla valdymo jmonés valdomuose pensijy fonduose grindziama pensijy fondo
taisyklémis. Remiantis tuo paciu straipsniu, ] Sias taisykles turi buti jtraukta pensijy fondo
investavimo strategija. Siame jstatyme jtvirtinta, kad ,,pensijy fondo investavimo strategijoje turi biiti
numatyta pensijy turto investavimo tvarka ir sritys, rizikos vertinimo metodai, rizikos valdymo
principai, naudojamos rizikos valdymo procediros ir budai, strateginis pensijy turto paskirstymas
pagal turimy su pensijy kaupimo sutartimis susijusiy jsipareigojimy trukme ir kilme.“**® Duomenys,
pagal kuriuos reikéty vertinti pensijy fonda, yra investavimo strategija. Numatyta investavimo kryptis
lemia pensijy fondo pajamingumg. Kaip taisyklé, pensijy fondai, investuojantys i akcijas, uzdirba
daugiau, bet tokios investicijos yra rizikingesnés. Zmonéms, kuriems iki senatvés pensinio amZiaus
liko nedaug laiko, patariama rinktis itin mazos rizikos konservatyvaus investavimo pensijy fondus ar
likti ,,Sodros* sistemoje. Rizikingesnius, bet tuo paciu paprastai duodancius didesng graza, pensijy
fondus vertéty rinktis jauniems ir didesnes pajamas uZzdirbantiems zmonéms.*** Pasirenkant pensijy
fonda, reikia jvertinti savo amziy ir pensijy fondo investavimo strategija.

Atsizvelgiant ] investavimo strategija, pensijy fondai skirstomi i Sias did¢jancio rizikingumo
grupes:

v Konservatyvaus investavimo — tai fondai, kuriy turtas gali biiti investuojamos tik j ES ir
ESBO valstybiy vyriausybiy obligacijas. Lietuvoje kiekviena pensijy valdymo bendrové gali pasitlyti
konservatyvy pensijy fondg. Konservatyviuosius pensijy fondus patariama rinktis vyresniems
asmenims, Kkai iki pensinio amziaus licka 5 ar maziau mety. Tokiu biidu ilgai kauptos 1éSos bus
apsaugotos nuo galimy zenkliy nuostoliy akcijy rinkose i§éjimo | pensija momentu. Reikia pabrézti,
kad konservatyviuose fonduose investicijy pelningumas biina mazesnis, lyginant su vidutiniais akcijy
rinky rezultatais.?

v Misrieji pensijy fondai — dauguma Lietuvoje veikian¢iy pensijy fondy yra ,,miSris®,
investuojantys ir | akcijy ir i obligacijy rinkas, tik skirtingais santykiais. Pagal investicijy | akcijy

rinkos dalj yra i§skiriami mazos ir vidutinés akcijy dalies pensijy fondai.*®

18 Bielinskien¢ A., Dabartiniai pensijy kaupimo jstatymy saugikliai ir didesniy pajamy senatvéje uztikrinimo problemos //
Jurisprudencija: mokslo darbai. — Vilnius: Lietuvos teisés universitetas, 2004, Nr. 56 (48), p. 30-38. ISSN 1392-6195. p.
35.

191 jetuvos Respublikos Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymas, supra note 88, 21 straipsnis.

1201 jetuvos Respublikos Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymas, supra note 88, 22 straipsnis.

121 Investicijy isskirstymo arba rizikos padalijimo (diversifikavimo) taisyklé, supra note 115.

122 Binansy analitiky asociacija, Konservatyviyjy pensijy fondy rezultaty vertinimas. —Vilnius, 2007.
http://www.finansai.lt/component/option,com_docman/task,doc_view/gid, 78/ [Zitréta 2012 03 15]. p. 3.

12 Gudaitis T., supra note 20, p.62-63.
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a) Mazos akcijy dalies (apie 2/3 1é8y investuojancius | Vyriausybés vertybinius popierius) — tai
mazai rizikingi fondai, kuriuose investicijos i akcijas siekia iki 20 -30 proc. turto. Tokia investavimo
strategija labiausiai tinka investuotojams, norintiems didesnio pajamingumo, taciau §iuo atveju ir
jautrumas rizikai pakankamai didelis.

b) Vidutinés akcijy dalies (investicijos j akcijas siekia 30 — 70 proc.) — apibaudinami kaip
vidutinio rizikingumo fondai, labiausiai tinkantys investuotojams, kurie domisi ir iSmano kapitalo
rinka, o tuo paciu suvokia ir galimg didelj rizikos laipsnj.

v Akcijy (investuojancius tik j jmoniy vertybinius popierius) — tai yra patys rizikingiausi
pensijy fondai, kuriuose investicijos j akcijas siekia nuo 70 iki 100 proc., todél jj renkasi investuotojai,
kurie siekia gauti didziausig pajaminguma ir yra mazai jautrss rizikai dél stiprios jy finansinés padéties
ar kity asmeniniy priezas¢iy. '

Populiariausi 2012 mety pabaigoje buvo mazos ir vidutinés akcijy dalies pensijy fondai. Juose

savo pensijai kaupé didzioji dalis visy dalyviy (Zr. 2 lentele)

2 lentel¢. Pensijy fondu dalyviai pagal investavimo strategijas

Pensu}; fondas. Konservatyvaus Mazos akcijy Vidutings akcijy .

pagal investavimo . : ) . Akcijy
. investavimo dalies dalies

strategijas

Pen.svl:m fonduy 10 4 11 5

skaicius

Dalyviy skaicius 117 397 266 107 581 906 102 384

Saltinis: Sudaryta remiantis Lietuvos Banko pateikta Lietuvos II ir III pakopos pensijy fondy bei KIS rinkos
apzvalga, 2012 m. IV ketv. ir 2012 metai, p. 4.

Pensijy fondo investavimo strategija tiesiogiai susijusi su investicine rizika. Todé¢l pasirenkant
pensijy fonda kiekvienas asmuo, turi jvertinti kokia investavimo rizika jam yra priimtina.'®
Renkantis arba keiCiant pensijy fondus, reikéty atsizvelgti i asmening rizikos tolerancija ir likusj
iki pensinio amziaus perioda:
v Asmening rizikos tolerancijg galima apibiidinti kaip kaing, kurig individas yra pasiruoSes
sumokéti uz viduting graza i§ savo investicijy. Tai yra Kiekvieno dalyvio pasirengimas siekiant savo

uzsibrézto pelningumo ir kartu aiskiai suvokiant, kokios dalies savo investicijy jis gali netekti.

