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IVADAS

Lietuvoje pensijy fondai veikia dar visai neseniai - pensijy reforma Salyje pradéta jgyvendinti tik
2003 m. — tod¢l pensijuy fondy investavimo patirtis dar labai menka. Sios reformos esmé pereiti prie keliy
pakopy pensijy sistemos, paremtos kaupimu. Lietuvos Respublikoje egzistuoja trijy pakopy pensijy
sistema. Pirmos pakopos: dirbantieji moka mokescius ,,Sodrai®, o sulauke¢ senatvés pensija gauna i$ vieno
Saltinio — ,,Sodros*“. Antros pakopos: dirbantieji dalj savo ,,Sodrai” sumokéty mokesCiy gali skirti
privaciam pensijy fondui, patys papildomai nieko nemokédami. Sulauke senatvés pensijg gauna jau i$
dviejy $altiniy — ,,Sodros* ir privataus pensijy fondo. Siuo atveju ,,Sodros“ pensijos dalis yra proporcingai
mazinama. Trec¢ios pakopos: papildomas savanoriskas kaupimas, kuriam asmuo skiria dalj savo pajamy
(darbo uzmokescio, kity teisétai gauty pajamy). Tokj kaupimg skatina ir valstybé — imokoms, mokamoms
1 pensijy fonda, taikoma pajamy mokescio lengvata. Pensijy reforma pradéta, nes Lietuvos, kaip ir kity
Europos valstybiy visuomené sensta — zmonés gyvena vis ilgiau. Lietuvos gyventojy skai¢iaus prognozeés
rodo greiCiausia Europoje gyventojy skaiCiaus mazéjimg dél labai zemo gimstamumo ir didelés
migracijos. Valstybei bus vis sunkiau spresti pagyvenusiy zmoniy gerovés klausimg ateityje, mazéjant
mokesdiy mokétojy ir augant pagyvenusiy Zzmoniy skai¢iui. Si problema, kaip ir kitose Europos Sajungos
valstybése (Vengrija, Lenkija, Svedija, Estija, Latvija ir kt.), sprendziama $alia einamojo finansavimo

pensijy sistemos palaipsniui jvedant pensijy kaupima.

Tyrimo problema — ,,Sodros“ biudzeto deficitas vercia svarstyti apie senatvés gerove ir galimybe
pensijai kaupti privaciuose pensijy fonduose. ISmokas gaunanciy pagal naujaja sistema dar néra daug,
todél biitina jvertinti, kokia realig nauda §i sistema garantuos II pensijy pakopos dalyviui. Fiksuoty jmoky
pensijy planai, kuriuos daZniausiai pasirenka Salys pastaruoju laikotarpiu reformuodamos savo pensijy
sistemas, o0 tai reiskia, kad iSmokos — pacios pensijos — dydis néra i§ anksto zinomas ir néra

garantuojamas.

Temos aktualumas — misy visuomené sensta, ko priezastis mazas gimstamumo lygis ir
migruojantis jaunimas. Bitent del to reikty pasiriipinti savo ateitimi, nes valstybei kuo toliau, tuo sunkiau
bus apriipinti zmones socialinémis garantijomis. Tod¢l palaipsniui jgyvendinamas papildomas pensijy

kaupimas, jei tai nebtty daroma, véliau tekty smarkiai ilginti i$¢jimo j pensijg amziy, didinti mokes¢ius
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,Sodrai“ arba mazinti pensijas. Sie sprendimai turéty neigiama jtaka — brangty darbo jéga, didéty
migracija, daugéty senyvo amziaus invalidumo pensijy gavéjy, prieSpensinio amziaus bedarbiy. Taip pat
negaliu nepaminéti Se$élinés ekonomikos — ,,vokeliu sistemos®, kurios déka valstybé gauna maziau
pajamy, skirty pensijoms iSmoketi. Tokiu budu darbo uzmokest] gaunantis darbuotojas mazina, ne tik
valstybés gaunamas pajamas skirtas pensijoms mokéti, bet ir savo biisimas socialines garantijas. Si tema
yra aktuali ir tuo, kad asmuo norintis pasiriipinti savo gerove turi jvertinti ne tik pensijos reformos
privalumus, bet ir trikumus, Kuriy yra tikrai nemazai. Kaip bebity keista trakumai taip pat siejasi su
amziumi ir migracija. Jei busimam pensininkui iki pensijos liko 10 — 15 mety reikia labai rimtai pamastyti
apie pensijy kaupimg privaciuose fonduose, nes jie rizikuoja gauti mazesn¢ pensija, nei gauty ja is

»VSDF*“. O kas dél migracijos tai pensijy reforma neisspres Sio klausimo.

Rasant baigiamajj darba, iSkelta hipotezé, kuri bus arba patvirtinta, arba paneigta. Valstybei kuo
toliau, tuo sunkiau bus apripinti Zmones socialinémis garantijomis, II-0ji pensijy pakopa garantuos gerove

senatvéje.

Nagrinéjamas objektas — privatus pensijy draudimas Lietuvos Respublikoje.

Darbo tikslas — atlikti analize Lietuvos pensijy draudimo sistemoje iSsiaiskinti privalumus ir

trukumus.

Darbo uzdaviniai:
o Istirti, kokie pensijuy modeliai taikomi mokant pensijas.
e Susisteminti ir palyginti jvairiy autoriy poZitirius vertinant pensijy sistemuy modelius.
e Jvertinti Lietuvos pensijinio apriipinimo sistemos plétra bei problemas.
e Nustatyti privataus pensiju draudimo antrosios pensijy pakopos privalomus ir
trukumus.
e ISanalizuoti privataus pensijy draudimo rinka.
e [Jvertinti privataus pensijuy draudimo sektoriaus, esama ekonomine situacija Lietuvoje.
o Istirti, koks galimas pensijos dydis bus ateityje dalyvaujant Il pakopos pensiju

draudime.



8
Darbo metodika — pateikus pasaulyje egzistuojanéius privataus pensijy draudimo sistemos
modelius, atliekamas privataus pensijy draudimo esamos situacijos tyrimas, aiskinamasi jy privalumai bei
trikumai, kurie palyginami su statistiniais duomenimis ir kitais informacijos Saltiniais, remiantis tyrimo

rezultatais, jvertinama privataus pensijy draudimo sistemos plétra.

Darbo eiga — darbg sudaro trys dalys, kuriose nagrinéjami teoriniai ir praktiniai privataus pensijy
draudimo sistemos aspektai.

Pirmoje dalyje apzvelgiama teoriné privataus pensijy draudimo sistema. Joje apibuidinama reikSmé,
esmé, jtaka Salies socialinei ir ekonominei plétrai, privataus pensijy draudimo sistemos funkcijos ir
principai. Pateikiami privataus pensijy draudimo sistemos modeliai, bei principai, bei jos privalumai ir
trikumai, remiantis lietuviy ir uzsienio autoriy, analitiky straipsniais ir literatiira.

Antroje dalyje pateikiamas antrosios pakopos pensijy reformos formavimasis Lietuvoje, bei
palyginimas su kaimyninémis $alimis. Jos vystymasis valstybéje, bei pastebéti reformos trikumai. Taip
pat aprasomas pensijy reformos dalyviy patiriamos islaidos, 1éSy pasiskirstymas, bei kas ir kada turi teise¢
gauti pensijg, bei antrosios pensijy pakopos teisinis reglamentavimas ir rizikos valdymas.

Trecioje darbo dalyje pateikiama pensijy fondu rinka, veiklos rezultatai ir rizika, pensijos dydzio

apskaiciavimas, i§vados, susijusios su nustatyty tiksly tyrimu bei analize.



1. SENOJI LIETUVOS PENSIJU SISTEMA

1.1 Pensijy sistemos formavimas

Europoje socialinis draudimas atsirado tik XIX amziaus pabaigoje kaip pramonés revoliucijos
rezultatas. Ottas fon Bismarkas yra laikomas socialinio draudimo pradininku, o jo sukurtas pensijy
modelis paplito po visa pasaulj, kurio pagrindais buvo remiamasi formuojant socialinio draudimo
sistemos Vidurio Europoje. Jvestas ir iki $iol galiojantis valstybinis pensijy mokéjimas (vadinamoji ,,pay-
as-you-go sistema‘) yra pati rySkiausia sutartis tarp skirtingy Zmoniy karty. Pensijos yra mokamos i§
dirbanciyjy surenkamy mokesciy, kurie turi viltj, kad jiems pasenus tokiu pat principu juos ,,islaikys* kita
zmoniy karta. O. fon Bismarko modelis dominavo ir Europos Sgjungos steigimo metu — $esiose valstybése

jos narése. Socialiniu draudimu buvo grindziamos socialiné apsauga, bei socialinés pasalpos.

Socialinis draudimas Lietuvoje atsirado nuo 1926 m. kovo 23 d., kai A. Stulginskis Lietuvos
Respublikos prezidentas paskelbé Vyriausiosios socialinio draudimo valdybos jstatyma. Siame jstatyme
nurodoma, kad Valdyba steigiama ,,socialinio draudimo reikalams tvarkyti*, o pati valdyba jsteigta buvo
prie Vidaus reikaly ministerijos. Valdyba steigé ligoniy kasas, steigé ir prizitiréjo naslai¢iy bei seneliy
prieglaudas, aiskino ligoniy kasy jstatyma taip pat riipinosi socialine globa. Igyvendinti socialinio
draudimo tarpukario Lietuvoje nesuspéta. Pensijos mokamos buvo valstybés tarnautojams, kariams ir
pasiZzymeéjusiem visuomenés veikéjams. Teisé | pensija buvo suteikiama iStarnavus valstybinéje tarnyboje
25 metus, o jos dydis sudaré¢ 60 proc. mokéto atlyginimo. Socialinio draudimo istorija tarpukario
Lietuvoje uzsibaigé 1940 m., kai savo nutarimu Liaudies komisary taryba, Socialinio apripinimo
komisariatas perdaveé visas socialinés paskirties jstaigas, ligoniy kasa bei Vyriausigjg socialinio draudimo
tarybg. Tokiu budu ,soviety“ okupacija nutrauké besiformuojanéio socialinio draudimo sistema.
Socialinio draudimo kaip pagalbos, bendros ir asmeninés atsakomybés uz kiekvieno zmogaus dabartj ir
ateit] derinimo sistema iStirpo vieningoje valstybés 1éSomis realizuojamoje ,,sovietingje* socialinio
apriipinimo sistemoje. Taip buvo ,sovietinis“ socialinio draudimo modelis pritaikytas Lietuvoje.
Nepriklausomai nuo darbo trukmés ir apmokéjimo formy, socialinis draudimas buvo taikomas visiems
darbuotojams. Tik valstybés 1éSomis buvo finansuojamas socialinis draudimas darbuotojai nemokédavo 18
savo atlyginimy jokiy jmoky tai darydavo jmonés ir organizacijos, kuriose dirbo darbuotojai. Be to
socialinio draudimo iSmokos nepriklausé nuo jmoky mokéjimo fakto. Lietuvoje iki 1990 m. profesinés

sagjungos vykdé socialinio draudimo funkcijas. Socialinio apriipinimo sistemos reforma Lietuvoje
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prasidéjo atkiirus nepriklausomybeg. Reformos tikslas iSskirti j atskirus sektorius globos, bei rapybos,
darbo birzy ir socialinio draudimo sritis. Priémus Lietuvos Respublikos valstybinio socialinio apripinimo
pagrindy jstatymg 1990 m. buvo pasiektas tikslas — tas sritis iSskaidyti. [steigta Vyriausioji valstybinio
socialinio draudimo valdyba prie Socialinés apsaugos ministerijos, kurios tikslas — organizuoti valstybinj
socialinj draudimg. Auks$c¢iausioji taryba 1990 m. vasario 13 d. priémé nutarimg ,,Dél Lietuvos TSR
Valstybinio socialinio draudimo sistemos pertvarkymo®. Nutarime yra nurodoma, kad socialinis
draudimas valstybés Zzinion perimamas i§ Lietuvos profesiniy sajungy. Atgavus nepriklausomybe
Vyriausioji valstybinio socialinio draudimo valdyba ir jos teritoriniai skyriai pradéjo registruoti draudéjus,
rinkti jmokas, organizuoti ir kontroliuoti iSmoky operacijas, vykdyti valstybinio socialinio draudimo
biudzeta.

1991 mety geguze jsigalioja LR valstybinio socialinio draudimo jstatymas, itvirtings socialinio
draudimo rasis, finansus bei valdyma. Jstatyme buvo apibrézta, kad ,,valstybinis socialinis draudimas —
valstybés nustatyty socialiniy ekonominiy priemoniy sistema, teikianti apdraustiesiems respublikos
gyventojams, taip pat numatytais atvejais apdraustyjy Seimy nariams, gyvenimui reikalingy 1éSy ir
paslaugy, jei jie negali, dél istatymo numatyty prieZas¢iy apsiriipinti pajamomis ir d¢l jstatymo numatyty
priezasCiy turi papildomy islaidy®.

Socialinio draudimo pirmy penkeriy veiklos metu pasiektas rezultatas buvo: suformuota teisiné
bazé, pradétos kurti kompiuterinés informacijos duomeny bazés, sukurti struktiiriniai padaliniai. Tai gi
nuo 1994 m. iki 1995 m. vyko pensijy reforma. Nuo 1956 mety tarybinj pensijy skirimo ir mokéjimo
jstatyma pakeité 1995 m. sausio 1 d., jsigaliojes Valstybinis socialinio draudimo pensijy jstatymas.
Naujoji sistema turéjo biiti taikoma tiems asmenims, kurie j pensijg iSeis po 1995 mety sausio 1 d., tai yra,
po istatymo jsigaliojimo datos. Remiantis naujuoju jstatymu Seimo sprendimu, buvo perskai¢iuotos visy
pensininky pensijos, taikant pensijos nemazinimo taisykle. ,,Sodrai® papildomai prireiké padidéjusioms
pensijoms 130 min. lity. Isigaliojus naujajam pensijy jstatymui pradéjo veikti pensijy indeksavimo
mechanizmas: pensijos didinamos didinant bazing pensija bei draudZiamgsias pajamas. Draudziamosios
pajamos buvo padidintos keturis kartus, o baziné pensija tris kartus. Siam tikslui prireiké dar 153 min. lity
ir viso sudaré 283 mlin. lity. Tais paciais metais Lietuvos Respublikos Seimas priémé sprendima dar karta
perskaiciuoti pensijas, bet §] kartg atsizvelgiant | palankiausig uzdarbj. 1996 metais padidéjus pensijoms
»dodrai® prireikeé dar papildomai 216,4 min. lity padidéjusioms pensijoms mokéti. Vieni i§ sunkiausiy
»Sodrai buvo 1995 metai, nes pensijy reforma pareikalavo nemazai papildomy lésy, vélavo pensijos ir
kitos socialinés iSmokos. Prie to taip pat prisidéjo ir banky krizé. Pensijy fondy jstatymas buvo priimtas

1999 metais, kuris sudaré galimybes pensijy fondy steigimui ir veiklai. Manoma, kad atsirade pensijy
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fondai papildys esamg socialinio draudimo pensijy sistema, 0 valstybés gyventojams sudarys palankesnes

salygas pasirtipinti savo ateitimi. 2003 metais pradéta pensijy reforma.

1.2. Pensijy reformos samprata

Pensija — reguliariai mokamos 1éSos kasdieniam pensinio amZziaus Zmoniy pragyvenimui
finansuoti. Pensijy reforma buvo pradéta tam, kad apriipinti Zmogy socialinémis garantijomis senatvéje.
Nes iki reformos pradzios veikianti sistema, tikrai neatliko savo paskirties. Jei buty iSlaikoma tik senoji
pensijy sistema, kuomet valstybé surenka dirbanciyjy pinigus ir iSmoka juos pensininkams, i§laikydama
vienodg vidutinés pensijos ir vidutinio atlyginimo santykj, akivaizdu, kad, daugéjant pensininky ir
mazéjant dirbanciyjy, kiekvienas dirbantysis turéty mokéti vis didesne dalj mokesciy i§ savo atlyginimo.
Tai reiskia, kad dirbantysis tiesiogiai iSlaikytu esamus pensininkus. Be to pensijos yra santykinai mazos ir
ne visuomet atitinka darbingo amziaus laikotarpiu gautoms pajamoms. Butent todél ieSkoma alternatyvy.
Sprendziant pensijy problemg dauguma Saliy iesko atsakymy j daugybe klausimy: kokj reformos modelj
pasirinkti, kiek mety ji turéty trukti, ar visiskai atsisakyti senosios sistemos, kaip pertvarkyti jstatyming
baze, 1§ kokiy 1ésy reikes finansuoti reforma, kaip ji paveiks Salies ekonomika

Didesnj pajamy, prarasty del senatvés, kompensavimg uztikrina antrosios ir treciosios pakopy
pensijos, sudarancios zmogui galimybe taupyti paciam, sukauptas jmokas investuoti ir taip sukaupti
papildomas pajamas savo senatvei. Tokiu biidu, antrosios ir treciosios pakopy pensijomis asmuo gali
pasinaudoti siekdamas iSlaikyti tokj patj ar bent jau panasy pragyvenimo lygi, koks buvo iki jo i§¢jimo |
pensija. ( The Social Security Reform Debate// Search a New Consensus. A Summary.). Rinkos dalyviai,
valdZios atstovai ir nepriklausomi ekspertai tvirtina, kad pensijy reforma yra viena sé¢kmingiausiy miisy
valstybéje vykdyty reformy. Pensijy reforma pradéjusi veikti Lietuvoje gyventojams buvo pasiilyta trijy
pakopy sistema, kuri veikia ir kitose pasaulio valstybése. Pensinio apriipinimo sistemos formavosi ilga
istorin] laikotarpj, buvo veikiamos skirtingose Salyse veikusiy skirtingy ekonominiy, politiniy, kultiiriniy
salygy. Jy jvairové gali biti lengviau pazinta grupuojant pagal tam tikrus kriterijus. Kiekvienai i§ trijy
pakopy priskiriamos pensijos turi ir bendry bruozy: pirmos ir antros pakopos pensijos remiasi darbu,
antros ir tre¢ios pakopos panasios tuo, kad jos abi gali biiti organizuojamos kaupimo principu [Lazutka R.
Pagrindinai pensijy organizavimo principai// Esu. 1998. Nr.7(156).]

| pakopa — dirbantieji (3 %) ir jy darbdaviai (31 %) moka mokescius ,,Sodrai*, o sulaukg senatvés

pensijg gauna i§ vieno $altinio —,,Sodros; Tai senai veikianti ir gerai zinoma ,,S0dros* pensija.
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I pakopa — dirbantieji dalj savo ,,Sodrai* sumokéty mokesc¢iy gali skirti priva¢iam pensijy fondui
patys papildomai nieko nemokédami. Sulauke senatvés pensijg gauna jau i$ dviejy Saltiniy — ,,Sodros* ir
privataus pensijy fondo. Siuo atveju ,,Sodros“ pensijos dalis yra proporcingai mazinama. Dalyvauti
pensijy kaupime pradésite sudare kaupimo sutartj, kuri jsigalios kity mety sausio 1 d. Sudaryti sutartj
galima kiekvienais metais iki liepos 1 d., naujai atéjusiems j darbo rinkg asmenims (pirmg kartg gavusiems
socialinio draudimo pazyméjima) — iki spalio 1 d. Pinigai papildomai pensijai kaupiami i§ ,,Sodros*
pervedamy 1ésy. ,,Sodra* apskai¢iuos 2 proc. nuo atlyginimo ir jmoka Ir perves | pasirinkta pensijy
saskaita kiekvieng mety ketvirt] (Siais metais §i jmoka sumazéjo nuo 5,5 iki 3, o veéliau iki 2 proc.
vyriausybei priémus jstatymo pataisa).

Il pakopa — papildomas savanoriskas kaupimas, kuriam asmuo skiria dalj savo pajamy (darbo
uzmokescio, kity teisétai gauty pajamy). Tokj kaupimag skatina ir valstybé — jmokoms, mokamoms j
pensijy fonda, taikoma pajamy mokescio lengvata. Nuo antrosios pakopos pensijos skiriasi tuo, kad asmuo
savarankiSkai moka papildomas pasirinkto dydzio jmokas j pensijy fondus. Pensijos dydis priklauso nuo
to kiek laiko, j kokj fondg buvo mokami pinigai, darbo uzmokesc¢io dydzio, pasirinkto investavimo biido.

Vartotojo pasirinkima jtakoja ne tik, amzius, bet ir socialinis statusas. Zemesniy pajamy socialinio
sluoksnio gyventojai renkasi pirmaja pakopa, tuo tarpu didesnes pajamas gaunantieji, prie pirmosios ir
antrosios pakopy prisideda, Zymig treCiosios pakopos pensija. )Lazutka R. Pagrindinai pensijy
organizavimo principai// Esu, 1998 balandis Nr.7(156).)

1.3.  Pensijy sistemos funkcijos, finansavimas ir reformos priezastys

Pensijy reformos poreikis, bei svarba autoriy: (Thompson, 1998; Barr, 2000) pagrindziama
pasinaudojant klasikinémis teorijomis. Neoklasikiné ekonomikos teorija remiasi, tokia nuostata, kad
Zmogaus gyvenimas ir Zmoniy kartos yra labai glaudZiai susijusios tarpusavyje. Kitaip tariant visuomene¢je
karta keicia karta, o darbinga karta pereina | ne darbingg kartg (zitiréti pav. Nr. 1). Asmens vartojimas i$
darbingo amziaus perkeliamas j nedarbingg amziy senatvéje. Taip ir atsiranda glaudus rySys, kiekvienai
gyventojy kartai, tenka vartoti visose jos gyvenimo ciklo fazése. O kiekviena karta senatvéje vartoja ne

tai, ka ji pati sukiiré, o tai, kg tuo metu gamina dirbancioji karta.
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Pensininkai
BVP
kiarimas

Dirbantys gyventojai

1. Pav. Karty tarpusavio priklausomybé

Saltinis: R. Lazutka (2002). Pensijy ekonomikos principai

Pensijy sistema yra labai svarbi visiems, nes gaunama pensija, sudaro pensinio amziaus zmoniy
pagrindines pajamas. Reikia pabrézti, kad valstybés vaidmuo, ¢ia yra labai svarbus, nes ne Kiekvienas
zmogus gali tinkamai pasirlipinti ateityje savo gaunamomis pajamomis. Valstybé turi dalyvauti pensijy
reformoje taip, kad uztikrintu socialing apsauga. Bet kiekvienas zmogus dalyvaujantis pensijy reformoje
turi biiti, kuo maziau priklausomas nuo valstybés. Pagrindiné pensijos sistemos funkcija yra ta, kad
individas stengtysi pasirfipinti pats savimi, ir nebity priklausomas nuo valstybés. Salia $ios funkcijos
egzistuoja ir kitos:

e perskirstymas (karty tarpusavio priklausomybg);

e taupymas (leisti asmenims paskirstyti pajamas per visg savo gyvenima, kad iSvengti skurdo
senatvéje);

e draudimas (uztikrinti socialing parama tiems, kurie negali dirbti).

Esminé pensijy ekonominé funkcija yra perskirstyti vartojimg. Kitaip tariant darbinguoju
laikotarpiu asmuo atsisako dalies pajamy tam, kad ateityje turéty teis¢ gauti pajamas — pensijg. Tai galima
padaryti dviem biidais [Moffit, Peterson, 2002; Wrede 1998]:

e karty sutartimi — jaunesnioji karta pasizada padengti senatvés pensijy iSlaidas (pay-as-you-
go arba PAYG);

e taupant dalj savo darbo uzmokescio, kad uz sukauptg kapitalg buty galima jsigyti prekiy jau
18éjus ] pensijg (fully funded arba FF).

Pastarieji du pensijos sistemos organizavimo buidai yra aprasomi K. LeviSauskaités bei G. Raskio

knygoje (Valstybés finansai 2003), kurie pavadinti labai panasiai:
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e sistema, paremta einamosiomis jmokomis arba mokesciais finansuojama sistema ir fondiné
kaupiamoji sistema.

Kai pensijos finansuojamos i§ einamojo valstybés biudzeto ar specialaus fondo, skirto socialinéms
1Smokoms, jplauky, bet tie rezervai néra dideli.

e fondiné kaupiamoji sistema

Siuo bidu finansuojamos privadios pensijos, kurios gali biti teikiamos per pensijy fondus ar
draudimo kompanijas. Yra du pagrindiniai kaupiamyjy pensijy organizavimo modeliai: apibrézty jmoky ir
apibrézty iSmoky. Apibrézty jmoku modelis — tai reiskia, kad susitariama su apdraustuoju, dél jmoky
dydzio. Jas moka pats apdraustasis ar darbdavys. Apdraustasis sulaukes nedarbingo amziaus gauna
iSmokas i§ asmens sukauptos saskaitos sumos, bet jy dydis yra nenustatytas, nes pensijy fondai neprisiima
jsipareigojimo mokéti tam tikro nustatyto didZio iSmoky. O, apibrézty iSmoku modelis garantuoja
apdraustajam, kokio dydzio bus pensija. Tam yra apskai¢iuojamos jmokos, kad ateityje biity sukaupta
reikiama suma pensijai. Nepasitvirtinus jmoky skai¢iavimui naudotoms prielaidoms, susidarancius
nuostolius ir pervirsj iSlygina pats draudikas.

Iki pensijy reformos jvairiuose valstybése dazniausiai budavo naudojama PAYG tipo sistema.
(Moftit, Peterson, 2002). M. Wrede (1998) teigia, kad PAYG sistemas biitina reformuoti, dél sené¢jancios
visuomenés ir, dél didéjancio darbo jégos mobilumo, Kitaip tariant migracijos. O, N. Barr (2000) teigia,
kad kuo ilgiau atidedama pensijy reforma, tuo labiau mazéja galimybé pasirinkti tinkamg modelj.
Remiantis literatiiros Saltiniais galima iSskirti pagrindines priezastis, dél kuriy reformuojamos pensijy
sistemos:

e PAYG pensijy sistemy biudzeto deficitas ateityje [Norman, Mitchell, 2000]
e pensijos neturety priklausyti tik nuo dabartinio 1Sy perskirstymo, net tik dél teisingumo,
bet ir d¢l ekonominio efektyvumo [Augusztinovics 1999].
e pensijy finansavimas labai susijes su dirbanciyjy skai¢iumi, o dirbanciyjy skaiciy labai
sunku prognozuoti [Augusztinovics 1999; Wrede, 1998]
e maz¢jantis dirbanciyjy ir pensininky santykis [Norman, Mitchell, 2000]
e blog¢janti demografiné situacija, t.y. senéjanti visuomené [Moffit, Peterson, 2002;
Augusztinovics, 1999 ]
Salys nusprendusios reformuoti savo pensijy sistemas turi pasirinkti modelj ir finansavima, o
reforma privalo skatinti Zmones pasiriipinti patiems savo gerove senatveéje. Tuo tarpu valstybé privalo

reaguoti j problemas iskilusias $alyje, bei pasaulyje.
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1.4.  Pensijy modeliu klasifikavimas

Pensijy sistemos klasifikavimas, pagal atskiras pensijy pakopas, atspindi, tik nedidel¢ schema,

kurig pasitalé K. Salminen. Suomiy mokslininkas K. Salminen klasifikuoja pensijy modelius pagal tokius
pozymius kaip apriipinimas iSmokomis, administravimas ir finansavimas, kuriuos galima skirstyti j dar
bent pora poriiSiy. Apripinimas iSmokomis apima teis¢ | pensijg ir pensijy dydzio nustatyma.
Administravimas — centralizacijos lygj ir nuosavybe. Finansavimas yra analizuojamas finansavimo
metody ir finansiniy jsipareigojimy poziiiriais.
Apriipinimas pensijomis apima dvi dimensijas: teis¢ | pensijg ir pensijy dydzio nustatyma. Teisés | pensija
suteikimas grindziamas vienu i§ penkiy kriterijy: pilietybe (ar bent nuolatiniu gyvenimu S$alyje),
uzimtumu, socialinémis salygomis, profesija ar individualiu draudimo sutartimi. Kiekvienas i$ jy salygoja
skirtingg pensinj apriipinima. Pilietybe paremtos pensijos apima visus gyventojus. Socialinémis sglygomis
paremtos pensijos sieja skurstancius zmones. Uzimtumu paremtos pensijos apima visus dirbancius
asmenis, profesija - vienos ar kitos profesijos asmenis, individualiu kontraktu — tik tokios sutarties
turétojus. (Romas Lazutka | ataskaitos dallies Pensijy ekonomikos principy taikymas ir Lietuvos pensijy
reformos numatomos pasekmeés).

Pensijy dydis gali biiti nustatomas trimis btidais: gali biiti atvirkS¢iai proporcingas gavejo
turimoms pajamoms, nepriklausyti nei nuo dabartiniy, nei nuo ankstesniy pensijos gaveéjo pajamy, gali
turéti tiesioginj rysj su ankstesnémis gaveéjo pajamomis.

Koks pasirenkamas atitinkamas i§mokos modelis priklauso nuo to, kokie tikslai keliami pensijy
sistemai, bei kokia bendra 3alies socialiné politika. Sias schemas negalima suvienodinti ar ieskoti, kuri i3
ju yra geresné, nes kiekviena i$ jy turi tiek silpnasias, tiek stiprigsias puses (Averting the Old Aage Crisis:
a World Bank Policy Research Report. P. 239-242).

Kai pensijos iSmokos dydis yra atvirks€iai proporcingas gaunamoms gavéjo pajamoms, t.y. jei
asmens pajamos nevirija nustatyto lygio, jam mokama minimali i¥moka. Sis biidas padeda sumazinti
skurdg maZiausiomis sanaudomis. Tadiau, pajamy tikrinimas didina administravimo islaidas. Sio metodo
taikymas gali privesti prie gyventojy nenoro taupyti ar dirbti, bei motyvuos Zmones samoningai
pakoreguoti savo gyvenimo salygas, siekiant pasinaudoti teise | pensija.

Universaliosios vienodo dydZio pensijos yra mokamos kiekvienam sulaukusiam pensinio amzZiaus,
neatsizvelgiant | jo pajamas, turtg ar darbo staza, todél Sios pensijos modelio taikymas reikalauja

maziausius administravimo kastus. Mokant pensija pagal §ig schema yra nesiekiama kompensuoti prarasty
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pajamuy, todél didesnj atlyginima gaunantys asmenis nebus patenkinti. Zmonés gali pradéti vengti mokeéti
jmokas ar tiesiog dirbti. Be to, kadangi §i schema yra visuoting, Zymiai i§auga bendri jos iSlaikymo kastai.
Didel¢ dalis iSmoky patenka turtingiesiems, kurie pakankamai apsiriipina i§ savo nuosavybés. Taciau dél

pajamy apmokestinimo egzistuoja ir perskirstymas skurstantiems.

Su tarnyba susijusi vienoda i§moka (apie 20-30% nuo darbo uzmokescio) yra mokama tam tikra
nustatyta mety skaiciy (pvz., 20-30 m.) dirbusiems ir jmokas mokejusiems asmenims. DidZiausias jos
trikumas yra tas, kad dalyvauti schemoje negali trumpai dirb¢ asmenys. Sio metodo taikymas leidzia
iSvengti iSsisukinéjimo nuo jmoky, taciau $i iSmoka sunkiai jveikia skurda, nes kai kurios zmoniy grupés
gauna labai mazai (Averting the Old Age Crisis: a World Bank Policy Research Report. P. 239-242).

., Top-up*“ schema arba minimalios pensijos garantija papildo, kity pensiniy schemy i$mokas, jei
pastarosios yra Zemiau skurdo ribos. Taikomas ne visy pajamy, O tik i§ pensijy schemy gaunamos
pajamos. “Top up” pensija kiekvienam zmogui siekiama uZztikrinti bent jau skurdo ribg siekiancias
pajamas. Sis biidas taip pat yra vienas i§ pigiausiy, eliminuojant skurda.