124 Augitiraityte V. Lietuvos priva&iy pensijy fondy analizé
http://jaunasis-mokslininkas.asu.lt/smk_2007/finansai/Ausiuraityte_Vaida.pdf [zitréta 2012 03 15].
12 Investicijy isskirstymo arba rizikos padalijimo (diversifikavimo) taisyklé, supra note 115.
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v Jauniausi pensijy fondy dalyviai teoriskai turéty rinktis rizikingesnes priemones, kadangi
rizikingesnio turto investicinis augimo potencialas yra kur kas didesnis, o artéjant i$¢jimo j pensija
laikui, akcijy dalis pensijy fonde, kuriame kaupiama asmens pensija, turéty mazéti.*?®

Pagal finansy analitiko pateiktas rekomendacijas, renkantis tinkamg investicijy kryptj, galima
buty naudotis 100 proc. taisykle:

v Jei jums 30 mety, tuomet tinkamiausias fondas buty toks, kuris 10 proc. pinigy padéjo
kaip indélj j banka, 30 proc. — investavo j Vyriausybés vertybinius popierius, o likusius 60 proc. — |
akcijas.

v Jei jums 50 mety, tai fondo investicijos galéty biti tokios: 10 proc. — banko indélis; 50
proc. — investicijos j Vyriausybés vertybinius popierius; 40 proc. — j akcijas.

Sios rekomendacijos yra tik orientacinio pobidzio, bet jos parodo, kokia investavimo kryptj,
kartu ir pensijy fonda, yra palankiausia pasirinki skirtingo amziaus grupiy zmonéms.*?" Pasirinkta
investavimo kryptis lemia, ar pensijy fondas sieks gauti kuo didesnj nesvyruojantj uzdarbj, ar pensijy
fondo turtg jis investuoS taip, kad ilgalaikéje perspektyvoje jis gauty jmanoma didziausig graza.
Istatymai paprastai riboja Vyriausybés obligacijy dalies pensijy fondy investavimo galimybes, todél
pagrindiné §iy fondy investicinio turto dalis yra litais ir eurais, 0 geografinés zonos — Lietuva ir ES
Salys. Kuo aukstesnés rizikos yra pensijy fondai (t.y. kuo didesné dalis skiriama akcijoms ir akcijy
KIS), tuo didesné pastebima valiuty ir geografiniy zony diversifikacija.**® Tagiau nepaisant to, kad
pensijy fondai yra priskiriami tai paciai grupei, jie gali turéti skirtingg investavimo stiliy, kuris lemia ir
skirtingus pensijy fondy rezultatus. Be to, nors kai kuriy fondy metinés grazos yra beveik vienodos, jie
taip gali buti priskiriami skirtingoms investavimo strategijos fondy grupéms. Tai leidzia teigti, kad
vien tik apibrézta strategija dar neparodo, kokia bus pasiekta vidutiné metiné graza. Taip pat fondo
investavimo strategijoje numatyta didesné akcijy dalis, ne visais atvejais reiskia, kad fondas yra
aukstesnés rizikos. Tod¢l renkantis pensijy fondg svarbu atsizvelgti ne tik j deklaruojama, bet ir |

faktinj pensijy fondo rizikos lygi.129

Netinkamai pasirinkus investavimo strategija, atsiranda didelé
tikimybeé pensijy fondy dalyviui prarasti savo investuotas 1éSas, kadangi visa investicijy rizika vis délto
gula ant dalyvio peciy.

Finansinio Svietimo reikalingumas. Didel¢ dalis gyventojy nenusimano apie finansy rinkas,
apie vertybinius popierius, jy rizikingumo laipsnj bei galimag pelninguma. Tod¢l dauguma jy néra
pajégiis priimti sgmoningg ir pagrjstg sprendimg renkantis pensijy fondus bei jy siilomus planus, o tuo

paciu ir jvertinti galimas tokio pasirinkimo pasekmes. R. Lazutkos teigimu ,,gyventojai verziasi j

12 Jurevigiené D., Samogkaité S., II pakopos pensijy fondy investicijy grazos, atsizvelgiant j rizika, vertinimas. // Verslas:
teorija ir praktika, 2012 13 (4): 304 — 313. — ISNN 1648-0627. p. 307

127 Bielinskiené A., supra note 118, p. 35-36.

128 jurevitiené D., Samoskaité S., opt.cit, p. 309.

12 Jurevitiené D., Samoskaite S., opt.cit, p. 310.
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privadius pensijy fondus genami socialinio nesaugumo <..> ".** Todél pensijy fondai siekdami
pritraukti kuo daugiau zmoniy, gali pasinaudoti tokiu jy neiSmanymu, nepaisant asmeniniy zZmoniy
interesy.

Pensijy kaupimo dalyvis matydamas, kad pensijy fondas veikia neefektyviai, gali pasinaudoti
PKJ] numatyta teise nutraukti sutartj ir pereiti j kitg pensijy kaupimo bendrove;.131 Taciau, nors teis€s
aktuose nustatyta, kad valdymo jmonés kiekvienam pensijy fondy dalyviui ne re€iau kaip kartg per
kalendorinius metus rastu ar kitokia dalyvio pageidaujama forma privalo pranesti apie jo vardu
sumokéty jmoky dydj, metine investicijy graza, iSskaityty mokes¢iy dydj ir kt., vis délto, Bitino A.
nuomone, ne visais atvejais konkurencija Lietuvos pensijy fondy rinkoje yra sazininga. Tokia iSvada
daroma, atsizvelgiant j tyrimo ,,Pensijy kaupimo bendroviy valdomy valstybinio socialinio draudimo
jmokos dalies kaupimo pensijy fondy veiklos tyrimo rezultatai* gautas iSvadas, kuriose pazyméta, kad
viesai skelbiamiems VSD jmokos dalies kaupimo pensijy fondy veiklos rezultatams naudojamas
atskleisti pensijy fondy apskaitos vienety vertés pokytis neparodo grynojo pensijy fondy veiklos
rezultato, o vertinant pensijy fondy veikla, démesys turéty buti kreipiamas j pervesty 1éSy grynaja
graza, nes vieneto vertés pokytis neatspindi tikrosios padéties, dél to, kad skaiCiuojant vieneto vertés
pokyti néra atsizvelgiama ] iSskai¢iuojamus mokescius bei nejvertinama, kad léSos pervedamos
skirtingais laikotarpiais.**