Iki 1980 mety dauguma pensijy sistemy buvo valdomos centralizuotai, mokamos nustatyto dydzio
pensijos ir finansuojama PAYG principu. Alternatyva tradicinei pensijy sistemai buvo jgyvendinta 1981
metais Ciléje (L. Thompson, 1998; P. Diamond, 1993; S. Edwards, 1996). Cilés modelis — tai alternatyva
socialinés apsaugos sistemai. Sj modelj, kaip vieng i§ galimy sprendimo varianty, naudoja daugelis 3aliy.
Cilés pensijy reforma buvo labai sékminga. Ciléje dirbantys asmenys kas ménesj i§ savo atlyginimo
perveda nuo 10 iki 20 proc. dydzio jmoka j taupomaja pensijy saskaitg su apmokestinamomis iSmokomis.
Tokiu budu privatiis investicijy valdytojai investuoja sukauptus jnasus i kapitalo rinkas, o tai suteikia
realig teigiamg grazg. Taip pat dirbantieji investuodami tampa verslo savininkais.

Minétas Cilés modelis, galima teigti yra klasikinis, kurj mini daugelis autoriy analizuodami
pensijy sistemas ir sistemy reformos biitinumg. Taciau dar dazniau yra minimos ir analizuojamos trys
pagyvenusiy Zmoniy senatveés apsaugos sistemy pakopos (Zr. 2 paveiksla), kurios manoma, kad geriausiai
uztikrina pensinj apripinima (L. Willmore, 2000; R. Lazutka, 2002).

Senatveje skurdg labiausiai maZina pirmos pakopos pensijos, garantuojancios visiems vienodg arba
pagal buvusj individualy uzmokestj ir darbo stazg diferencijuota iSmoka. Tac¢iau Sios pakopos pensijos yra
palyginti mazos, kad apriipinti pensininkg. Didesnj pajamy, prarasty dél senatvés, kompensavimag
garantuoja antros ir treCios pakopy pensijos. Bitent tokiu biidu zmogui sudaroma galimybé taupyti
pac¢iam, priklausomai nuo jo pasirinkimo. Antros ir treios pakopy pensijomis galima pasinaudoti tam, kad

i8laikyti tokj patj ar bent jau panaSy pragyvenimo lygj, koks buvo iki jo i§é¢jimo j pensija.
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PENSIJU SISTEMA
1 2 3
p P P
A A A
K K K
o) o) o)
P P P
A A A

privaloma / \ savanoriska

privaloma arba  savanoriska

2 pav. Trijy pakopu pensijy sistema
Saltinis: L. Willmore (2000). Tree pillars of pensions.

Trijy pakopy pensijy skirstyma pateikia daugelis autoriy, o auksciau pateikta apraso R.Lazutka
(2002)

L. Willmore (2000) teigia, kad geriausia yra ta pensijy sistema, kurioje pirmoji pakopa apima visus
Salies gyventojus. Autorius taip pat teigia, kad turéty biiti ir antroji pakopa suteikianti dirbantiesiems
galimybe dalj pensijos sukaupti patiems, taciau pabrézia, kad ji turéty biiti savanoriska.

Trijy pakopy pensijy sistema gali padidinti Zmoniy pasitikéjimg Salies socialine apsauga
(Holzmann 1996), nes tokia pensijy sistema laiko atzvilgiu yra pastovi. Be to, tokia pensijy sistema labiau
apsaugo nuo politinés jtakos, nes politikai negali jtakoti pensijy iSmoky dydzZio, kurias zmoneés kaupia
individualiose saskaitose. Si sistema skatina dirban¢iuosius labiau dométis verslu ir finansinémis
operacijomis, sumazinant atskirties taska tarp kapitalo ir darbo rinky.

Barr (2000) paneigia kity autoriy teiginius, kad trijy pakopy pensijy sistema gali uztikrinti
pensininky apriipinimg 1éSomis, kuomet jie patys kaupia 1éSas savo senatvei. Jis kritikuoja §; modelj
teigdamas, kad bet kuriuo metu Salies vyriausybé priimdama netinkamus sprendimus susijusius su Salies
finansais gali padidinti infliacijg, kuri sumazina pensijy fondy graza. Fondai taip pat gali biiti neapsaugoti
nuo finansy rinkos reguliavimo trikumo.

Hviding ir Merette (1998) jvertindami pensijy fondy veiklos rizikas teigia, kad vis délto
efektyviausias pensijy finansavimo btdas yra dirbanciyjy jmokas pervedant j pensijy fondus, taciau
pabréZia, kad iSmokos reformuojant gali biiti mazesnés, nes reikia padengti reformos kastus. Pagrindinis

Siy autoriy argumentas yra tas, kad jei reforma yra finansuojama jsiskolinant, ji gali duoti visiSkai
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prieSinga rezultata, t.y. mazg investicijy grazg ir mazas iSmokas. Taciau kaip teigiama argumenta pateikia
galimybe reformos skola paskirstyti ateinan¢ioms kartoms.

Pasaulio bankas pasitlé kitokj skirstymg j pensijy pakopas. Jis pagristas pensijy finansavimo ir
dalyvavimo pensijy sistemose privalomumo aspektais. Pagal jj, pirma pakopa apima valstybines pensijas,
kurios finansuojamos einamyjy mokéjimy metodu ir gali biti mokamos arba visiems pagyvenusiems
asmenims, arba skurstantiesiems. Antra pakopa, pagal Pasaulio banko schemg, apima ir profesines
pensijas, ir individualias pensiniy santaupy saskaitas, jeigu asmeny dalyvavimas jose yra privalomas pagal
jstatyma. Si pakopa turéty uztikrinti kuo stipresnj rysj tarp mokamy jmoky ir i§moky, todél pasaulio
bankas rekomenduoja, kad Sios schemos veikty apibrézty imoky pagrindu, t.y. nebiity i§ anksto pazadamas
iSmokos dydis. Trecia pakopa gali apimti jvairias papildomas profesines pensijas, individualy pensijy
draudimg ir kitus gyvybés draudimo planus. Daugelyje Saliy pensijy sistema apima visas tris pakopas,
taciau priklausomai nuo atitinkamos Salies politiniy, ekonominiy ir socialiniy sglygy atskiroms pakopoms

teikiamas ne vienodas vaidmuo.

K. Salminen (1993) pensijy schemas klasifikavo pagal apriipinimas iSmokomis, administravimas ir
finansavimas. Apripinimas i§mokomis apima teis¢ j pensija ir pensijy dydzio nustatymg, administravimas
— centralizacijos lygj ir nuosavybe, finansavimas analizuojamas finansavimy metody ir finansiniy
jsipareigojimy pozitriais. Kuris i$ $iy iSmokos dydzio nustatymo metodu bus pasirinktas priklauso nuo to,
kokia bendra Salies socialiné politika ir kokie tikslai keliami pensijy sistemai.

Dar vieng alternatyva pasitlé L. H. Thompson (1998), kuri atsirado, kaip tarpinis modelis tarp
Cilés modelio ir tradicinés pensijy sistemos, kuri derina abiejy modeliy elementus. Tradicinés valstybinés
pensijy sistemos yra didelés ir kompleksinés struktiiros, kurios jvairiais btidais sgveikauja su savo Saliy
socialine ir ekonomine aplinka ir politikomis. Kiekvienos pensijy sistemos tikslas yra uztikrinti
numatomus, stabilius ir pakankamus pensijy pajamy Saltinius kiekvienam dalyviui. Taciau tai negali biiti

vienintelis tikslas, teigia autorius.

Pensijy modeliai tampa vis labiau supaprastinti, teigia M. Augusztinovics (1999). Tai yra du
pensijy schemy tipai, kuriuose susiformuoja grupés tarp keleto skaidymy. Autoré apibendrina ir pateikia
kity autoriy sifilomas schemas ir modelius (zr. 1 lentelg). Tai néra skirstymas tik j dvi dalis, kai pritariama
arba nepritariama vienai is alternatyvy. Greiciau tai dvi ribines reik§més su keletu galimu variantu. Jei jos
buty vertinamos kaip pasirinkimas yra tikimybé jog pensijy sistema galétu buti sudarytai i§ dviejy

skirtingy elementy. Pensijy schema negali but suskirstyta j dvi grupes iSskiriant geriau vieng nei kitg.
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1 lentelé. Pensijy sistemy skirstymas pagal Kkriterijus

Skirstymas 1 grupé 2 grupé
1 | Valdymas Valstybinis Privatus
2 | Finansavimas PAYG Fondinis
3 | Dalyvavimas Privalomas Savanori$kas
4 | Teise Nustatyta iSmoka Nustatyta jmoka
5 | Fondu Saltinis Darbo uzmokestis Asmeninis taupymas
6 | Svarbiausia savybé Perskirstymas (solidarumas) | Kaupimas (draudimas)
7 | Reakcija j demografija Zlunganti Besipriesinanti
8 | Makroekonominis efektas | Deficitas Zymus augimas
9 | Rizika Politiné Rinkos
10 | Priezitra Valstybiné Asmeniné

Saltinis: M. Augusztinovics (1999). Pension systems and reforms in the transition economies.

P.Gylys (2002), teigia, kad privacioje kaupiamojoje sistemoje asmuo turi pasikliauti pats savimi.
Jo pasirinkimas lemia gera pensijg. Pagal sistemos sumanyma reformos dalyvis neturéty tikétis pensijos
vien tik i§ valstybés, bet rtpintis ir pats savo senatve. Privaciy privalomyjy kaupiamyjy pensijy fondy
Salininkai savo nuomone gina keturiais argumentais. Pirmasis — einamomis jmokomis ir einamomis
iSmokomis paremta pensijy sistema daznai biina neefektyvi ir sukelia sunkumy. Antrasis — argumentas
grindziamas nuostata, jog privatls pensijy fondai padidina visumines santaupas ir kartu investicijas.
Treciasis argumentas — privatiis kaupiamieji fondai leidZia tikétis didesniy pensijy. Ketvirtasis — privaciai
valdomi fondai yra veiksmingesni nei valstybiniai. Taciau reikia atminti, kad visi §ie argumentai néra
nepaneigiami. Daugelis tyréjy teigia, jog privacios, individualiu kaupimu pagristos sistemos turi tritkumy.
Si sistema yra sudétinga, daugiapakopé ir rizikinga. Laikui atéjus jsigytas akcijas gali tekti parduoti tam,
kad iSmoketi pensijas, o akcijy kursas tuo metu gali biiti nukrites tokiu biidu bus gauta maZziau pinigy nei
uz jas buvo sumokéta. O uz akcijas gaunami dividendai, kurie sudaryty pensijy fondy pajamy dalj, irgi
gali biti kritg, dél ko susidarys pensijy fondams nuostoliai tuo paciu ir pensijy sumazéjima.

Bet kokios sistemos efektyvuma rodo sgnaudy bei rezultaty santykis. Sgnaudy pozitiriu tradiciné
einamais mokéjimais (PAYG) paremta sistema yra efektyvi, teigia P.Gylys (2002). Tokios sistemos
administravimo sgnaudos siekia 2-4 proc., tuo tarpu privaciy kaupiamuoju principu pagristy sistemy
administravimo sagnaudos sudaro 25-30proc.

Visi sitilomi pensijy sistemy modeliai yra rizikingi. Taigi L. H. Thompson (1998), E. Whitehouse
(2001) i8skyré tokias rizikos grupes, kurios jtakoja pensijy prognozes: demografiné, ekonominé, politing,

institucingé, asmeniné.
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Pensijy sistemoje su didesne rizika susiduriama mazesnése Salyse, pabrézia T.Koivu (2001).
Mazesnése Salyse finansinis sektorius dazniausiai btina nedidelis ir neiSvystytas, dél to iSlieka rizika, kad
pensijy sistemag gali jtakoti vyriausybinis reguliavimas, fondy priezitira, konkurencija tarp jy. Valstybinis
reguliavimas yra labiausiai kritikuojamas. Toks sudétingas valdymas yra privalomas nes, sékmé priklauso
nuo vyriausybés sugeb¢jimo visapusiskai ir tvirtai palaikyti bendrg augima per daug jo neribojant.

Reformuojant, bet kurig, pensijy sistemg yra susiduriama su iSlaidomis sudariusiomis dél reformos.
Autoriai Hviding ir Merette (1998) teigé, kad viena i§ galimybiy padengti kastus yra jsiskolinimas. Koivu,
(2001) teigia, kad kasty padengimo strategija priklauso nuo $alies iSorinio balanso. Kad, skolintis ir ta
skolg paskirstyti ateinanc¢ioms kartoms, Salyje turi buiti biudzeto perteklius. Tokia Salis gali pasirinkti
labiau politiSkai patraukly varianta, o priklausomai nuo mokesciy, bei reformos Salyje su didel¢ iSoring
skola kaStus padengs vienintelé¢ karta. Tam, kad padengti reformos kaStus kiekviena valstybé turi
pasirinkti jai labiausiai tinkantj varianta.

Priklausomai nuo to, kokia bendra Salies socialiné politika ir kokie tikslai keliami pensijy sistemai
pasirenkamas pensijos iSmokos dydzio nustatymo metodas. Kai siekiama iSlaikyti gyventojy darbingo
laikotarpio standartus, renkamasi pensijos, priklausancios nuo asmens buvusio darbo uzmokesé¢io. Jei
siekiama visiems gyventojams garantuoti minimalias pensijas, renkamasi pajamy (kartais ir turto)

jvertinimo pagrindu mokamos universalios pensijos.

1.5. Europos sistemy pagrindiniai modeliai

Reformuojant pensijy sistemas dazniausiai yra naudojami literatiiroje aprasomi modeliai. Visos
valstybés yra skirtingos savo kulttirg, socialinémis tradicijomis, politing situacijg ir kitais pozymiais, todél
jos turi Siuos modelius modifikuoti ir pritaikyti biitent sau. A. Maher (2004) iSskyré Europoje paplitusius
pensijy sistemy modelius pagal regionus:

» Jungtinés Karalystés / Airijos / Olandijos modelis;

» Piety Europos modelis;

» Centrinés ir Ryty Europos modelis;

> Kiti unikalis atskiry $aliy modeliai (Vokietija, Pranciizija, Danija, Svedija).

Pirmojo modelio Salims yra budinga universali pensija garantuojanti minimalias pajamas
pensininkams vienodo tarifo socialinés apsauga. Airijoje ir Jungtingje Karalystéje yra paplitusios
konservatyvigsias tradicijas turincios profesinés kaupiamosios pensijos taip pat individualios pensijos. Dar

XVIII amziuje Jungtiné Karalysté buvo viena i$ pirmyjy pasaulio Saliy, kuri pradéjo kurti formalig sistema
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privaciy pensijy fondy ir viena i§ pirmyjy Saliy, pradéjusi sistemiskai mazinti valstybinj pensinj
apripinima, vis labiau skatinant kaupiamaisiais pensijy fondais paremta pensijy sistema (pradéta 1980)
(Blake, 2003).

Antrojo modelio Salys Italija, Graikija, Ispanija, Portugalija yra priskiriamos Piety Europos
regionui jy pensijy sistemos turi panasumy. Siose valstybése pensijy sistemoje minimos dvi pakopos.
Pirmoji pakopa visose Salyse yra pagrindinis pensijy sistemos elementas, kur pensijos daugiausiai
priklauso nuo darbo uzmokeséio. Antroji pakopa, kuri apima pensijy fondus yra mazai paplitusi, nes
valstybinés socialinés sistemos finansavimas yra pakankamas. Italijoje nuo darbo uzmokescio fonduose

galima kaupti tik 3 proc., todél kaupiamuosiuose fonduose kaupia tik nedidelis kiekis dirbanc¢iyjy.

Pagal trecigji modeli veikianti pensijy sistema. Centrinés ir Ryty Europos Salyse pensijy sistemos
pirmoji pakopa grista einamomis jmokomis ir iSmokomis, uztikrina minimaly pragyvenimo lygj senatvéje.
Individualus kaupimas pensijy fonduose priklauso nuo kiekvienos Salies teisinio reglamentavimo,
privalomas ar savanoriSkas kaupimo pasirinkimas. Trecioji pakopa daugeliu atvejy yra savanoriskai
pasirenkama, kurig renkasi didesnj darbo uzmokest] gaunantys dirbantieji. Vartotojo pasirinkima jtakoja
ne tik amzius bet ir socialinis statusas (Lazutka R. Pagrindinai pensijy organizavimo principai// Esu, 1998
balandis Nr.7(156)).