Zemas kaupimo sistemos dalyviy finansinio rastingumo lygis yra viena i§ didZiausiy problemy.
Sprendimai priimami remiantis neteisinga informacija. Zmonéms vis labiau reikia priimti
kompetentingus sprendimus dél pensijy produkty, jy santaupy, darbo stazo trukmés ir i$¢jimo ] pensija
laiko apskai¢iavimo. Kadangi programy dalyviy yra reikalaujama prisiimti daugiau atsakomybés uz
savo pensijas, tam, kad galéty priimti kompetentingus sprendimus, jie privalo geriau iSmanyti
finansinius klausimus. Tik profesionaliai jvertings gauta informacijg asmuo gali padaryti teisingg
sprendimg rinkdamasis pensijy fondus bei jy siilomas investavimo strategijas. Mazai tikétina, kad
asmenys, maziau iSmanantys finansus, pasinaudos sudétingesniais finansiniais instrumentais, todel tuo
padiu mazai tikétina ir tai, kad jie taupys savo pensijai. Zmonés susidire su pla¢iu pasirinkimu ar
painiais klausimais, grei¢iausiai gali rinktis neveiklumg. Todél biitinas dalyviy finansinis Svietimas.
Svietimas skiriasi nuo informavimo, nes apima ir pastarajj procesa, 0 Kartu ir jgadziy formavima, ir
motyvacija keisti savo elgesj. Tiek Svietimas, tiek informavimas yra naudingi: pavyzdziui, Airijoje
buvo organizuota sagmoningumo didinimo kampanija, kuria siekta skatinti supratima, kaip veikia
pensijy sistema. Akcija padidino susidoméjimg asmeninémis pensijy saskaitomis (ypatingai 25-35

mety amziaus asmeny grupés). Be to, informuotumas kartu su finansiniu iSmanymu, gali ne tik

130 Pensijy reforma - valstybiné protekcija verslui, 2004 03 08, http://www.infolex.|t/portal/start.asp? Tema=43&str=9070
[zitiréta 2013 02 17].

B 1 jetuvos Respublikos Pensijy kaupimo jstatymas, supra note 71, 5 straipsnis.

132 Bitinas A., supra note 3, p. 24.
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pagerinti konkretaus pensijy kaupimo dalyvio padétj, bet ir atgaivinti finansiniy paslaugy rinka, ir
padaryti ja konkurencingesne¢. Tiesa, nors Salyse vadovavimas ir reguliavimas gerokai skiriasi,
pastebimos tam tikros tendencijos — né kiek nesiekiama aiskumo. Ypac¢ akcentuojamas poreikis vartoti
paprastesnius terminus, kad nebiity painiojami pilietiai (pavyzdziui, Airijoje ir Ispanijoje).**

Taigi, finansinis Zzmoniy Svietimas paskatinty juos labiau dométis pensijy fondy veikla ir priimti
labiau pagristus sprendimus dél dalyvavo kaupimo sistemoje bei renkantis konkrety pensijy fonda, tai

savo ruozty lemty ir pensijy fondy suinteresuotuma dirbti efektyviai.
3.3. Su investavimu susijusios problemos

Minimalus investavimo pajamingumas. Yra iSskiriamas dar vienas pensijy fondy reguliavimo
komponenty — minimalios grazos garantijos, nors §is pensijy reguliavimo komponentas negali biiti
laikomas pensijy investicijy reguliavimo dalimi, ta¢iau kaip ir investicinio portfelio reguliavimas, jis
turi tiesiogine jtaka pensijy fondy portfeliy grazai ir rizikai.

Sveicarijoje, kurioje yra numatytas privalomas dalyvavimas antros pakopos pensijy fonduose,
taikomas minimalus metinis investicijy pajamingumas sudaro 4 proc. Singapiire minimali metiné
investicijy graza sudaro 2.5 proc. Vis délto, daugumoje valstybiy, tame tarpe ir Lietuvoje, kur
dalyvavimas pensijy fonduose yra vis dar laisvanoriskas, iki Siol néra jokiy nuostaty dél minimalios
investicinés grazos, netgi tada, kada pensijy fondo veikla yra pagrjsta apibrézty jmoky ir darbuotojai
prisiima visg investicing graje}.l‘o’4

Il pakopos pensijy fondy veikla remiasi apdraustyjy 1€Sy investavimu. Kaupimo modelyje
kiekvienas dalyvis i§ kaupiamosios schemos gaus tiek, kiek jis jmokéjo jmoky plius arba minus
investicinis pelnas. Teis¢ | iSmokas suteikia ne jstatymas, o privatus kontraktas, t.y. teisé | pensijg yra
finansiné, o ne politiné. Taip §i schema tampa nepriklausoma finansiskai nuo valstybés biudzeto, net ir
tuo atveju, kai dalyvavimas joje yra privalomas.**® Privatizuotos pensijos dalies dydis negarantuojamas
valstybés, bet paliekamas rinkos jégoms ir rizikoms.™*

Kaip minéta ankscCiau, valdytojas pensijy fondo portfelj valdo atsizvelgdamas j pensijy fondo
dalyvio nustatytas ribas (sutartis). Taciau visa tai salygoja daugybés klausimy atsiradima. PSPK
jstatymo137 2 straipsnio 14 dalimi jtvirtina, kad ,,Pensijy fondas — fiziniams asmenims, savanoriskai
kaupiantiems pensijas bei mokantiems pensijy jmokas ] pensijy fonda, bendrosios dalinés nuosavybés

teise priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas perduotas pensijy fondo valdymo jmonei ir kuris

investuojamas pagal to pensijy fondo taisykles.” Toliau 3 straipsnio (Teisé verstis pensijy kaupimo

133 Europos Komisijos Uzimtumo, socialiniy reikaly ir lygiy galimybiy generalinis direktoratas, supra note 96, p. 19-20.
134 \zarfolomyeyev S., supra note 34, p. 37.

135 Gudaitis T., supra note 2, p. 58.

136 | azutka R., supra note 7, p. 46.

37 L ietuvos Respublikos Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymas., supra note 88, 2 ir 3 straipsniai.
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veikla) 3 dalyje pasakyta, kad ,,Valdymo jmoné gali pradéti pensijy kaupimo veiklg tik tuo atveju, kai
priezilros institucija jos nustatyta tvarka patvirtina atitinkamas pensijy fondo taisykles.” Taigi
analizuojant pensijy kaupimo jstatyma ir papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymo nuostatas,
darytina iSvada, kad jtvirtintu reguliavimu nepalickama diskrecijos susitarian¢ioms Salims, nes asmuo
nusprendes dalyvauti pensijy kaupime pasiraSydamas pensijy kaupimo sutartj tik pritaria jau i§ anksto
pensijy kaupimo bendrovés nustatytoms salygoms, todél logiska biity manyti, kad nustatydama
iSankstines salygas ir nepalikdama diskrecijos asmenims nusprendusiems dalyvauti pensijy kaupime,
valstybé bei pensijy fondai turéty dalyviams suteikti tam tikras garantijas bei i§ dalies prisiimti
investicine rizikg, taCiau remiantis dabar galiojanéiais pensijy kaupimo veiklg reglamentuojanciais
istatymais, tai vis délto paliekama pensijy fondy dalyviams.