Vokietijoje pensijy sistema yra valstybiné. Beveik visiems pensininkams pensijos yra mokamos i§
valstybinés pensijy sistemos, kuri veikia pagal nustatytas taisykles. Si sistema apjungia beveik visus
darbingo amziaus zmones (Borsch-Supan, 2002). Vokietijos pensijy sistemai yra buidingas mazas
perskirstymas todé¢l sulauk¢ nedarbingo amzZiaus pensininkai gali tikétis net 70 proc. buvusio vidutinio
darbo uzmokescio, nors Salies sistema veikia pagal PAYG sistemos principa.

Svedijoje pensijy modelis veikia pagal valstybine apibrézty jmoky sistema, prie§ tai veiké
apibrézty iSmoky sistemg PAYG, kurig Salis pakeité. Darbingo amziaus Zzmonéms suteikta galimybé
investuoti | kaupiamuosius pensijy fondus, o pacias jmokas diversifikuoti j 5 fondus, tam kad sumazinti
rizika, kuriy Svedijoje yra apie 600. Salies fondai yra ypa¢ specializuoti ir juos keisti dalyvis gali beveik
kasdien. Vis dél to pasirenkamas pensijy sistemos modelis, kiekvienoje Salyje yra skirtingas, nors ir turi
panasiy bruozy su kity Saliy sistemomis.

Taip pat Europoje naudojami trys socialinio draudimo modeliai, kurie skiriasi materialinés bazés
kiirimo principais:

> Beveridzo modelis — finansavimas vyksta per mokesciy sistema, todél socialinio draudimo
biudZetas priklauso nuo valstybés biudzeto sudarymo. (DidZioji Britanija, Airija, Siaurés

Europos $alys).



22
> Dalinio draudimo modelis — privalomas socialinis draudimas grindziamas tik privaciy
draudimo kompanijy komercing veikla (Belgija, Suomija, Portugalija).
> Bismarko modelis Kai surenkami nustatyto draudimo mokes¢iai. Taciau nelaimingy
atsitikimy gamyboje kompensavimas nejeina j valstybés atsakomybés sferg, o pavedama
ypatingoms struktiiroms — taip vadinamoms nepelno ,,visuomenings teisés* korporacijoms,
kurios savo darbg atlicka kontroliuojant valstybés jstaigy (Vokietijoje, Austrijoje,

Liuksemburge, Pranctzijoje, Italijoje).

Europos Salys, pradéjusios savo ekonomikos pertvarka, suskubo keisti ir pensinj apriipinimg, vis
daugiau jo perduodamos priva¢iam draudimui. Juolab, kad valstybinés pensijos tick dél pereinamojo
laikotarpio ekonomikos sunkumy, tiek apskritai dél visuomenés sen¢jimo (vis mazéja darbingo amziaus
zmoniy, didéja pensininky skaicius) labai sumenko, valstybinio socialinio draudimo biudzetus éme
kamuoti nuolatinis deficitas. Reformos tapo butinybe. Bene vienintelis galimas susikaupusiy problemy
sprendimo buidas, buvo kurti tokig pensijy sistema, kurioje deréty vienas kita papildantys valstybinis, bei
privatus kaupiamyjy pensijy draudimas. Vakary valstybése, be valstybinio pensinio apriipinimo, jau seniai
yra privatus pensijy draudimas — ir tuo uzsiima ne tik draudimo kompanijos, bet ir specialios kaupimo

institucijos — Pensijy fondai.
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2. LIETUVOS PENSIJINIO APRUPINIMO SISTEMOS REFORMA

2.1.  Pensijy sistemos formavimasis Lietuvoje

Siekiant kuo geriau panaudoti gaunamas 1éSas, biitinas pensijinio draudimo sistemos analizavimas,
vertinat Valstybinio socialinio draudimo biudzeta bei ateities perspektyva. Kur susietas 1€y perskirstymo
sistemos efektyvumas, ir veikiami perskirstymo poveikiu Lietuvos gyventojai. Lietuvos pensijy sistema
sudaro pensijos finansuojamos 1§ valstybés biudzeto ir pensijos finansuojamos i§ Valstybinio socialinio
draudimo fondo biudzeto. Didziausia dalj sudaro senatvés, invalidumo, na$liy ir naslai¢iy pensijos. O,
pacios pensijos, sudaro apie 75 proc. socialinio draudimo fondo biudzeto. D¢l tokiy priezasCiy
nepriekaiStingas pensijy sistemos veikimas yra labai reikSmingas. Pensinio draudimo organizavimas yra
ne tik vienas svarbiausiy ekonomikos vystymosi skatinimo elementy, bet ir socialinio saugumo ir
teisingumo problema.

Lietuvoje einamomis jmokomis ir iSmokomis pagristai pensijy sistemai (PAYG) susidiirus su
sunkumais, buvo pradétas svarstyti, pensijy reformos planas. Viena i§ problemy yra Valstybinio socialinio
draudimo fondo biudzeto deficitas. Si problema susijusi su vengimu mokéti socialinio draudimo jmokas,
bei dirbanéiyjy ir pensininky skaiciaus santykio mazéjimas, reformg taip pat skatino ir mazos pensijos.
Reformos tikslas Salyje buvo pakeitus pensijy sistemg uZtikrinti didesn¢ gerove nedarbingo amziaus
asmenims, sudarant galimybe jiems patiems dalyvauti savo gerovés karime. Reformuojant $ig sistema
buvo pasirinktas trijy pakopy modelis.

Pagrindziant Lietuvos pensijy sistemos reformos esme¢ ir galimybes, sekanCiame skyriuje bus
pateikti keliy Europos (Latvijos, Estijos, Lenkijos) Saliy pensijy reformy modeliai, apzvelgtas Lietuvos

pensijy sistemos vystymasis.

2.2.  Pensijuy reforma kaimyninése Salyse

Antroji pensijy pakopa Latvijoje veikti pradéjo 2001 metais. IS socialinio draudimo fondo j pensijy
fondus tais metais buvo pervedami 2 proc. mokesc¢iy. Planuojama, kad 2010 metais bus pervedami 9 proc.
nuo kiekvieno besidraudziangiojo asmens. Si pensijy pakopa yra visisko kaupiamojo pobidzio, kur dalis

pirmosios pensijy pakopos socialinio draudimo jmoky pervedamy i pensijy fondus yra privaloma
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asmenims iki 30 mety. Asmenys nuo 30 iki 50 mety gali savanoriskai pasirinkti dalj 1éSy kaupti pensijy
fonde. 2003 mety pradzioje bendras dalyviy skaicius buvo 335 tikst.

Estijoje nusprendusiems dalyvauti pensijy reformoje ir dalj 1éSy kaupti pensijy fonde skirtingai nei
kitose Salyse, reikia papildomai primokéti 2 proc. i§ savo darbo uzmokescio, o 4 proc. valstybé perveda i$
valstybinés sistemos | privaty fonda. Estijoje dalyvavimas antrojoje pakopoje yra privalomas nuo 2001
mety naujiems darbuotojams ateinantiems j darbo rinka, o kitiems yra laisvai pasirenkamas. Bendras
dalyviy skai¢ius 2003 mety pradzioje buvo 350 tikst. Daugiau kaip pusé dalyviy rinkosi fondus, kurie 50
proc. investuoja vien tik | akcijas, o maziausiai rizikingus pensijy fondus rinkosi ketvirtadalis dalyviy.
Rizikingiems pensijy fondams estai teikia pirmenybe. Estijoje tris ketvirtadalius rinkos uzima dvi
bendroveés tai — Hansa kaupimo bendrové, kuri yra pasirasiusi daugiau pusés sutaréiy ir antra bendrove,
kuri pasirasiusi ketvirtadalj sutar¢iy tai — Eesti Uhispanga Varahaldus.

Lenkijoje pensijy reforma prasidéjo 1997 metais, o 1999 metais pradéjo veikti antroji pensijy
pakopa. Dalyvavimas pensijos reformoje kaip ir Latvijoje yra privalomas asmenims iki 30 mety, 0 30-50
mety asmenims savanoriskai pasirenkant. 2003 mety pradzioje Salyje bendras dalyviy skaicius buvo 11,47
min. o Salyje veiké 17 pensijy fondy. Valstybéje draudimo bendrovés Commercial Union Poland pensijy
fondai turi daugiausiai grynojo turto. Keturi didziausi fondai turéjo du tre¢dalius visy antrosios pakopos

dalyviy ir valdé 73,5 proc. visy sukaupty lésy.

2.3.  Pensijy reforma Lietuvoje ir jos vystymasis

Lietuvoje 2002 m. gruodZio 3 d. pensijy reformos jstatymu buvo nustatyta socialinio draudimo
pensijy dalinio privatizavimo tvarka, kuris jsigaliojo nuo 2003 m. sausio 1 dienos. Vietoje socialinio
draudimo pensijy vienos pakopos, yra kuriama privac¢iy fondy pensijy daugiapakopé sistema. Ji
finansuojama gautinomis léSomis i§ pirmosios pakopos. Pensijy privatizavimas Lietuvoje vykdomas pagal
kity Saliy modelius. Esminis skirtumas — dalyvauti reformoje néra ribojimy jokiai amziaus grupei ir néra
taikomas privalomas peréjimas j privacius pensijy fondus (PPF). Nustatyta, kad bet kurio amziaus
asmenys apdrausti visai socialinio draudimo pensijai leista pasirinkti dalyvauti, ar ne pensijy reformoje.

Pensijy veikla reglamentuojantys jstatymai:

1.Pensijy sistemos reformos jstatymas .

2. Pensijy kaupimo jstatymas .

3.Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymas.

4.Draudimo jstatymas.


http://www3.lrs.lt/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_l?p_id=235797
http://www3.lrs.lt/pls/inter3/dokpaieska.showdoc_l?p_id=290096
http://www3.lrs.lt/cgi-bin/preps2?Condition1=215830&Condition2=
http://www3.lrs.lt/pls/inter2/dokpaieska.showdoc_l?p_id=281307
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5.Profesiniy pensijy kaupimo jstatymas.

6.Valstybinio socialinio draudimo jstatymas.

7.Valstybiniy socialinio draudimo pensijy jstatymas.

8.Gyventojy pajamy mokescio jstatymas.

Lietuvos jstatymuose naudojamos pensijy fondy savokos:

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

Papildomo savanorisko pensijy kaupimo veikla — finansiné veikla, kurig sudaro piniginiy 1éSy
pagal pensijy kaupimo sutartis rinkimas, jy investavimas ar reinvestavimas j diversifikuotg investicijy
portfelj ir pensijy iSmoky moké¢jimas Siame [statyme ir pensijy fondo taisyklése nustatytomis saglygomis
kaupime dalyvaujantiems asmenims, bei kita su tuo susijusi veikla.

Pensijy anuitetas — pensijy fondo dalyviui iki gyvos galvos mokama periodiné pensiné iSmoka,
kurios iSmokéjimo visa rizika tenka iSmoky mokétojui — draudimo jmonei, vykdanciai gyvybés draudima.

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

Antros pakopos pensijy fondai — tai fondai, i kuriuos yra galimybé pervesti dalj socialinio
draudimo mokescio, siekiant gauti papildoma senatvés pensijos dalj. Jy veiklg reglamentuoja Pensijy
Vertybiniy popieriy komisija. Jmokos j antros pakopos pensijy fondus yra atskaitomos i§ dalyvio
valstybinio socialinio draudimo jmoky, todél dalyvavimas antros pakopos pensijy fonde nieko nekainuoja.
Sukaupta papildomos pensijos dalis priklausys nuo amziaus — kuo anksciau pradedama kaupti, tuo
daugiau sukaupiama, bei pajamy — kuo didesnés pajamos, tuo daugiau ,,Sodros* mokes¢io sumokama —
atitinkamai didesnés bus jmokos j pensijy fonda ir pasirinktos investavimo krypties.

Lietuvoje 2004 metais buvo numatyta leisti ] PPF mokéti 2,5 proc. apdraustojo algos i§ galimy 34
proc. kurie mokami ,,Sodrai“. Sis tarifas buvo didinamas kiekvienais metais iki 2007 mety, o tarifo dydis
pasieké 5,5 proc., taciau dabar yra sumazintas iki 2 proc. dél valstybés biudzeto deficito. Numatyta
sumazinti papiloma socialinio draudimo pensijos dali, dalyvaujantiems antrojoje pensijy pakopoje
proporcingai tiek sumazéjo pacios jmokos skirtos socialinio draudimo pensijoms, dé¢l dalies jmokos
pervedimo ] PPF. PasiraSiusiems pensijy kaupimo sutart] asmenims, i§ privacios pensijy sistemos
pasitraukti nebeleidZiama. Jstatymas numato kad, asmenys gal¢jo pasiraSyti sutartis iki 2003 m. gruodzio

1 d., o véliau Sig sutartj galima sudaryti kiekvienais metais, nuo sausio 1 d. iki liepos 1 d. Naujiems rinkos


http://www3.lrs.lt/pls/inter2/dokpaieska.showdoc_l?p_id=280574&p_query=&p_tr2=
http://www3.lrs.lt/cgi-bin/preps2?Condition1=216022&Condition2=
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dalyviams, kurie pirmg kartag gauna socialinio draudimo pazymejima, §i taisyklé negalioja. Naujieji

dalyviai, i$ karto gali, pasiraSyti sutart] su privaciais pensijy fondais. Dalyviai savarankiskai pasirenka

fondus, o praéjus maziausiai trejiems metams nuo sutarties pasiraS§ymo, jei yra butinybé, apdraustasis gali

pakeisti jj kitu. Pensijy kaupimo funkcijas gali vykdyti gyvybés draudimo bendrovés ir turto valdymo

Jmones. Pagrindinius antrosios pensijy pakopos bruozus zitiréti 2 lenteléje.

2 lentelé. Pagrindinius antrosios pensiju pakopos bruozai Lietuvoje

Pensijy sistemos parametrai

Antrosios pensijy pakopos bruozai

Dalyvavimas

Savanoriskas visiems apdraustiesiems visai socialinio draudimo
pensijai (be suvarzymo dél amziaus)

Imokos

2004 m. 2,5 proc. nuo socialinio draudimo jmokuy;
2005 m. — 3,5 proc.; 2006 m. — 4,5 proc.; 2007 m. — 5,5 proc.

Pensijy turto kaupimo pradzia

2004 m. liepa

Administravimo mokesc¢io reguliavimas

Ne daugiau kaip 10 proc. nuo jmoky ir ne daugiau kaip 1 proc.
kaupiamo turto

ISmokos

Privalomi anuitetai (periodinés iSmokos iki gyvos galvos)
iSimtis labai mazam sukauptam turtui ir turto daliai vir§ tam
tikros ribos; skai¢iuojant anuitetus naudojamos  atskiros
mirtingumo lentelés vyrams ir moterims; kaupimo laikotarpiu
turtas yra paveldimas, bet jau mokant iSmokas — ne

Dalyviy mobilumas

Pirmus trejus metus neleidziama keisti pensijy fondo valdytojo
(pensijy kaupimo bendrovés), veéliau karta per metus.
Neribojamas tos pacios pensijy kaupimo bendrovés pensijy
fondy keitimas

Investavimo rizika

Kiekvienas pensijy fondo valdytojas (pensijy kaupimo
bendroveé) turi sudaryti galimybe kaupti ,konservatyviame*
pensijy fonde (investuojama tik j vyriausybiy centriniy banky
vertybinius popierius)

Poveikis ,,Sodros* pensijy iSmokai

Su pajamomis susijusios valstybinés pensijos papildomos dalies
iSmoka bus proporcingai sumazinta ta jmoky dalimi kuri
pervedama j individualig sgskaita privac¢iame pensijy fonde

Saltinis: R. Lazutka (2008) Lietuvos soc. Draudimo pensijy dalinio privatizavimo tikslai ir rezultatai; Ekonomika.