Pazymétina, kad jstatymuose numatyta nemazai reikalavimy pensijy kaupimo bendrovéms bei
garantijy, kurios turéty uztikrinti s€kmingg pensijy kaupimo bendroviy funkcionavimg ir pensijy fondy
valdymg. Tokiy garantijy, kaip antai galimybe keisti pensijy fonda, pensijy turto atskyrimas nuo
nuosavo valdymo jmonés turto, draudimas atlikti i§ pensijy turto atskaitymus, kurie nesusije su pensijy
fondo valdymu bei kt., pirminis tikslas yra apdrausti pensijy kaupimo dalyvius nuo pensijy kaupimo
bendroviy nemokumo, priimty netinkamy sprendimy bei galimos klaidy rizikos. Nepaisant numatyty
jvairiy reikalavimy, investiciné rizika islieka.

Deél dalies jmoky nukreipimo i§ Sodros privatiems pensijy fondams, jy nariai (dalyviai), sulauke
pensinio amziaus gaus sumazintg Sodros senatvés pensija. Tg sumazinimg galéty tikétis kompensuoti
papildoma pensija, 1é50s kuriai biity sukauptos privagiuose pensijy fonduose."*® Tatiau kaupiamuyjy
pensijy sistema nesuteikia minimaliy pensijy garantijy. Bankroto atveju visa atsakomybé tenka
dalyviams, o ne valdymo jmonei, nes ji yra ribotos atsakomybés bendrove, kuri neprivalo pagal
Jstatymg garantuoti minimalaus pajamingumo, o tai reiSkia, kad valstybé dél to neprisiima
atsakomybés.139

Visy pirma, valstybé neprisiima atsakomybeés uZz privacios pensijos dydj. Remiasi taip vadinama
“fiksuota yjmoka”, t.y. valstybé privalomai nustato tik jmokos j pensijy fondus dydj ir kontroliuoja jos
imokéjima, nustato bendras investavimo taisykles.**® Antra, pensijy kaupimo bendrovés neprisiima
jsipareigojimy garantuoti dalyviams tam tikrg pajamingumg. Nors PK] 11 straipsnyje yra nustatyta,
kad valdymo jmoné, kuri pagal pensijy fondo taisykles prisiima jsipareigojimus dalyviams garantuoti
tam tikrg pajaminguma, privalo sudaryti ir pakankamg garantijy rezerva, o draudimo jmonés — pensijy
kaupimo techninius atidéjimus141 (ty. teisés aktuose nustatyta galimybé steigti pensijy fonda,

garantuojant] tam tikra pensijy fondo pajaminguma), bet Siuo metu né vienas i§ Lietuvoje veikian¢iy

138 | azutka R., supra note 7, p. 35.

139 Bielinskiené A., supra note 118, p. 36.

140 azutka R. supra note 7, p. 35.

1 jetuvos Respublikos Pensijy kaupimo jstatymas, supra note 71, 11 straipsnis.
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pensijy fondy negarantuoja fiksuoto pajamingumo bei negarantuoja biisimos pensijos (anuiteto)
dydzio.**

Minimalios grazos garantavimas, nors ir atrodo patraukliai, taip pat turi savo neigiamy pusiy.
Laisvosios rinkos instituto pateiktame praneSime nurodoma, kad esant aukStiems reikalavimams,
sunku tikétis, kad ty fondy Lietuvoje bus daug ir tarp jy vyks konkurencija.143 Be to, investicijy
valdytojai norédami padengti jsipareigojimus, nebus suinteresuoti investuoti ] rizikingesnes ir

pelningesnes sritis, nes nuostolius tekty dengti jiems patiems.'**

Norédami uztikrinti garantuota
programy pajamingumg, pensijy fondai investuos labai konservatyviai. Taigi, jy dalyviai gauty tik
garantuotg minimalig gr@iq.“S Taciau, Siandien visa investavimo rizika palickama pensijy kaupimo
dalyviams, o pensijy fondy nesékmingos veiklos atveju atitinkame fonde dalyvaujantiems asmenims
kaupiamoji pensijos dalis mazéja. Tuo tarpu neigiamos ar nepakankamos investicijy grazos atveju
pensijy kaupimo bendrovés gauna pajamas pensijy kaupimo dalyviy sukaupto pensijy turto maz¢jimo
saskaita. Pensijy kaupimo bendrovés neprisiima jsipareigojimy garantuoti dalyviams nei tam tikra
pensijy turto prieaugj nei kompensuoti pensijy turto sumazéjima, kai pensijy turto valdymo rezultatai
dalyvio atzvilgiu maZesni uz nustatyta turto valdymo kaina.**°

Atskaitymai. Svarbu paminéti, kad nuo 2013 m. sausio 1 dienos, jsigaliojus PK]
pakeitimams, buvo sumazinti atskaitymai nuo dalyviy sukaupto turto ir palaipsniui bus mazinami
atskaitymai nuo dalyvio vardu pervedamy jmoky.

v konservatyvaus investavimo pensijy fonduose: nustatyta, kad maksimaliis atskaitymai
nuo turto gali sudaryti ne daugiau kaip 0,7 procento asmens saskaitoje apskai¢iuoty 1éSy metinés
vertés. Maksimaliis atskaitymai nuo dalyvio vardu jmokétos jmokos 2013 metais sudaro ne daugiau
kaip 2 procentus ir kasmet mazinami po 0,5 procentinio punkto, kol pasieks 0.

v ne konservatyvaus investavimo pensijy fonduose: nustatyta, kad maksimaliis atskaitymai
nuo turto gali sudaryti ne daugiau kaip 1 procenta asmens saskaitoje apskaiciuoty 1éSy metinés vertes.
Maksimalis atskaitymai nuo dalyvio vardu jmokeétos jmokos 2013 metais sudaro ne daugiau kaip 2
procentus ir kasmet mazinami po 0,5 procentinio punkto, kol pasieks 0.

Tokiu budu pensijy kaupimo bendroviy gaunamy pajamy dydis yra labiau susiejamas su pensijy
1ésy valdymo efektyvumu. Taip siekiama sudaryti palankesnes galimybes zmonéms sukaupti didesng

pensijos dalj privaciuose pensijy fonduose, maksimaliai sumazinant administracing nasta, kuomet

142 Bijtinas A., supra note 3, p. 22.

%3 Morkaniené A., Ryskéja pensijy fondy kontiirai, 1999. http://www.Irinka.lt/index.php//1815 [Zidiréta 2013 04 09].

144 K onceptualios nuostatos dél pensijy fondy priezitiros, supra note 52, p. 12.

%5 Morkiiniené A., LLRI siiilo tobulinti pensijy fondy prieziiirg, 1999.
http://www.Irinka.lt/n/index.php/meniu/ziniasklaidai/straipsniai_ir_komentarai/llri_siulo_tobulinti_pensiju_fondu_prieziur
a/2093 [zitréta 2013 04 09].

18 Lietuvos Respublikos valstybés kontrolé. Valstybinio audito ataskaita. Socialinio draudimo sistemos reforma. — Vilnius,
2008 m. liepos 21 d., Nr. VA-P-10-3-14. http://www.vkontrole.lt/failas_senas.aspx?id=2582 [Zzitiréta 2012 04 10].


http://www.lrinka.lt/index.php/1815
http://www.lrinka.lt/n/index.php/meniu/ziniasklaidai/straipsniai_ir_komentarai/llri_siulo_tobulinti_pensiju_fondu_prieziura/2093
http://www.lrinka.lt/n/index.php/meniu/ziniasklaidai/straipsniai_ir_komentarai/llri_siulo_tobulinti_pensiju_fondu_prieziura/2093
http://www.vkontrole.lt/failas_senas.aspx?id=2582

49

netenkama pensijos dalies dél pensijy fondy taikomy administravimo mokeséiqw. Pasak
A.Staponkienés, tokius pakeitimus ,,paskatino vieSas zmoniy nepasitenkinimas pensijy fondy veiklos

rezultatyvumu.

Teodoro Medaiskio teigimu ,pensijy kaupimo bendrovés ,pasipelné* tik ta
apdraustyjy jmokos dalimi, kuri jstatymu ir pensijy fondy taisyklémis nustatyta kaip jy pajamos uz
kaupimo ir investavimo veiklg. Nors toji investiciné veikla nebuvo labai sékminga ir net nuostolinga
(ypa¢ dél recesijos), valdytojy pajamos beveik nenukentéjo. Todél visiSkai pagristas yra sitilymas

griez&iau susieti valdytojy atlyginimus su jy veiklos rezultatais.«'*®

Pensijy fondy valdytojy pelnas
turéty labiau priklausyti nuo investavimo rezultaty ir nuo to kaip auga Zmoniy pinigai Siy fondy
saskaitose. Tokiu budu valdytojai yra vis daugiau suinteresuoti priimti atsakingesnius sprendimus
investuojant labiau stengtis.

Kaip buvo pazyméta dar projekto aiSkinamajame rasSte, pritaikius nauja atskaitymy modelj,
pensijy kaupimo bendroviy gaunamy pajamy dydis bty labiau susietas su pensijy léSy valdymo
efektyvumu, nes nebebiity daromi su pensijy fondo finansiniais rezultatais nesusij¢ atskaitymai nuo
jmoky; leidziami atskaitymai nuo valdomo turto biity glaudziai susij¢ su valdytojy pasiekimais
i$saugant ir didinant pensijy fondo turto verte (kuo didesnis valdomas turtas, tuo didesnés pajamos i$
atskaitymy nuo turto). Taciau, kaip naujasis atskaitymy modelis pasiteisins parodys ateities praktika.
Projekte nurodyta, kad esant naujai tvarkai, sumazés pensijy kaupimo veiklos pelningumas, ypac
atsizvelgiant | iSliekanc¢ig pensijy kaupimo bendroviy pareigg savo léSomis padengti pensijy fondy
1Slaidas. Todeél kai kurios jmonés, ypac turin¢ios mazesn¢ rinkos dalj, gali imti dirbti nuostolingai. Dél
to gali padidéti rinkos koncentracija, kas turéty neigiamos jtakos konkurencijai. Dél maZesniy
atskaitymy nuo turto konservatyviuose pensijy fonduose pensijy kaupimo dalyviai gali daZniau rinktis
Stuos fondus, nors, atsizvelgiant | dalyvio amZiy, pa¢iam asmeniui biity naudingiau kaupti pensija
kitokiuose fonduose. Taip pat egzistuoja tikimybe¢, kad pensijy kaupimo bendroviy atstovai dél
didesniy atskaitymy rekomenduos dalyvauti ne konservatyvaus investavimo pensijy fonduose visiems,
tarp jy ir prieSpensinio amziaus asmenims.**

Be to, esant dabartiniams mokes¢iams, pensijy kaupimo dalyviai gali ne tik nieko neuzdirbti 1§
investicijy, bet ir sukaupti mazesn¢ sumg negu j fonda buvo jmokéta pinigy. Todél pasigirsta sitilymy,

kad pensijy fondy imami mokesc¢iai priklausyty nuo jy dalyviams uzdirbto pelno ir tokiu biidu nebuty

Y7 Vyriausybeé siiilo lankstesne pensijy kaupimo privatiuose fonduose sistema. http://alkas.1t/2012/03/07/vyriausybe-siulo-

lankstesne-pensiju-kaupimo-privaciuose-fonduose-sistema/ [Zidréta 2012 03 30].

148 Staponkiené A., Biitina apsaugoti pensijy kaupimo fonduose investuojan¢iy Zmoniy turtinius interesus.
http://mwwa3.Irs.It/docs3/kad5/w5_istorija.show5-p_r=5695&p_d=75801&p_k=1.html [ZiGréta 2012 03 26]

149 Medaiskis T.. Pensijy reformy dilemos. http://ig.It/komentarai/pensiju-reformu-dilemos/ [Zitiréta 2012 04 10]

150 Aiskinamasis rastas dél Lietuvos Respublikos Pensijy kaupimo jstatymo pakeitimo jstatymo projekto. - 2012 02 03, Nr.
10-2742-09 http://www.Irs.It/pls/proj/dokpaieska.showdoc_|?p_id=126224&p_org=231&p_fix=y&p_gov=nf [zidréta 2012
03 26].
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http://alkas.lt/2012/03/07/vyriausybe-siulo-lankstesne-pensiju-kaupimo-privaciuose-fonduose-sistema/
http://www3.lrs.lt/docs3/kad5/w5_istorija.show5-p_r=5695&p_d=75801&p_k=1.html
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sumazinta ] fondg jmokéty pinigy. Toks administravimo mokescio dydis visiSkai priklausyty tik nuo
bendrovés darbo rezultaty. ™

Apibendrinant galima teigti, kad esant dabartinei jstatyminei bazei asmuo, biidamas II pakopos
pensijy fondy dalyviu, nebutinai gaus didesn¢ pensija. Pensijy fondy nesékmingos veiklos atveju
kaupiamoji pensijos dalis sumazéty, o visa investavimo atsakomybé tenka tik pensijy kaupimo

dalyviams.

B Valstietiai liaudininkai siekia maZinti pensijy kaupimo apetitus ir apsaugoti jmokas mokangiy asmeny turtinius interesus
http://wwwa3.Irs.It/docs3/kad5/w5_istorija.showbs-p_r=5695&p_d=77151&p_k=1.html [zitGréta 2013 04 02].


http://www3.lrs.lt/docs3/kad5/w5_istorija.show5-p_r=5695&p_d=77151&p_k=1.html

o1

ISVADOS IR TOBULINIMO KRYPTYS

ISvados

1. Darbo metu, atlikus tyrimus, prieita iSvados, kad darbo pradzioje kelta hipotezé pasitvirtino.
Pagrindinés tokios iSvados priezastys — grieztas II pakopos pensijy fondy investavimo teisinis
reguliavimas, neleidziantis rinkos dalyviams prisiderinti prie rinkos poky¢iy, bei paciy pensijy fondy
nesuinteresuotumas dirbti pelningai, kai tuo tarpu visa atsakomybé dél rizikos ir nuostolingos veiklos
tenka dalyviams, o patys pensijy fondai uz zmoniy patikéty pinigy praradimg néra niekam atsakingi.