Patvirtinus pensijy reformos koncepcijg 2000 m. balandZio 26 d. buvo i8skirti tikslai:

v’ sulauke pensijinio amZiaus pensijy reformos dalyviai gautu didesnes pajamas, nei pagal iKi

to Siol galiojusioje pensijy sistemoje, tac¢iau 1éSy perskirstymas turétu buti ne didinamas, o

mazinamas;
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v’ socialinio draudimo pensijy sistema subalansuoti finansiS8kai taip, kad ji veiktu be

finansinio deficito artimiausiais metai;

v' sumazinti mokes¢iy vengima ir taip paskatinti taupymg Salyje. (Pensijy reformos

koncepcija 2000)

Pagrindinis reformos uzdavinys — jvesti privalomgj; kaupiamajj; pensijy draudimg, valdomg

privaciy pensijy fondy, nedidinant pensijy draudimui skirto jmoky tarifo. Buvusios pensijy sistemos

problemy analizei yra skirta daug démesio Baltojoje knygoje. ISvardinta keletas priezasciy, dél ko, pensijy

reforma yra biitina:

1. Socialinio draudimo sistema apima dirbancius pagal darbo sutartys ir gaunancius meénesini

atlyginimg uz atlikta darbg, o savarankiSkai dirbantiems yra nepritaikyta dauguma jy

nemoka arba vengia mokéti socialinio draudimo jmokas.

2. Mazos pensijos, kurios menkai skatina dalyvauti socialinio draudimo sistemoje, kurioje

labai didelis perskirstymas.

3. Pensijy sistemos finansinis stabilumas priklauso nuo santykio — mokanciy jmokas ir

gaunanéiy i¥mokas. Demografinés priezastys keidia §j santykj j blogesniaja puse. Sj santyki

taip pat mazina dirbanciyjy savarankiskai ar i§ viso nedirbanc¢iu skaiCius. Seséliné rinka,

bei vengimas mokéti jmokas taip pat mazina mokétojy skaiciy.

3 lentelé. Lietuvos vyriausybiu deklaruotos pensiju privatizavimo prieZastys ir tikslai

»Sodros* pensijy sistemos trikumai kaip reformos
priezastys

Oficialus pensijy reformy tikslai

Mazos pensijos.

Didelis perskirstymas pensijy sistemoje.

Pensijy finansavimo sunkumai, demografinis spaudimas.
Mazéjanti pensijy sistemos apréptis, sistema sunkiai
pritaikoma savarankiskai dirbantiems jmoky vengimas ir
darbas neformalioje rinkoje.

Menkos paskatos dalyvauti socialinio draudimo
sistemoje dél mazy pensijy.

Didesnés pensijos.

Mazesnis pajamy perskirstymas.

»Sodros‘ biudzeto subalansavimas.

Mazesnis ,,Sodros® jmoky vengimas.

Taupymo paskatinimas tuo prisidedant prie investicijy ir
Salies tkio plétros.

Pakeistas pensijy finansavimo budas.

Privalomas kaupimas senatvei.

Kapitalo rinku bei finansinés infrastruktiiros
sustiprinimas.

Saltinis: R. Lazutka (2008) Lietuvos soc. Draudimo pensijy dalinio privatizavimo tikslai ir rezultatai; Ekonomika.

Per pirmuosius Sesis pensijy reformos metus su PPF yra pasirase sutartis apie 961 tikstantis

dalyviy. Nuo pat pradziy pirmais metais, pensijy kaupimo sutartys yra pasira¢ apie puse milijono
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gyventojy ir dar kas metai prisideda apie Simtas tikstanciy (Zr. lentelg 4). ,,Sodros* duomenimis apie 69

proc. dirbanciyjy apsisprendé dalyvauti Sioje reformoje.

4 lentelé. Antros pakopos pensiju dalyviy skaicius pasiraSiusiu sutartis su pensiju

fondais kiek vienais metais (tiikst.)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 20009 iki liepos 20d. | IS viso

441 116 129 100 97 78 42 998

Saltinis: Sodra. Prieiga per internetg. http://www.sodra.lt ,,Statistika“. Pensijy kaupimo sutartys, 2009

Asmenys iki 45 metu yra vienodai aktyvus nepriklausomai nuo lyties (zr. 5 lentelg). Tai
labai svarbu, nes moterys gyvena ilgiau, o jy pensijos bus 20 — 25 proc. mazesnés. Privacios pensijos
dydis yra skai¢iuojama atsizvelgiant | gyvenimo trukmes skirtumus. O tokj dalyviy neracionaly sprendima
galéjo jtakoti pirmais metais valdzios institucijy vykdyta agitacija, bendroviy produkto reklama, bei

paslaugos pardavimy skatinimo priemongés.

5 lentelé. 2003 — 2009 uZregistruoti antros pensijy pakopos dalyviai pagal amziy ir lytj

Kaupimo dalyviy sk. Apdraustyjy sk. Kaupimo dalyviy sk./

AmzZius apdraustyjy sk.
Moterys Vyrai Viso Moterys | Vyrai Viso Moterys | Vyrai | Viso
Iki 25 m. 54835 63424 118259 60397 63094 123491 90,8 100,5 95,8
25-34 148832 161452 | 310284 161456 148920 | 310376 92,2 108,4 | 100,0
35-44 154025 138870 | 292895 180246 154122 | 334368 85,5 90,1 87,6
45 54 124756 106676 | 231432 191795 163902 | 355697 65,0 65,1 65,1
55 ir daugiau 20759 23887 | 44646 | 105776 | 108868 | 214644 19,6 21,9 | 208
IS viso 50307 494309 | 997516 699670 638906 | 1338576 71,9 77,4 74,5

Saltinis: Pensijy sistema. Prieiga per interneta. http://www.pensijusistema.lt/index.php?-1225997409

2.4.

Pensijy reformos Lietuvoje pastebéti trikumai

Iskelta naujos pensijy sistemos vizija, ,,Baltojoje pensijy reformos knygoje* (2000). ,,Norint

uztikrinti pensijy sistemos gyvybingumg ilgalaikéje perspektyvoje, biitina keisti jos finansavimo buda,

jvedant privalomajj kaupimg senatvei. Po reformos pensijy sistemg sudaryty trys pakopos, finansuojamos
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ir valdomai skirtingai bei II pensijy sistemos pakopa, veikdama apibrézty jmoky ir individualiy sgskaity
papildoma pensija, priklausoma nuo asmens sumokéty jmoky. (“ Baltoji pensijy reformos knyga 2000).
Trukumai kuriais buvo grindziama pensijy sistema, bei privatizavimo bitinybé, buvo ir yra realus.
Vieni i§ jy laikini, dél nepalakios tikinés aplinkos, o kiti tariami. 1996 metais atsirado socialinio draudimo

deficitas. ,,Rusijos krizés* metu 1999 m. ,,Sodros* i$laidu sudaré tik 0,8 proc.

Menkos pensijos ir laikini pensijy finansavimo sunkumai nuteiké visuomene prie§ socialinj
draudimg, bei suteiké pakankamai daug reklamos, prasidéjusiam socialinio draudimo daliniam
privatizavimo etapui 2003 metais. Per visg laikotarpi nuo 1990 mety Lietuvoje iSliko ta pati problema,
socialinéje apsaugoje — mazos pensijos. Valdzia pastaraisiais metais daznai giriasi didinamomis
pensijomis, bet santykinis pensijy dydis nesikeiCia, taip pat ir valstybés santykinés iSlaidos socialinei
apsaugai nedidéja. Lyginant Siuos rodiklius su kitomis Europos sajungos Salimis Lietuva stipriai atsilieka.
Teorinis pensijy pakei¢iamumo laipsnis (kurio apskai¢iavimus nustato jstatymas) ir vidutinés neto algos
santykis tesudaro 55proc. kai kitose ES $alyse jis yra 70-80 proc. [Current and Perspective Theoretical

Pension Replacement Rates. Report by the Indictors Sub-Group (ISG) of the Social Protection Committee.

h . . . .
May 19t 2006. http://ec.europa.eu/employment social/social protection/docs/isq repl rates en.pdf].

Nepakankamas finansavimas yra mazy pensijy prieZastis, bet §iuo atveju buvo siejama su bloga ,,Sodros*
pensijy sistema. Vidutinés iSlaidos senatvés pensijoms Europos sajungos Saliy sudaro apie 12 proc. BVP,
o Lietuvoje $ios islaidos sudaro tik 6 proc. (R. Lazutka (2008) Lietuvos soc. Draudimo pensijy dalinio
privatizavimo tikslai ir rezultatai; Ekonomika 2008 82). Neskiriant daugiau 1é$y pensijy dydzio problemai
spresti, tik keiCiant pensijy sistemos nuosavybg ir jos finansavimo metodg didesniu pensijy mums tai
niekados negarantuos. Skiriant pensijoms tiek ne daug 1éSy didesnis jy paskirstymas reiksty, kad dalis
pensininky tiesiog nepragyventy i§ gaunamos pensijos, o tai prieStarauja, bet kokiam pensijos sistemos
tikslui. Pensijos dydzio apskai¢iavimo formulé yra taikoma nuo 1995 mety numato didesnes galimybes
pensijy dydzio perskirstymui. DidZiausia gaunama pensija, gali bti didesne apie vienuolika karty, uz
maziausig gaunamg taikant Sig formule. Anksé¢iau algos nebuvo labai skyrési dydziu, todél Siuo metu
pensininky gaunamos pensijos, taip pat yra ne labai diferencijuotos.

Demografiné padétis buvo viena i§ pagrindiniy priezasCiy, dél kurios buvo pradéta pensijy
reforma. Taciau lyginant misy valstybe su kitomis vakary Salimis, kurios nesiémé pensijy privatizavimo,
negalima teigti, kad Lietuvos visuomené sensta sparéiau. Pensijinio ir darbinio amziaus gyventojy
santykis yra geresnis, nei kity ES Saliy (Zr. 6 lentelg). Tai jtakoja, kad pagyvenusiy Zmoniy gyvenimo
laikotarpis néra pasiekes Vakary Saliy gyvenamo laikotarpio lygio, o dabartiné ir keliy ateinanciy

deSimtmeciy darbinga karta yra gimusi didelio santykinio gimstamumo laikotarpiu.


http://ec.europa.eu/employment_so%1fcial/social_protection/docs/isg_repl_rates_en.pdf
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6 lentelé. Pagyvenusiy Zmoniy priklausomybés rodiklis (65 m. ir vyresniy gyventoju sk.

ir 15-64 m. gyventoju skaiciaus santykis)

2000 2005 2020 2030 2040 2050
ES (25) 23,4 24,9 32,1 40,3 48,5 52,8
Lietuva 20,8 22,5 26 33,4 39,3 44,9

Saltinis: (Eurostat 2006)

Mazas uzimtumas, nelegalus darbas, SeS¢liné ekonomika, mokes¢iy, bei socialinio draudimo
vengimas yra didesnés problemos nuo ko ir nukencia pensijy sistema, o ne demografiné padeétis. lki
reformos pradzios Sios problemos buvo dar skaudesnés. Sumazéjus uzimtumui ir jmoky mokétojy
»Sodrai“, padidéjo pensijinio amziaus Salies gyventojy skaiCius. Jie reikalaujamg staza jgijo dar
socializmo laikais, kai buvo absoliutus uzimtumas. Taigi, mazas kiekis dirbanciyjy finansuoja sulaukusius
pensijinio amZiaus ir moka nemaZus mokescius nuo algos, kas sudaro 34 proc. atlyginimo, i8 jy ,,Sodrai*
tenka 18 — 19 proc. finansuoti senatvés pensijoms. Maza pensija ir dideles jmokos buvo vienas i$
argumenty, pensijy sistemos dalinio privatizavimo.

Vyriausybé ruoSdamasi pensijy sistemos privatizavimui nesirémé analizémis, o tiesiog tikéjo
laisvos rinkos tobulumu. Privatizavus pensijy sistemg noréta iSspresti daug problemy: pensijy sistemos
balanso nebuvimg, demografing padét;, padidinti pensijas ir jy diferenciacijg, padidinti kapitalo
investicijas ir Ukio plétra, sumazinti nelegaly darba, ko priezastis bloga senoji socialinio draudimo
sistema. N. Barr manymu, peréjimas nuo einamojo finansavimo prie kaupiamosios pensijos nei$spes
demografinés problemos ir tai vadina vienu i§ pensijos reformos mitu (N. Barr (2000) Reforming
Pensions: Myths, Truths, and Policy choices. IMF. WP/00/139, 57p). Dirbantieji moka jmokos ,,Sodrai‘
tam, kad butu finansuojamos nedarbingo amZiaus asmeny pensijos, kitaip tariant pasidalina savo alga ir
sukurtu BVP. O kaupiant 1éSas privaciuose pensijy fondy saskaitose atrodo, kad toks ry$ys neegzistuoja,
taiau taip néra. Kai darbingieji tampa pensininkais, atsiranda poreikis sukauptas léSas paversti
pajamomis, parduodant ta sukaupta turta darbingajai kartai. Cia pastebimas tas pats rysys tarp karty, kai
viena karta parduoda sukaupta turta, o kita tg turtg perka. Kitaip tariant, jaunesné karta tam, kad

pasiriipinti savimi senatveje yra pasiruosusi skirti dalj savo atlyginimo (Zr. 3 paveiksla).
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Saltinis: R. Lazutka (2008) Lietuvos soc. Draudimo pensijy dalinio privatizavimo tikslai ir rezultatai; Ekonomika 2008 82.

Tai ir jrodo, kad visos kartos yra priklausomos viena nuo kitos, o per¢jimas nuo vienos pensijy

sistemos prie kitos karty neatsies. Siuo atveju matome, kad N. Barr yra teisus.
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N. Barr teigia, kad darbo nasumo didéjimas gali kompensuoti dirbanciyjy skai¢iy (N. Barr 2000).

O ckonomikos augimas galéty biiti vienintelis nepalankus veiksnys jtakojantis demografinius pokycius.
Gali pasirodyt, kad dar vienas i$ pensijy privatizavo tiksly yra spartus ekonomikos augimas, investuojant
1ésas j Salies tikj.
L. Kotlikoff su tuo nesutinka teigdamas, kad investuoti rinkos viduje yra labai rizikinga ir sitilo investuoti
kuo pladiau uzsienyje — j pasaulio rinkas. Kai dirban¢iyjy ir pensininky ekonominé gerové, priklauso nuo
ekonomikos augimo, o j ekonomikos veiksniy sgrasg jokio pagrindo néra jtraukti pensijy nuosavybés ar
finansavimo metody, i§ pensijy privatizavimo negalima tikétis ir jy dydzio augimo (N. Barr 2000; Stiglitz
1999). Pensijy reformos tikslas padidinti pensijas néra pagristas. Tokiu biidu atsakomybé nuo valstybés
pereina patiems pensininkams. Valstybés mokamai pensijai yra buidingas iSmokos dydzio apibréztumas,
kuri nustato jstatymai. Ekonominéms salygoms kintant, pensijos dydis tiesiogiai priklauso nuo
indeksavimo, kuris priklauso nuo vidutinio darbo uzmokescio ir infliacijos lygio kitimo. Reformos metu
jvestos privacios pensijos, kurios yra apibréztos, i§ anksto nustatytos jmokos i privaciy pensijy fondus. Bet
iSmokos néra apibréztos, jy nekontroliuoja nei valstybe, nei pensininkai. Pasaulio banko pasitilymas
pereiti prie tokios sistemos buvo i§ karto kritikuotas, dél rizikos didinimo, kurj gali patirti biisimieji
pensininkai (Mcgillivray 1996).