2. Esminis II pakopos pensijy fondy bruozas yra tai, kad Sie pensijy fondai finansuojami i$
dirbanéiy asmeny privalomai mokamy VSD jmoky, taciau jy valdymas perduodamas privacioms
institucijoms. Sie pensijy fondai skatina asmenis i§ dalies patiems prisiimti atsakomybe uZ savo gerove
ir taupyti biisimai senatvei nemazinant vartojimo, nes nemokamos papildomos jmokos. Taciau tokiu
budu dalis jmoky nenukreipiama dabartiniams pensininkams, todél mazéja jy vartojimas. 1l pakopos
pensijy fondy steigimas Lietuvoje paprastai argumentuojamas demografinémis problemomis, taiau
privatus kaupimas pensijy priklausomybés nuo demografijos nepanaikina, nes fonduose sukauptas
turtas parduodamas ekonomiskai aktyviems zmonéms. Todél, nesant paklausos kapitalui, sukauptos
1éSos negarantuos pakankamo pragyvenimo lygio bisimiems pensininkams.

3. Pensijy fondy investavimo reguliavimas ypatingai skiriasi anglo-saksy ir kontinentinés teisés
Salyse. Salyse jtvirtintas reguliavimas lemia, kas bus atsakingas uZ pradinio turto paskirstymo
parametry nustatymg pensijy investavimo veiklai - valstybé ar pensijy fondo valdymo organas.
Praktika rodo, kad laisvas pensijy fondy investavimo reguliavimas sudaro prielaidas gauti didesne
investicing graza, todél valstybinis reguliavimas turéty nustatyti principus, pagal kuriuos veikty pensijy
fondai, o ne detaliai reglamentuoti kur ir j kg investuoti. Tai leisty pensijy fondams pasiekti geresniy
veiklos rezultaty. Taip biity tinkamiau realizuoti ir kaupimo dalyviy interesai. Taciau tikétinas didesnis
pelningumas ir rizika yra tarpusavyje glaudziai susije. Todél investavimo reguliavimu siekiama valdyti
galimas rizikas bei uztikrinti, kad pensijy fondai bus pajégiis vykdyti ateities jsipareigojimus.

4. Pensijy fondy turta pensijy kaupimo bendrovés valdo patikéjimo teise. Kai kuriy Lietuvos
mokslininky darbuose galima rasti, kad anglo-saksy Salyse egzistuojanti sgvoka ,,trestas* (angl. trust)
ver¢iama kaip ,,patikéjimo teis¢* ar ,,patikétoji nuosavybé®, taciau Siy dviejy sgvoky — ,trestas* ir
patikéjimo teis¢ — negalima tapatinti. Sgvoka ,trestas® yra platesné nei ,,patikéjimo teis¢*, o to
priezastis — giliai kontinentinés teisés Salyse (tame tarpe ir Lietuvoje) jsitvirtinusi absoliucios
nuosavybés samprata. Todél pensijy kaupimo sutartyje yra numatomi disponavimo teisés patikétu turtu

apribojimai, nes prieSingu atveju pelno siekiantys pensijy fondai biity saistomi tik savininko interesy.
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5. Apibrézty jmoky sistemose investavimo rizika tenka pensijy kaupimo dalyviams, todél Sioje
sistemoje apdairus investavimo reguliavimo btidas gali buti ne toks efektyvus. Siekiant sumazinti
pensijy kaupimo dalyviy rizika, kuriamos schemos, Kkaip tam tikras apibrézty jmoky ir apibrézty
1Smoky schemy derinys. Populiariausia i8 jy - apibrézty jmoky sistemos su minimalia investicijy graza.
Lietuvoje veikiantys II pakopos pensijy fondai priskirtini apibréZty jmoky schemoms, kurie neprisiima
jokiy jsipareigojimy, todél savo dalyviams mokés tokias iSmokas, kokias pavyks sukaupti.

6. Valstybés atimdamos ar neatimdamos galimybe pasirinkti dalyvauti pensijy fonduose, siekia
uztikrinti pakankamg sistemos saugumg. Lietuvoje asmenys turi teis¢ pasirinkti — dalyvauti ar ne
pensijy kaupimo sistemoje. Taciau apsisprendus dalyvauti, iSeiti i§ jos nebejmanoma.

7. ES nustatydama tik bendra kapitalo judéjimo laisvés principg, II pakopos pensijy fondy
investavimo reguliavimo klausimg palieka Saliy nariy nacionaliniam lygmeniui. Siekiant iSvengti
galimo pensijy fondy piktnaudziavimo bei suk¢iavimo, ir uztikrinti pensijy kaupimo dalyviy interesy
saugumg, LR teisés aktais jtvirtinamos detalios investavimo taisyklés. Taciau net ir neigiamos ar
nepakankamos investicijy grazos atveju, kaupimo ir investavimo veiklg vykdancios pensijy kaupimo
bendrovés, gauna pajamas, pensijy kaupimo dalyviy sukaupto turto mazéjimo sgskaita. Tuo tarpu
investavimo atsakomybeé tenka tik patiems pensijy kaupimo dalyviams.

8. Nei valstybe, nei pensijy fondai negarantuoja biisimos kaupiamosios pensijos dydZio. Pensijy
fondy dalyvis gali jtakoti rezultatg — keisti pensijy fondg ar pereiti | kitg pensijy kaupimo bendrovg.

Taciau sgmoningam ir pagrjstam pasirinkimui biitinas dalyviy finansinis §vietimas.

Tobulinimo kryptys

Atsizvelgiant ] iSdéstytas iSvadas, neabejotinai egzistuoja poreikis perziuréti Siuo metu
galiojanCius LR teisés aktus, kurie nustato II pakopos pensijy fondy veikla, numatant jiems
atsakomybe dél rizikos ir nuostolingos veiklos bei uztikrinant, kad kaupimas pensijy fonduose biity
naudingas biisimiesiems pensininkams, o ne tik pelno siekian¢ioms pensijy kaupimo bendrovéms.

1.Visy pirma, kadangi ne tik einamoji, bet ir kaupiamoji pensijy sistema susiduria Su
demografinémis problemomis, yra biitina skatinti Zmoniy uZimtumq.

2. Lietuvoje jtvirtinta patikéjimo teisés samprata, taip pat numatyta apibrézty jmoky pensijy
fondy veikimo schema lemia grieztg Il pakopos pensijy fondy investavimo reguliavimg, Kurio
siekiama apsaugoti pensijy fondy dalyviy interesus bei iSvengti galimo pensijy fondy valdytojy
suk¢iavimo ir piktnaudziavimo. D¢l pensijy fondy konkreciy jsipareigojimy nebuvimo, bei jiems
palankios atskaitymy sistemos, atsakomybés uz investavimo veiklg perkélimu dalyviams bei zemo jy
finansinio rastingumo, minéti tikslai yra sunkiai jgyvendinami. Mazai tikétina, kad Sios dvi aplinkybés

keisis, nes apibrézty iSmoky sistemg sunku administruoti, o ,tresto” modelj pritaikyti tik pensijy
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fondams, be platesnio pakeitimo, specialisty nuomone, biity keblu. Todél siekiant uztikrinti, kad,
investuojant pensijy fondy turta, biity sudaryta galimybé¢ pasireiksti rinkos dalyviy iniciatyvoms bei
priimti sprendimus atsizvelgiant | tuo metu rinkoje esancig situacijg, taip sudarant prielaidas gauti
maksimalig investicing graza, bei uztikrinti, kad pelno siekianCios pensijy kaupimo bendrovés biity
suinteresuotos, jog pensijy fondai veikty efektyviai, ir buty uztikrintas pensijy kaupimo dalyviy
interesy saugumas reikalingi sekantys veiksmai:

a) numatyti baudziamgjq atsakomybe uz netinkamga pensijy fondy turto valdyma.

b) sitlymas jvesti mokestj nuo pelno bei panaikinti atskaitymai nuo jmoky bei turto valdymo.
Darbo autoré, nezitirint | tai, kad nors naujoji atskaitymy sistema labiau pritaikyta prie dalyviy interesy
bei turéty skatinti valdytojus efektyviau dirbti, taciau numatytos neigiamos pasekmés, tokios kaip
pensijy fondy koncentracija, suponuoja, kad naujas modelis gali nepasiteisinti, biity linkusi pritarti
Siam sitilymui. MokesCio nuo pelno jvedimas uZztikrinty visiSkg pensijy kaupimo bendroviy
suinteresuotuma dirbti efektyviai, nes jy paciy gaunama nauda priklausyty nuo veiklos rezultaty. Tokiy
atveju, biity jmanomas ir laisvesniy investavimo galimybiy suteikimas pensijy fondams.

C) finansinis Zmoniy Svietimas, Kad jie gebéty sagmoningai ir pagrjstai pasirinkti pensijy fondus
bei jy planus, o tuo paciu ir suprasti galimas pasirinkimo pasekmes. Tai savo ruoztu skatinty ir pensijy
kaupimo bendroves dirbti efektyviau. Dalyviai turédami daugiau informacijos, gali priimti
pagristesnius sprendimus, taciau yra svarbu ne tik gauti tam tikra informacija, bet taip pat ir gebéti ja
vertinti. Todél turéty biiti nustatyti tam tikri griezti informacijos pateikimo dalyviams standartai ir ka
ta informacija turéty atskleisti.

Tuo tarpu, siekiant uztikrinti, kad savimi nesugebantys pasiriipinti bei priimti sprendimus
asmenys, taip pat tie, kurie bijo prisiimti rinkos rizika, turéty galimybe dalyvauti pensijy kaupime,
sitiloma:

d) numatyti bent vieng pensijy fondg garantuojanti minimaly pajamingumgq. Tai uztikrinty jiems

minimalias pajamas nes¢kmingy investicijy atveju.
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Jonikaité I. II pakopos pensijy fondy investavimo teisinis reguliavimas, jo jtaka iSmoky dydziui
/ Finansy teisés magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. M. Strumskis. — Vilnius: Mykolo

Romerio Universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 65 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti ir jvertinti skirtingi pensijy fondy investavimo
reguliavimo metodai, iSkeltos Siy reguliavimo metody pritaikymo pensijy fondy veikloje galimybiy
pagrindinés problemos, jvertinamas Il pakopos pensijy fondy investavimo reguliavimas Lietuvoje bei
pateikiamos gristos i§vados ir tobulinimo kryptys. Pirmajame skyriuje trumpai aptariamos pensijy
sistemy pakopos, nurodomos II pakopos pensijy fondy kiirimosi prielaidos, $iy pensijy fondy esmé ir
svarba. Taip pat pateikiamos pagrindinés su pensijy fondy veikla susijusios rizikos. Antrame skyriuje
i§skiriami bei analizuojami pasaulyje egzistuojantys skirtingi pensijy fondy investavimo reguliavimo
metodai — apdairus ir grieztas pensijy fondy investavimo reguliavimas. Taip pat analizuojami jy
pritaikyma pensijy fondy veikloje lemiantys atskiri veiksniai, tokie kaip patikéjimo teisés samprata,
senatvés pensijos mokejimo budas (apibrézty jmoky ir apibrézty iSmoky schemos), dalyvavimo pensijy
fondy veikloje privalomumas (privalomos, savanoriskos sistemos). Tre¢iame skyriuje nagriné¢jamas ir
vertinamas Il pakopos pensijy fondy investavimo teisinis reguliavimas Lietuvoje bei su jtvirtintu
reguliavimu susijusios problemos.

Pagrindiniai ZodzZiai: II pakopos pensijy fondai, investavimo reguliavimas, patikéjimo teise,

investavimo rizika, finansinis §vietimas.

Jonikaité 1. Legal regulation of the investment of the second pillar pension funds and the effect
thereof on the amount of benefits / Masters Thesis in Financial Law. Supervisor doc. dr. M.
Strumskis. — Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Finance Management,
2013. - 65 p.

ANNOTATION

The Master’s final thesis covers the analysis and the assessment of different methods of
regulation of the investment of pension funds, raising of the main problems of the possibilities of
application of such regulation methods in the activities of pension funds, the assessment of the
regulation of the investment of the second pillar pension funds in Lithuania, as well as the presentation
of reasonable findings and improvement trends. Chapter | covers a brief discussion of the pillars of
pension systems, the prerequisites for the development of the second pillar pension funds, as well as
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the essence and the importance of such pension funds. It also covers the presentation of the main risks
in connection to the activities of pension funds. Different methods of regulation of the investment of
pension funds, existing in the world — cautious and strict regulation of the investment of pension funds,
are distinguished and analyzed in Chapter Il. Individual factors, determining the application thereof in
the activities of pension funds, such as the conception of trust, method of payment of superannuation
pension (defined contribution and defined benefit schemes), obligation to participate in the activities of
pension funds (mandatory and voluntary systems) are analyzed as well. Chapter 111 covers the research
and the assessment of legal regulation of the investment of the second pillar pension funds in Lithuania
as well as the problems in connection to such established regulation.

Key words: second pillar pension funds, regulation of investment, trust, risk of investment,

financial education.
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SANTRAUKA

Jonikaité I. II pakopos pensijy fondy investavimo teisinis reguliavimas, jo jtaka iSmoky dydziui
/ Finansy teisés magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. M. Strumskis. — Vilnius: Mykolo

Romerio Universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2013. — 65 p.