Socialinio draudimo biudzeto deficitas sumazéja tik ta dalimi, kuria atsisakoma mokamy pensijy
dydzio jsipareigojimy. Pensijy sistemoje pasiekti finansing pusiausvyrg yra tikslinga, tik kai yra Zinoma,
kokiam asmeny kiekiui ir kokio dydZio pensijos bus mokamos. Siuo metu pasireidkia pensijuy reformos
kaStai, kai didelé visuomenés dalis visgi pasirinko privacius pensijy fondus ir dalj 1éSy ,,Sodra“ turi
pervesti | asmenines jy saskaitas. Reikia mokeéti uztarnautas pensijas esamiems pensininkams, taciau
nesurenkama pakankamai 1éSy, dél to atsiranda valstybés biudZeto ar pensijy sistemos deficitas. Pasaulio
bankas L. Kotikoffo teigimu, nepasiiilo, kaip tinkamai uZlopyti dé¢l pensijy reformos atsiradusi biudzeto
deficita, bei neatsako kaip valstybé turés ji padengti. Tokiu atveju valstybé gelbédama savo biudzets, turés
apmokestinti darbuotojus didesniais mokesciais, nei pagal seng sistemg, arba dar viena galima iSeitis
sumazinti mokamas pensijas. Anot L. Kotikoff*o $i reforma valstybei uzkrauna fiskalinius sunkumus (L.
Kotlikoff 1998). Atlikus skai¢iavimus, matoma, kad papildomy vieSyjy islaidy reiks kelis deSimtmecius,
nes pereinamasis laikotarpis Lietuvoje truks apie 40 — 45 metus, o pirmuosius tris deSimtmecius sudarys
0,8 — 1 proc. BVP (R.Lazutka 2006). Latvijoje numatomas pereinamasis laikotarpis yra net deSimt metu
trumpesnis jo trukme iki 2035 mety (Lietuvos ir Latvijos antros pakopos kaupiamyjy pensijy fondy
veiklos ypatumy jvertinimas ISSN 1392 1258 Ekonomika 2007 78).
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Dar vienas 18§ neigiamu fakty yra tas, kad privaciy pensijy fondy pensija yra apskai¢iuojama pagal
gyvenimo trukme. Kaip jau ir minéjome Siame darbe motery pensija, dél jy ilgesnés vidutinés gyvenimo

trukmés bus mazesné 20 — 25 proc. nei vyry.

2.5. 1l pakopos pensijy fondy mokesciai

Ivedus naujgjg sistemg yra taikomas mokestis nuo jmokos tai — mokestis skai¢iuojamas nuo
kiekvienos atliktos jmokos jmokétos § PF. Maksimalus jstatymo leistinas 10 proc., praktikoje taikomas
vidurkis (2009-06-15) sieké beveik 3 proc., reformos pradzioje $is dydis buvo didesnis, nes kai kurios
bendrovés taiké iki 7 proc. siekusius atskaitymus. Sakykime jei uZz viena i§ pensijy reformos dalyvj
»Sodra“ kas ménesj perveda 100 lity, kai mokestis yra 3 proc. nuo pervestos sumos, tai atskaitomi yra 3
litai, kurie atitenka pensijy kaupimo bendrovei. | pensijy fondg yra investuojami tik 97 litai ir taip po

kiekvienos atliktos jmokos.

Taip pat yra taikomas mokestis nuo sukaupto turto, kurio dydis priklauso nuo II pakopos pensijy
fondo saskaitoje esanciy 1éSy ir kuris sumokamas kasmet. Maksimalus jstatymo leistinas, bei praktikoje
taikomas yra Iproc. nuo vidutines metinés pensijy fondo turto vertés. Pavyzdziui jei pensijy reformos
pensijy fondo dalyvio saskaitoje yra sukauptas 1000 lity, 0 mokestis nuo turto 1 proc., bus 10 lity.

Pensijy fondo keitimo mokestis parodo, kiek maziau 1€Sy bus pervesta ] kitg Il pakopos pensijy
fonda. Jei fondo keitimo mokestis 0,2 proc., o asmening¢je saskaitoje yra 10 000 lity, tai, pervedus lésas |
kita fonda, saskaitoje bus 20 lity maziau — 9980 lity, nes 20 lity buvo sumokéta uz fondo keitimg tai
pensijy kaupimo bendrovei, i§ kurios iSeinama. Pensijy kaupimo bendrovés taiko jvairius "peréjimo
mokescius". Pensijy kaupimo bendrove keiCiant 1 karta per metus, toks mokestis negali vir§yti 0,2 proc.
sukaupty lesy. Jei Jusy vardu sukaupta 5000 lity, peréjus | kitos bendrovés pensijy fonda, nuo sumos gali
biiti atskaityta iki 10 lity. Jei keisite valdytoja antra karta per metus, pensijy kaupimo bendrové turi teis¢
nuskaiciuoti iki 4 proc. sukauptos sumos - nuo 5000 lity tg sudarys iki 200 lity suma. Jei fondas per 3 m.
jums uzdirbo 200 lity, tai keiCiant fonda antrakart per metus, "peréjimo” mokesciai prilygs visam
sukauptam pelnui.

Bendra atskaitymy suma stipriai jtakoja pensijy fonduose sukauptas IéSas senatvei. Kiek vienais
metais bendra Siy kaSty suma vis didéja, tai jtakoja vidutiné grynyjy aktyvy verté. Taciau iSraiSka
procentais nuo pensijy fondy veiklos pradzios sumazéjo nuo 5,75 proc. iki 2,55 proc., (zr. 7 lent.) nes

metiné pensijy fondy grynyjy aktyvy verté padidéjo.
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Atskaitymai nuo jmoky pensijy kaupimo pradzioje buvo didesni, o tai sukauptai pensijy léSy sumai
daro didesne jtaka nei kiti atskaitymai. Sio atskaitymo jtaka laikui bégant tampa maZesné, bet didesnj
svor] jgauna atskaitymai nuo turto. Atskaitymai nuo jmoky 2005 m. sudaré¢ 80,6 proc., o 2008 m. Sie
atskaitymai buvo 61,4proc. Kai atskaitymai nuo turto 2005 m. — 38,5 proc., 2008 m. — 19,4proc.

7 lentelé. Bendras i§ privaciy II pakopos pensijy fondy atskaitymo dydis 2004 — 2008 m.

Metai Vidutiné metiné PF Atskaityta atskaitymy Proc. nuo grynyju aktyvy
grynyjuy aktyvy verte (nuo jmokos, turto ir kita)

2004 83.358.504 4.792.403 5,75%

2005 261.192.815 11.791.908 4,39%

2006 656.456.242 21.762.207 3,32%

2007 1.294.932.443 35.135.119 2,71%

2008 1.955.220.864 49.807.074 2,55%

Saltinis: Valstybinio soc. Draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondo veiklos 2009 m. II ketvir&io apzvalga.

Mokes¢iai nuo turto dazniausiai turi didZiausig jtaka, ypac kaupiant ilgg laikotarpj. Per pirmuosius
metus 3 proc. mokes¢io nuo turto suma sudarys tik 1 proc. sukauptos sumos, kaupiant 10 mety — 9 proc.,
20 mety — 17 proc., o kaupiant 40 mety net — 30 proc. galutinés sukauptos sumos. Mokestis nuo jmokos
tampa labai svarbus, kai investuojama trumpesnj laikotarpj. Jei kas ménesj asmuo jmoka po 100 lity, 0
mokestis nuo jmokos yra 3 proc., tai $is mokestis pirmais ir antrais metais mazins turimg pinigy sumg
3proc. fondo saskaitoje, po 20 mety — 2 proc., 0 po 40 mety — 1,25 proc. 2009 m. sumazinus jmokos tarifg
nuo 5,5 proc. iki 3 proc., o veliau dar iki 2 proc. Atskaitymai nuo jmokos gerokai sumazeés ir atskaitymy

lygis nesieks 1,8 proc.

2.6. Lésy paskirstymas

Pasirinkus pensijy kaupimg, jmoky dydis ir jy mokéjimo principas nepasikeité. Darbdavys moka
nustatyta 34 proc. jmoka ,,Sodrai*, kuri dalj sumos perveda j pensijy fonda. Zmogus neturi rapintis dél
1é8y pervedimo | pensijy fonda, nes tai daro ,,Sodra®. Nepasirasius sutarties su pensijy fondy ,,Sodros*

gaunami mokeséiai uz apdraustajj yra skirstomi taip (zr. 4 paveiksla).
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33,98 % Sodrai nuo
atlyginimo

—

3,4 % pasalpoms

23,3+3 % pensijai

/\

10 % bazinei
pensiiai

16,3 % papildomai
pensiiai

4 pav. ,,Sodros“ mokesc¢io paskirstymas nedalyvaujant pensijy reformoje

Saltinis: ,,Sodra“.

Asmeniui nusprendusiam kaupti 1éSas pensijy fonde paskirti papildomi mokesciai, kurie buvo
paminéti Sio darbo praeitame skyriuje (nuo imokos, nuo sukaupto turto, pensijy fondo keitimo mokestis).
LéSos yra skirstomos sekanciu budu (zr. pav. 5). ,,Sodros* finansavimas yra pagristas einamomis
jmokomis ir iSmokomis. Surenkamos 1éSos i§ dirbanCiyjy i biudzeta yra paskirstomos jvairioms
socialinéms paSalpoms ir pensijoms. ,Sodra” gali turéti tiek deficitinj, tiek perteklinj biudzeta.
Reformavus pensijy sistemg ,,Sodra“ neteko dalies 1éSy. Lietuvos Respublikos finansy ministerija yra

paskaiciavusi, jog i§ Valstybinio socialinio draudimo fondo privatiems pensijy fondams paimtos léSos

nuolat didés.

T

33,98 % Sodrai nuo
atlyginimo

3,4 % pasalpoms

23,3+3 % pensijai

2,0 % j privaty pensijy

fonda

/\

10 % bazinei
pensiiai

5 pav. ,,Sodros“ mokescio paskirstymas dalyvaujant pensijuy reformoje

Saltinis: ,,Sodra“.

16,3 % papildomai
pensiiai




2.7.

Teisé gauti pensija
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Socialinio draudimo pensijas turi teise gauti, tik tie asmenys, kurie mokéjo socialinio draudimo

jmokas. | pensijg iSeinanCiy asmeny amzius yra nustatytas jstatymu (zr. 8 lent.). Laikotarpis | staza

jskai¢iuojamas tas, uz kurj yra mokétos jmokos. Darbdaviui nesumokéjus jmoky, dirbanciajam

neuzskaitomas stazas pensijai gauti, Kitaip tariant jis praranda dalj pensijos. Yra tris sglygos, nustatancios

teise j pensijg, kurios turi biiti patenkintos: — yra nuolatinis Lietuvos Respublikos gyventojas, bitina turéti

penkiolikos mety minimaly draudimo stazg, butina kad bitu suéj¢s jstatymu numatytas pensijinis amzius.

8 lentelé. I pensija iSeinanciy asmeny amzZius pagal lytis

Vyrams
Metai Pensinis amzius Gimimo metai
1995 60 m. 2 mén. 1935 m. sausio 1 d.- 1935 m. spalio 31 d.
1996 60 m. 4 mén. 1935 m. lapkric¢io 1 d. - 1936 m. rugpjacio 31 d.
1997 60 m. 6 mén. 1936 m. rugséjo 1 d. - 1937 m. birzelio 30 d.
1998 60 m. 8 mén. 1937 m. liepos 1 d. - 1938 m. balandzio 30 d.
1999 60 m. 10 mén. 1938 m. geguzés 1 d.- 1939 m. vasario 28 d.
2000 61 m. 1939 m. kovo 1 d. - 1939 m. gruodzio 31 d.
2001 61 m. 6 mén. 1940 m. sausio 1 d. - 1940 m. birzelio 30 d.
2002 62 m. 1940 m. liepos 1 d. - 1940 m. gruodzio 31 d.
2003 62 m. 6 mén. 1941 m. sausio 1 d. ir t.t.

Moterims
Metai Pensinis amZius Gimimo metai
1995 55 m. 4 mén. 1940 m. sausio 1 d.- 1940 m. rugpjicio 31 d.
1996 55 m. 8 mén. 1940 m. rugséjo 1 d. - 1941 m. balandzio 30 d.
1997 56 m. 1941 m. geguzés 1 d. - 1941 m. gruodzio 31 d.
1998 56 m. 4 mén. 1942 m. sausio 1 d. - 1942 m. rugpjucio 31 d.
1999 56 m. 8 mén. 1942 m. rugséjo 1 d. - 1943 m. balandZio 30 d.
2000 57 m. 1943 m. geguzés 1 d. - 1943 m. gruodzio 31 d.
2001 57 m. 6 mén. 1944 m. sausio 1 d. - 1944 m. birzelio 30 d.
2002 58 m. 1944 m. liepos 1 d. - 1944 m. gruodzio 31 d.
2003 58 m. 6 mén. 1945 m. sausio 1 d. - 1945 m. birzelio 30 d.
2004 59 m. 1945 m. liepos 1 d. - 1945 m. gruodzio 31 d.
2005 59 m. 6 mén. 1946 m. sausio 1 d. - 1946 m. birzelio 30 d.
2006 60 m. 1946 m. liepos 1 d. ir t.t.

Saltinis: Pensijy sistema. Prieiga per internetg. http://www.pensijusistema.lt/index.php?-809084580

Asmenims bitina trisdeSimties mety draudimo jmoky mokéjimo stazas, 0 tai bus nelengva

jgyvendinti darbuotojams, kurie per savo karjeros laikg dirbo su pertraukomis ar dirbusiems asmenims ne



http://www.pensijusistema.lt/index.php?-809084580
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visg darbo dieng ( dirbantiems nepilng darbo dieng bus uzskaitoma tik dalis stazo proporcingai mokétoms
jmokoms). Tokia salyga gali atimti i§ kai kuriy pagyvenusiy zmoniy teis¢ ] pensija, esant sunkiems
laikams darbo rinkoje butent prie§ pensijinio amziaus zmonés dazniausiai yra atleidziami, jiems
sunkiausia susirasti darbo ar persikvalifikuoti. Isdirbus trisdeSimt mety ir visg tg laikg sgziningai mokant
socialinio draudimo jmokas zmogus gali netekti teisés j bet kokig pensija.

Socialinis draudimo stazas yra tas laikas, per kurj asmenys patys moka arba uz juos yra mokamos
pensijy draudimo jmokos. Minimalus valstybinio socialinio pensijy draudimo stazas valstybinei socialinio
draudimo senatvés pensijai yra 15 mety. Bitinasis valstybinio socialinio draudimo pensijy draudimo
stazas valstybinei socialinio draudimo senatvés pensijai nuo 1999 m. sausio 1d. vyrams ir nuo 2004 m.

sausio 1 d. moterims yra 30 mety.

2.8. Pensijos sistemos rizikos valdymas

Lietuvoje pensijy sistemos rizikos valdymas atlickamas keturiomis kryptimis (zr. 6 pav.).

Pensijos fondy
rizikos valdymas ir

mazinimas

1. Pensijos fondy

valdymo jstatyminis

reglamentavimas

I | 1
/. Pensijos fondy veiklos \ (3. Rizikos 4. Prieziuros

turto investavimo mazinimas pagal institucijy veikla
politikos jstatyminis dalyviy amziaus
reglamentavimas teisinés grupes
bazes tobulinimas

\grupes Y

6 pav. Pensijos fondu rizikos valdymas

Saltinis: sudaryta autoriaus
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2.8.1. PF valdymo jstatyminis reglamentavimas

Turto valdymas - turtas sudarantis pensijy fondy turtg tai dalyviy bendroji daliné nuosavybé, kuri
nustatoma pagal dalyvio saskaitoje jraSyty vienety skaiciy. Pensijy valdymo jmoné pensijy turtu
disponuoja, turtg valdo bei naudoja turto patikéjimo teisés pagrindais. Sis turtas privalo biti atskirtas nuo

kito pensijy kaupimo bendrovés turto ir tos pat bendrovés kito valdomo pensijos fondo turto.

Skaidrumas — turi buti aiskiai parodomi pirkimo ir valdymo mokesciai, metinése ataskaitose
pateikiama visa audituotos jmonés finansiné informacija, aiskios pensijy fondy grynyjy aktyvy verciy
skaiCiavimo taisykleés.

Informacijos patiekimas — pensijy kaupimo bendrovés apie savo fondy rezultatus Vertybiniy
popieriy komisijai, visuomenei, o reklaminis ir paslaugos sitilymo turinys yra ribojamas. Informacija apie
sandorius kiekvieng dieng yra teikiama Vertybiniy popieriy komisijai, praneSimai teikiami pensijy fondy
dalyviams taip pat derinami su VPK.

Reklamos kontroliavimas — reklamos turinys ir forma taip pat turi biiti suderintas su VPK. Priezitiros
institucija draudzia neteisingg ar klaidingg bei nei$samig reklama. Gali jpareigoti patikslinti ar pataisyti
pateikta reklama.

Pensijy fondy atZvilgiu galima bankroto rizika yra minimali, kadangi bendrovés ir pensijy reformos
dalyviy kaupiamos léSos yra atskirtos jstatymiskai. Jos nuosavybés teise priklauso ne bendrovei, o
dalyviui, ,buhalteriskai*“ 1éSos nejtraukiamos j bendrovés balansg ir fiziskai jos laikomos ne pacioje
bendroveéje, o specialiame banke depozitoriume. Kaip jau ir minéta Valstybine pensijy fondy prieZiiirg
vykdo Vertybiniy popieriy komisija. O rizikos mazinimas paremtas vieSumu. Pensijy kaupimo bendrovés
kiekvienais metais turi informuoti jmokas mokancius dalyvius kaip yra investuojama ir kas vyksta su

imokétomis imokomis, bei daug kity prieziiiros institucijy reikalavimy.

2.8.2. Pensijos fonduy veiklos turto investavimo politikos jstatyminis reglamentavimas

teisinés bazés tobulinimas

Depozitoriumas veikia pensijy fondy dalyviy naudai ir vykdo pensijy kaupimo bendrovés
nurodymus, Kurie turi nepriestarauti teisés aktams ir pensijy fondy taisykléms. Depozitoriumai turi
uztikrinti, kad gautos jplaukos pensijy kaupimui per nustatyta laikotarpj atitekty pensijy fondams ir biity

naudojamos pagal nustatytas pensijy fondo taisykles ir teisés aktus. Apie visus pastebétus teisés akty ir
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pensijy kaupimo taisykly pazeidimus depozitoriumas privalo pranesti VPK ir valdymo jmonés stebétojy
tarybai arba valdybai jei taryba nesudaroma. Taip pat depozitoriumas atsako uz padaryta Zalg pensijy

fondy dalyviams ar pensijy kaupimo bendrovei jei jis netinkamai atliko savo pareigas ar i$ vis jy neatliko.

Investicijy nuvertéjimg pensijy kaupimo bedrovés priverstinai turi mazinti diversifikuojant
investicinius portfelius. Kadangi yra investuojama ilgam laikui, per ilgg laiko tarpg investicijy svyravimai
susilygina ir dazniausiai yra gaunamas pelnas. Diversifikacija atlickama jvairiai anot R. Pilibaic¢io (2006,
p. 26) siekdami iSvengti vieno regiono nuosmukio rizikos, fondus valdymo bendrovés iSskaido
investuojant 1é8as | jvairius regionus bei skirtingos veiklos jmones. Investicijos gali biiti skaidomos pagal
valstybés bei investavimo instrumentus.

Rizikai mazinti yra priimami jstatymai. 2007 m. liepos 1 d. isigaliojus Pensijy kaupimo jstatymo
pataisoms, privalo pacios supazindinti savo klientus, pensijy fondy dalyvius su galima rizika. Jei Zmogus
pirma karta sudaro sutartj pensijai kaupti pensijy kaupimo bendrové privaloma tvarka turi supazindinti
dalyvi su visa jos valdomy fondy investavimo rizika, kad asmuo galéty priimti jam palankiausia
sprendimg renkantis kur investuos. Tai atlickama tam kad dalyvis butu informuotas apie galimas rizikas ir
savo lésy sauguma.

Taip pat pagal jstatymo pataisas jvestas pensijy fondy lyginamasis indeksas. [statymas numato, kad
pensijy fondas privalo turéti lyginamajj indeksg taip visuomenei sudarant galimybe tinkamai jvertinti

pensijy fondo finansinius rezultatus.

2.8.3. Rizikos maZinimas atsiZvelgiant j dalyviu amZiaus grupes

Socialinés apsaugos ministerijos Svietimo literatiroje nurodoma, kad asmenims kuriems iki pensijos
liko nedaug (5 — 7 metai iki pensijos) ir jei jy gaunamas darbo uzmokestis yra minimalus léSas reiktu
kaupti ,,Konservatyvaus investavimo PF*, nes jie garantuoja fakting graza arba apskritai gerai apsvarstyti

dalyvavimg kaupiant pensija pensijy fonduose (A. Morktniené 2006, p. 15).

Sudarant pensijy kaupimo sutartj dalyviai supazindinami pasiraSytinai su bendrovés investavimo
rizikos palyginimu. Jei asmeniui iki senatvés pensijos liko maziau nei 7 metai, sudarant sutartj, pensijy
kaupimo bendrove privalo informuoti tokj asmenj apie galimybe kaupti ,,Konservatyvaus investavimo
PF*. Sutartj kaupti kituose fonduose nei ,,Konservatyvaus investavimo PF* galima sudaryti tik jei zmogus
rastu patvirtina jog yra supazindintas su visu bendrovés valdomu investavimo rizikos palyginimu, bei

atsisako sudaryti sutart] kaupimui ,,Konservatyvaus investavimo PF*.
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2.8.4.  Prieziuros institucijy veikla

Seimo jsteigta Vertybiniy popieriy komisija yra pagrindiné privaciy pensijy fondy priezitiros
instancija. Jos tikslas vykdyti pensijy fondy bei kolektyvinio investavimo subjekty priezitra. VPK atlieka
pensijy fondy prieziurg ir kontrolg, visuomenés Svietima, rengia jstatymy projektus. Pensijy fondai
pateikia informacija analizei, kuria atlicka VPK. Kas ketvirtj yra atlickami tyrimai, jy rezultatai
paskelbiami viesai elektroniniame tinklapyje.

Pagrindiniai uzdaviniai:

v prizitréti, kaip laikomasi sgziningos prekybos taisykliy finansiniy priemoniy apyvartoje;

v imtis priemoniy, uztikrinan¢iy veiksmingg finansiniy priemoniy rinky veikima ir
investuotojy apsauga;

v teikti pasitilymus dél valstybés ekonominés politikos, skatinan¢ios finansiniy priemoniy

rinky plétra, formavimo;

v skleisti informacijg apie finansiniy priemoniy rinky veikimo principus;

v imtis kity priemoniy Finansiniy priemoniy rinky jstatymui ir kitiems teisés aktams,
susijusiems su finansiniy priemoniy rinka, jgyvendinti.

Pagrindiniai tikslai:

v rengia, tvirtina, keicia ir pripazjsta negaliojan¢iomis taisykles,
reglamentuojancias regulivojamy rinky, finansy maklerio jmoniy, finansy pataréjo jmoniy ir makleriy
licencijavima ir veikla, finansiniy priemoniy apyvartg;

v teikia iSaiskinimus ir rekomendacijas finansiniy priemoniy apyvartos klausimais;

v reguliuojamoms rinkoms, finansy maklerio jmonéms, makleriams isduoda licencijas ar
panaikina jy galiojima;

v stebi, analizuoja, tikrina bei kitaip prizitiri finansy maklerio jmoniy, regulivojamy rinky ir
ju nariy, Centrinio depozitoriumo bei saskaity tvarkytojy veikla;

v taiko Finansiniy priemoniy rinky ir Kituose Lietuvos Respublikos jstatymuose nustatytas
sankcijas asmenims, pazeidusiems Finansiniy priemoniy rinkos jstatyma ir Vertybiniy popieriy komisijos
nutarimus;

v spausdina ar dalyvauja spausdinant leidinius apie finansiniy priemoniy rinky veikima ir

reguliavima;
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v rengia egzaminus ir atestacijas finansy makleriy zinioms ir kompetencijai jvertinti;
v bendradarbiauja su finansy maklerio jmoniy asociacijomis;
v sudaro susitarimus su kity valstybiy atitinkamomis institucijomis dél bendradarbiavimo ir

keitimosi informacija;

v bendradarbiauja ir keiciasi reikalinga informacija su kity valstybiy atitinkamomis
institucijomis;

v bendradarbiauja ir kei¢iasi informacija su kredito jstaigy, draudimo jmoniy ir draudimo
imoniy tarpininky, taip pat kitomis finansy jstaigy prieziiirg vykdan¢iomis institucijomis;

v paskiria savo atstovg j Finansy jstaigy bei draudimo jmoniy veiklos reglamentavimo ir
prieziiiros koordinavimo komisija,

v vykdo kitas Lietuvos Respublikos jstatymuose nustatytas funkcijas.
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3. LIETUVOS PENSIJU FONDU RINKA IR EKONOMINE PADETIS

3.1 Lietuvos Il pakopos pensijy fondy rinka

Praéjusieji metai (2008) pensijy fondy rinkai buvo nepalankus. Finansy rinky nuosmukis jvairiuose
pasaulio regionuose, pasaulinés ekonomikos augimo sulétéjimas, recesijos grésme, vis blogéjantis jvairiy
bendroviy finansiniai rezultatai, bei neigiami paciy investuotojy lukesciai turéjo neigiamos jtakos
antrosios ir treciosios pensijy fondy rezultatams. Nepaisant neigiamy privaciy pensijy fondy veiklos
rezultaty, dalyviy migravimas, keiciant bendroves ar pacius fondus, buvo minimalus, palyginus su bendru
dalyvaujanciyjy pensijos reformoje dalyviy skai¢iumi. Per 2008 metus j pensijy kaupimo sistema atéjo 78
tukst. naujy dalyviy (zr. 4 lentele: antros pakopos dalyviy skaicius), kurie pasirasé II pakopos pensijy
kaupimo sutartis. 83 proc. dalyvavusiyjy pasira$¢ pensijy kaupimo sutartis su valdymo jmonémis. Esant
finansy rinky nuosmukio laikotarpiui pensijy reformos dalyviai, turi nepamirSti ir kaupima senatvei
laikyti tai ilgalaikiu procesu. O ilgasis investavimo laikotarpis akcijy rinkose yra pelningesnis, nei skolos
vertybiniy popieriy rinkose, nepaisant didesnés rizikos.

Pensijy kaupimo paslaugas 2004 metais Lietuvoje siiilé deSimt pensijy kaupimo bendroviy, kurios
tuo metu vald¢ dvideSimt SeSis pensijy fondus. IS Sios veiklos pasitrauké ,,Lietuvos draudimo gyvybés
draudimas“ o §ios jmonés pensijy fondus jsigijo UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®. ,,Lindra gyvybés
draudimas“ valdomus pensijy fondus jsigijo ,,PZU Lietuva gyvybés draudimas®, o $ios bendrovés ir
,»Medicinos banko investicijy valdymas* valdytus pensijy fondus nupirko UAB ,,Invalda turto valdymas®.
UAB ,,.DnB Nord investicijy valdymas® jsigijo i§ ,,SEESAM Lietuva gyvybés draudimas® valdytus
pensijy fondus. Kitos naujos bendroves | pensijy kaupimo rinkg jsitrauke véliau: UAB | Parex investicijy
valdymas“ (2005 m.) ir UAB ,,MP Pension Funds Baltic* (2007 m. pabaigoje). Siy mety birzelio 30 d.
Lietuvoje veiké dvideSimt devyni, Il pakopos pensijy fondai, kuriuos valdé devynios bendrovés, o jy
priezitiros komisija (Zr. priedg Nr.1). Vienas i§ $iy pensijy fondy neturéjo dalyviy, bei valdomo turto (MP
Stabilo Il). Dvidesimt pensijy fondy investicing veiklg pradéjo 2004 metais devyniolika i$ jy veikia nuo
pirmy jmoky gavimo datos — 2004-06-15. Septynios i§ jy yra valdymo jmonés kurios valdo dvideSimt
keturis pensijy fondus, likusios dvi gyvybés draudimo bendrovés valdancios pensijy fondus. Jy bendra

investiciniy portfeliy verté pasibaigus pirmajam 2009 metu pusmeciui sudaré 2815,8 mln. Lt.
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Valdymo jmoniy pensijy fondy turta sudaré 2360,1 min. Lt., o dalyviy skai¢ius buvo 811,3 tukst.

Gyvybés draudimo bendroviy pensijy fondo valdomas turtas 2009 metu birzelio 30 d. buvo 455,7 min., o

dalyviy skaicius 184,9 tiikst. Bendras pensijy fondy turtas iSaugo per 2009 m. II ketvirtj iSaugo 13,2 proc.

(328,3 min. Lt). [Valstybinio soc. Draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondo veiklos 2009 m. II

ketvirCio apzvalga]. Pagal valdomo turto dydj pirmauja trys pensijy kaupimo bendrovés ir jy valdomi

fondai: UAB ,,Swedbank investicijy valdymas*“ — 40,5 proc., UAB ,,SEB investicijy valdymas* — 30,4

proc., ir UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ — 13,3 proc. (zr. 7 pav.) taip pat Sios bendrovés turi ir daugiausiai

dalyviy atitinkamai — 43 proc.; — 25,4 proc.; — 15,3 proc.

Valdoma turtas %
40.5

40

30
25
20
15
10

35 304

133

Fondy valdytojai

7 pav. II pakopos pensijy kaupimo bendroviy valdomas turtas (2009-06-30)

Saltinis: ,,Sodra“ prieiga per interneta: http://29.It/pensijos/

Pensijy fondai skirstomi j keturias grupes pagal investavimo strategijas (zr. 9 lentele) :

konservatyvaus investavimo, mazos akcijy dalies (iki 30 proc. j akcijas), vidutinés akcijy dalies (30 — 70

proc. j akcijas), akeijy (70 — 100 proc. j akcijas).

9 lentelé. Pensijy fondy dalyviai, valdomas turtas pagal investavimo strategijas (2009-06-30)

PF pagal investavimo strategija

PF skaicius

Dalyviy sk. tikst.

Valdomo turto verté min. Lt.

Konservatyvus investavimas 10 123,5 456,7
Mazos akcijy dalies 4 261,8 817,1
Vidutinés akcijy dalies 11 548,3 1407,5
Akcijy 4 62,6 1345
IS viso: 29 996,2 2815,8

Saltinis: Valstybinio soc. Draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondo veiklos 2009 m.

II ketvir¢io apzvalga.



http://2g.lt/pensijos/
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Pagal investavimo strategijas ir antrosios pakopos pensijy fondy valdomg turtg, bei dalyviy

struktiirg 2009 m. antrojo ketvir¢io (zr. 10 lentele) duomenys beveik niekuo nepasikeité.

10 lentelé. IT pakopos PF dalyviy ir turto struktiira pagal investavimo strategijas (2009-06-30)

Il pakopos pensijy fondy

investavimo strategija

Dalyviy pasiskirstymas %

Valdomo turto pasiskirstymas %

Konservatyvaus investavimo PF 12,40 16.22
Mazos akcijy dalies PF 26.28 29.02
Vidutinés akcijy dalies PF 55,04 49,98
Akcijy PF 6,29 4,78

Saltinis: Valstybinio soc. Draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondo veiklos 2009 m. II ketvir&io apzvalga.

Ir toliau populiariausiais iSliko Vidutinés akcijy dalies (30 — 70 proc. j akcijas) juose léSas kaupé
apie 548,3 tukst. dalyviy t. y. 55 proc. visy kaupianciyjy, o turto verté sieké 50 proc. viso pensijy fondo
turto arba 1 407,5 mln. Lt. Dalyviy skai¢ius padidéjo per 2009 m. antrgji ketvirtj 17,4 tikst. — 1,8 proc.
Mazos akcijy dalies pensijy fonduose dalyvauja 26,28 proc. dalyviy, o turto verté sieké — 29proc.
Konservatyviuosiuose — 12,4 proc. turto verté — 16,2 proc. ir akcijy pensijy fonduose — 6,29 proc. visy
dalyviy, o turto verté beveik —4,8 proc. Did¢jant pensijos reformos dalyviy skaiciui ir jy atlyginimams bei
augusiam ,,Sodros“ pervedamam jmoky tarifui (iki 2009 m. nuo 2,5 iki 5,5proc.) pensijy valdymo
Jmoneéms, pervedamos 1éSos didé¢jo. Ir lyginant kas metus pervedamas 1éSas jos Zenkliai pasikeité nuo 173
min. iki 1 mlrd.

»Sodra® uz pirma $iy mety ketvirtj j pensijy fondus pervedé beveik 50 proc. (129 mlIn.) maZiau nei
uz 2008 m. paskutinj ketvirtj. To priezastis LR Seimo patvirtintas daugiau nei per pus mazesnis jmoky
tarifas (3 proc.) 1 pensijy fondus ir tai sudaré¢ 137 mln. véliau jis buvo sumazintas iki 2 proc. Prie to dar
prisid¢jo Salyje augantis nedarbas, o dalyviy apmokestinimas ] pensijy fondus mazé¢ja. Sumazéjus jmoky
dydziui ir esamam nedarbui ,,Sodros* pervedamy 1éSy suma labai sumazéjo. ,,Sodra“ per visa pensijy
fondy veikimo laikotarpj yra pervedusi daugiau kaip 3 mlrd. (Zr. 11 lentele).