Siame darbe autoré analizuoja II pakopos pensiju fondy investavimo teisinj reguliavima.
Daugelis ES valstybiy nariy, dél blogéjanciy demografiniy ir socialiniy veiksniy, émési veiksmy
reformuoti savo pensijy sistemas, jvesdamos ir plétodamos finansavimo elementus, papildancius
tradicines einamyjy finansavimo sistemy struktiiras. II pakopos pensijy fondai suteikia Zmonéms
galimybe taupyti dalj valstybinio socialinio draudimo jmoky ir jas didinti, investuojant kapitalo
rinkoje. Tyrimais nustatyta, kad net 80-90 % investicinés grazos lemia strateginis turto paskirstymas
bei rinky parinkimas. Taciau pensijy fondai yra priklausomi nuo galimy riziky, todé¢l tik tinkamas
investavimo reguliavimas sudaro prielaidas efektyviai pensijy fondy veiklai bei didesniy pajamy
uztikrinimui asmenims, sulaukus senatvés pensijos amziaus. Taip pat uztikrina, kad atéjus laikui
pensijy fondai bus pajégiis vykdyti prisiimtus jsipareigojimus.

Autoré, analizuodama TEBIPO ir ES tyrimus bei kitus jy dokumentus, taip pat remdamasi
atitinkamomis ES ir Lietuvos Respublikos teisés akty nuostatomis, Lietuvos bei uzsienio mokslininky
darbais, siekia nustatyti pensijy fondy veiklos galimas rizikas ir pateikti skirtingy pensijy fondy
investavimo reguliavimo metody - apdairaus ir grieZzto pensijy fondy investavimo reguliavimo bei
konkreciy galimy veiksniy, jtakojanciy, kodél pensijy fondy veikloje taikomas tam tikras reguliavimo
metodas, analizg. Taip pat vertinant Lietuvoje veikianciy II pakopos pensijy fondy investavimo
reguliavima ir iSskiriant su tuo susijusias problemas, pateikti gristas i§vadas ir tobulinimo kryptis.
Tyrime naudojamasi istoriniu, sisteminés analizés, apibendrinimo, analitiniu, lyginimo, dedukcijos ir
loginiu metodais.

Darbe keliama hipotezé, kad dabartinis II pakopos pensijy fondy investavimo teisinis
reguliavimas Lietuvoje neuZztikrina sékmingos pensijy fondy veiklos ir pensijy kaupimo dalyviy
interesy saugumo. Darbo pabaigoje autoré¢ prieina iSvados, kad §i hipoteze pasitvirtino. Pagrindinés
tokios iSvados priezastys — grieztas $iy pensijy fondy investavimo teisinis reguliavimas, neleidziantis
rinkos dalyviams prisiderinti prie rinkos pokyc¢iy bei paciy pensijy fondy nesuinteresuotumas dirbti
pelningai dalyviy naudai, kadangi net ir neigiamos ar nepakankamos investicijy grazos atveju,
kaupimo ir investavimo veiklg vykdancios pensijy kaupimo bendrovés, gauna pajamas, pensijy
kaupimo dalyviy sukaupto turto mazé¢jimo saskaita. Tuo tarpu visa atsakomybé dél rizikos bei
nuostolingos veiklos tenka dalyviams, o patys pensijy fondai uz zmoniy patikéty pinigy praradimg néra

niekam atsakingi. Nei valstybé, nei pensijy fondai negarantuoja biisimos kaupiamosios pensijos
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dydzio. Pensijy fondy dalyvis gali jtakoti rezultata — keisti pensijy fondg ar pereiti j kitg pensijy
kaupimo bendrove. Taciau sgmoningam ir pagristam pasirinkimui bitina iSmanyti finansinius

klausimus. Todél neabejotinai egzistuoja poreikis tobulinti pensijy fondy veiklos reguliavima.
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SUMMARY

Jonikaité I. Legal regulation of the investment of the second pillar pension funds and the effect
thereof on the amount of benefits / Master‘s Thesis in Financial Law. Supervisor doc. dr. M.
Strumskis. — Vilnius: Mykolas Romeris University, Faculty of Economics and Finance Management,
2013. - 65 p.

The author analyzes the legal regulation of the investment of the second pillar pension funds.
Many EU member states, due to deteriorating demographic and social factors, have taken steps to
reform their pension systems through introduction and development of financing elements,
complementing the traditional structures of current financing systems. The second pillar pension funds
enable the people saving a portion of the state social insurance contributions and increasing the same
through the investment on the capital market. The surveys demonstrate that 80-90 % of the return on
investment is determined by the strategic distribution of the assets as well as selection of the markets.
However, the pension funds are dependent on the eventual risks, therefore, only due regulation of
investment form the prerequisites for the efficient activities of pension funds as well as security of
higher income for the individuals after reaching the superannuation age. It also ensures that, when the
time comes, the pension funds will be able to perform the obligations assumed.

The author, analyzing the surveys, carried out by OECD (Organization for Economic Co-
operation and Development) and the EU, as well as such other documents, moreover, with reference to
respective provisions of legal acts of the EU and the Republic of Lithuania, works of Lithuanian and
foreign scholars, aspires after identifying the eventual risks of the activities of pension funds and
presenting the analysis of different methods of regulation of the investment of pension funds —
cautious and strict regulation of the investment of pension funds, and specific eventual factors,
affecting the application of certain method of regulation in the activities of pension funds. Also, in
consideration of the regulation of the investment of the second pillar pension funds, operating in
Lithuania, and distinguishing relevant problems, to present reasonable findings and improvement
trends. The survey was carried out with the help of historical, system analysis, summary, analytical,
comparative, deductive, and logical methods.

It is hypothesized that the present-day’s legal regulation of the investment of the second pillar
pension funds in Lithuania does not ensure successful activities of pension funds and the security of
interests of participants in pension funds. The author arrives at a conclusion that this hypothesis is true.
The main reasons to such conclusion are as follows: strict legal regulation of the investment of such
funds, preventing the market makers from accommodating to the market changes, as well as disinterest

of pension funds in working at a profit on behalf of the participants, since even in case of negative or
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insufficient return on investment, the pension accumulation companies, performing the accumulation
and investment activities, earn income at the expense of decrease in the assets, accumulated by the
pension accumulation participants. Meanwhile all liability as to the risk as well as detrimental
activities is borne by the participants and the pension funds are not accountable for the loss of money,
entrusted to them by the people, to nobody. Neither the state nor the pension funds guarantee the
amount of future accumulation pension. A participant in the pension funds can affect the result —
change the pension fund or go to another pension accumulation company. However, the knowledge of
the financial matters is mandatory for a willful and reasonable choice. Therefore, there is no doubt of a

need to improve the regulation of the activities of pension funds.