Augantis dalyviy skaiCius ir papildomai pervedamy IéSy j pensijy fondus, bei dél investicinés
grazos augo ir pensijy fondy grynyjy aktyvy verté (toliau GAV), 0 2009-06-15 GAV sudar¢ 2,8 milijardus
lity (zr. pav. 8).
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11 lentelé. Pensijy fondy vidutinis dalyviy skai¢ius per metus ir uz juos pervesti jmoky

dydziai j PF uzZ metus

Uzregistruotu Vidutinis dalyviy | Imokos dydis proc. | Priskai¢iuotos
Metai dalyviy skaicius skaicius per nuo darbo jmokos (min. Lt)
per metus metus uzmokescio uz metus
2003 441.148
2004 116.241 442.707 2,5% 173,17
2005 128.695 557.299 3,5% 308,39
2006 99.955 685.487 4,5% 531,12
2007 96.553 784.561 5,5% 851,64
2008 78.272 879.644 5,5% 1.064,07
Per 2009 m. | ketvirtj | 35.966 935.942 3,0%* 137,5
I viso 2009-06-15 d. 992.041 3.065,89

* pastaba: 16,6 tokst. PF dalyviy, kurie moka sumazintas valstybinio socialinio draudimo jmokas (pvz., savarankiskai
dirbantys, tkininkai, sportininkai, pagal autorinj atlyginimg dirbantys), §is tarifas yra 1 proc.

Saltinis: [Valstybinio soc. Draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondo veiklos 2009 m. II ketvir¢io apzvalga]

Grynieji aktyvai Dalyviy skaiéius
(min. Lt) 992 041
3,000 880 893 957 328 1.000.000
780 434 + 900.000
2.500 690 181 1 800.000
+ 700.000
2.000
492 023 -+ 600.000
1.500 500.000
280093
o 2023 88 T 400.000
1686,57 T 300.000
+ 200.000
>0 S 100.000
122,03 9,62 T
f f f f f 0

2004-12-31 2005-12-31 2006-12-31 2007-12-31 2008-12-31 2009-06-15
— GAV == Dalyviai

8 pav. Pensijuy fondy grynujy aktyvy ir dalyviy kitimas 2004-12- 31 — 2009-06-15

Saltinis: Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondy pelningumo analizé.
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2009 m. kovo mén. buvo pastebéta, kad pasauliné ekonomika gali pradét atsigauti, nors ir pirmojo
ketvir¢io pabaiga buvo sékminga finansy rinkoms, bet vis tiek pensijy fondai nepasieké teigiamo apskaitos
vieneto vertés pokycio, jis buvo uzfiksuotas -0,13 proc. Pakilimas akcijy rinkose tesési balandzio bei
geguzés meénesiais o birzelio ménesi buvo matomas ekonomikos augimo 1étéjimas, bet dauguma akcijy
indeksy panaikino susidariusi nuosmukj. Lietuvos II pakopos pensijy fondy rezultatus tiesiogiai jtakojo —
vertybiniy popieriy kainy poky¢iai kuriais prekiaujama pasaulinése finansy rinkose. Visy II pakopos
pensijy fondy apskaitos vieneto vertés pokytis per 2009 m. pirmajj pusmeti buvo teigiamas. Bendras
augimas per II ketvirt] sieké apie +7,5 proc., o nuo metu pradzios +7,28 proc. Tiek daugiau paaugo |
didesne dalj per pusmeti ir ataskaitinj ketvirtj j akcijas investuojanciy pensijy fondy apskaitos vieneto
vertes. Per 2009 m. antrajj ketvirt] akcijy PF paaugo net 12,94 proc., o vidutinés akcijy dalies PF,
kuriuose kaupia daugiausiai dalyviy, vieneto vertés padidéjo 9,88 proc. (zr. 12 lent.).

12 lentelé. Pensijuy fondy vieneto vertés pokytis pagal fondu grupes

Vieneto vertés pokytis proc.
PF pagal investavimo strategijas | Per 2009m II ketvirtj Nuo 2009 m. pradZios
Konservatyvaus investavimo PF | 2,41 3,47
Mazos akcijy dalies PF 5,45 5,95
Vidutinés akcijy dalies PF 9,88 9,14
Akcijy PF 12,94 9,45
Bendras vidurkis 7,49 7,28

Saltinis: Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondy pelningumo analizé.

3.2. 11 pakopos pensiju fondy veiklos rezultatai

Norint jvertinti kiek uzdirbo pensijy fondai reikia palyginti kiek ,,Sodros* léSy pervedé ir kiek jy
yra pensijy fondy saskaitose, bet biitina atsizvelgti ir  buvusias iSmokas i§ PF. 2004 — 2008 pensijy fondy
léSos buvo iSmokétos beveik 3,6 tukstanciams dalyviy iSéjus | pensijg ar jy artimiesiems mirties atveju.
Pensijy fondy dalyviy vienkartinéms iSmokoms 2004 — 2008 anuiteto jsigijimo ar paveldéjimo atveju
iSmokéta 7,5 milijonai lity (Zr. 13 lent.). Taip pat reikty nepamirsti mokescio taikomo nuo jmokos, kuris
sudaro 3 proc. Taigi jvertinus Sias dvi aplinkybes galima apskai€iuoti 1¢Sy patekusiy j pensijy fondus

pokytj.
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13 lentelé. PF pervesta suma, PF grynyjy aktyvuy verc¢iuy, iSmokos i§ PF per 2004 - 2008

Pervesta i$ PF GAV mety ISmokos Pensijy &Sy

Metai ,»,Sodros* pabaigoje i§ PF pokytis min. Lt. | Pokytis proc.
2004 127.514.280 127.028.430 11.409 -474.441 -0,37

2005 270.439.948 409.614.744 137.890 12.284.257 3,09

2006 468.744.556 903.297.440 556.078 25.494.519 2,90

2007 764.900.939 1.686.567.145 1.939.498 20.307.964 1,22

2008 1.029.937.978 2.223.844.582 4.872.241 -487.757.300 -17,99

I$ viso 2.661.537.701 5.350.382.641 7.518.117 -430.145.002 -16,21

Saltinis: Valstybinio soc. Draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondo veiklos 2009 m. II ketvir&io apzvalga.

2004 m. atskaiCius jmoky mokes¢ius, bet esant teigiamai grazai beveik visa tai buvo
kompensuota, o bendras rezultatas sudaré -0,37 proc., arba -474 441 lity. Pensijy fondy grynuosiuose
aktyvuose sukaupty 1éSy teigiama investiciné graza, padéjo kompensuoti 2005 — 2007 m. ,,Sodros*
pervestu 1éSy atliktus atskaitymus. Ketveri pirmieji veiklos metai dalyviams pensijy fondai uzdirbo 57,6
mln. Lt. ,,Sodros* pervedamos léSos iki 2007 m. pabaigos sudaré apie 1,6 milijono lity, o Zitirint j pensijy
fondy iSmokas, jos buvo padidéjusios 3,54 proc. 2008 metai buvo lemtingi bendram penkiy metu
rezultatui, kuriais jsismarkavo kriz¢ finansy rinkose. Didzioji dalis pensijy fondy jsigyty finansiniy
instrumentu per metus nuvertéjo beveik -18 proc. Per penkerius veiklos metus ,,Sodra“ pensijy fondams
pervedé 2 661,5 min. Per tg patj laika pensijy fondai dalyviams iSmokéjo 7,5 mln. taciau pensijy fondy
GAV dél neigiamos investicijy grazos ir taikyty atskaitymy buvo 430,1 mln. maZesnis lyginant su
pervesta suma ir sudaré 16,21 proc. Po atskaitymo j pensijy fondus pateko per 2004 — 2007 metus 1
578,68 mln. Lt. ISmokéta buvo 2,64 min. Lt. GAV 2007 mety pabaigoje sieke 1578,68 min. Lt., o
atskaityta suma 52 919,65 min. Lt. Per visg laikotarpi §i suma buvo 83 523,76 min. Lt. (zr. 14 lent.).
Bendras pensijy fondy rezultatas buvo +110,53 mln. Lt. arba 7,01 proc.

14 lentelé. Atskaityta suma nuo jmokos, i PF patekusiu 1éSy pokytis, pokytis proc.

Metai Atskaityta nuo jmokos I PF patekusiu léSy pokytis Pokytis proc.
2004 4.434.426 3.959.985 3,22
2005 9.499.899 21.784.155 5,62
2006 15.953.465 41.447.984 4,81
2007 23.031.865 41.447.984 2,64
2008 30.604.112 -457.153.189 -17,05

I$ viso 83.523.767 -346.621.235 13,48

v

Saltinis: Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondy pelningumo analize.
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Pensijy fondy bendrg rezultata 2004 — 2008m. nulémé 2008 m. GAV sumazéjimas 17,05 proc.
atsizvelgiant j jplaukas ir atskaitymus i§ pensijy fondy, dél investicijy veiklos ir atskaitymo nuo turto.

Per pirmuosius ketverius metus i$ ,,Sodros ,, pervestos 1éSos pensijy fondams padidéjo, bet deja
nesékmingai, penktieji veiklos metai nulémé, kad jei jvertinus atskaitymus nuo imoky ir atsizvelgiant |
Siuos atskaitymus, pensijy fondai sukaupé 1éSy maziau nei i juos pervesta arba j pensijy fondus pateko 1ésy
atitinkamai 16,2 proc. ir 13,5 proc. (zr. lent. 13 ir 14) .

O lyginant GAV pokycius po atskaitymo nuo jmoky pervedus 1ésas i$ ,,Sodros* i pensijy fondus
skirtumas arba santykis galéty paaiskinti grazg, Sis palyginimas suprantamas paprastai, bet turi ir trikumy
(zr. 9 pav.).

Min Lt.
1200

9993

1000

800

600

400 260.0282.7

200 123.1 127

0
Metai

2004 2005 2006 2007 2008

M | PF patekusios léSos M PF GAV pokytis per metus

9 pav. 2004 — 2008 GAYV poky¢io palyginimas su j PF patekusiomis 1éSomis

Saltinis: Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondy pelningumo analizé

Tokiy 1éSy lyginimas neatskleidzia 1éSy srauto periodiSkumg fonde. Kitaip tariant neaisku kada
buvo gautos 1¢Sos i§ ,,Sodros* ir kada buvo iSmokéta i§ pensijy fondy. Gali buti ir taip kad paskutinés
iplaukusios 1éSos buvo investuotos, taciau jos nespéjo uzdirbti investicinés grazos, su ta salyga jei iSmokos
dalyviams 1§ pensijy fondy buvo atliktos mety pradzioje, o pacios 1€Sos nebuvo fonde ir neuzdirbo
investicinés gragzos. D¢l Siy priezasCiy tikslaus metinio investicinio pokycCio apskai¢iuoti nejmanoma.
Dalyviams keiciant pensijy kaupimo bendroves, fondus, bet neturint tikslios informacijos apie tikslias
léSas kurios jeina ar iSeina i§ pensijy fondy, bei jy datas ir dydzius nejmanoma tiksliai ir teisingai

apskaiciuoti pensijy fondy rezultaty.
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Pensijy fondy grynosios vertés parodo kiek per metus padidéjo (sumazéjo) pensijy fondy grynoji
verté (GV), jvertinus tai, kad buvo atlikti pervedimai tarp fondy, taip pat tai, kad buvo atliktos iSmokos i§
pensijy fondy. Skai¢iuojama taip: [GV mety pabaigoje] - [GV mety pradzioje] - [SODRA pervesta
einamyjy mety 1éSy suma] + [uzdirbtos ir jau iSmokétos 1éSos]

Remiantis ,,Sodros* pateiktais duomenimis matome, kad grynosios vertés pokytis turi neigiama
reikSme (Zr. pav. 10). Tai jtakojo globali ekonominé padétis. Tai reiSkia, kad investuoti pinigai j pensijy
fondy rinkas prarado dalj savo vertés, o kaupiama pensija Sumaz¢jo. Pensijos kaupimas investuojant yra

ilgalaikis etapas ir neaisku kas nutiks po mety ar keliy ir kaip tai paveiks ekonomika.

10 pav. 2004 — 2008 II pakopos pensiju fondy grynosios vertés pokytis min. lity

Saltinis: ,,Sodra“ prieiga per interneta: http://2g.It/pensijos/

3.3. pensijy fondy rizikos ir veiklos rodikliai

Tik prasidéjus pensijy fondy veiklai Lietuvoje Finansy analitiky asociacija pasiiilé suskirstyti visus
juos j keturias grupes pagal numatomos rizikos lygj. Siuo metu, kai dauguma fondy jau skai¢iuoja penktus
metus, galima pastebéti, kad grupiy viduje fondai yra gana skirtingo rizikos lygio.

Vienas 1§ rizikos lygj rodanciy rodikliy, standartinis nuokrypis, pirmoje, konservatyviy pensijy
fondy, grupéje (2008 m. gruodzio 31 d.) svyruoja nuo 0,4 iki 4,5 proc., antroje — nuo 3,7 iki 7,3 proc.,
trec¢iojoje — nuo 3,5 iki 18 proc., o ketvirtojoje — nuo 9,5 iki 30,1 proc. (Zr. priedg Nr. 1 II pakopos pensijy
fondy investavimo graza 2008 m. gruodzio 31 d.). Tuo tarpu 2009 m. kovo 31 dienai 1-ojo ketvrcio
standartinis nuokrypis konservatyviy pensijy fondy, grupéje svyruoja nuo 1,7 proc. iki 8,6 proc., antroje —
nuo 3,4 proc. iki 7,4 proc., tre¢iojoje — nuo 0,3 proc. iki 18,2 proc., ketvirtojoje — nuo 0,3 proc. iki 30,9
proc.

Panagringjus pensijy fondy portfelius (kas pusmet; jie yra paskelbiami viesai internete ir prieinami
analizei visiems besidomintiems) galima pastebéti, kad rizikos lygis fonduose skiriasi bent dél keliy
priezasCiy. Pirma, vieny fondy investicijos yra placiai iSskaidytos po pasaulio regionus ir instrumentus,
kity — daugiau koncentruotos Lietuvai geografiskai artimesniuose krastuose. Kita priezastis — agresyvumo
lygis priimant taktinio turto paskirstymo sprendimus, t.y., kiek stipriai fonduose yra didinama ar
mazinama investicijy dalis, pavyzdziui, | akcijas. Viename fonde, kuris gali investuoti | akcijas iki 100
proc. 1éSy, akcijy dalis sumaZinama net iki 20-30 proc., kai valdytojas tikisi akcijy kainy kritimo. Tuo

tarpu kitame tos pacios grupés fonde akcijy dalis néra mazinama taip drastiSkai, matyt tikintis, kad


http://2g.lt/pensijos/
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atsigavus akcijy rinkoms, nuostoliai bus kompensuoti grei¢iau. J[domu pastebéti, kad net ir gerais akcijy
rinkoms metais kai kuriuose fonduose investicijos i akcijas nepasiekia maksimalios taisyklése numatytos
ribos. Tai reiskia, kad pensijy fondy dalyviai gali gauti mazesne graza, nei tikisi.
Pateikti pavyzdziai rodo, kad pensijy fondy dalyviai turéty daugiau dométis savo pasirinktu pensijy
fondy valdymu, jy investavimo stiliumi ir nesivadovauti, priimant sprendimg keisti fonda, tik ankstesniy
mety rezultatais. Praeities rezultatai yra praeitis, o keisdami fonda, klientai kartais tikisi, kad tokie pat

rezultatai bus ir ateityje. Kei¢iantis rinkos sglygoms, keiciasi ir pirmaujantys fondai.

Standartinis nuokrypis tai rodiklis parodantis, kaip stipriai fondo pelningumas svyravo per tam
tikrg laikg. Galima sakyti sakyti, kad fondas su didesniu standartiniu nuokrypiu (praeityje jo pelningumas
stipriai svyravo) yra rizikingesnis, nes labiau svyruodamas fondas per trumpa laikotarpj gali patirti
didesniy nuostoliy. Kita vertus, $is fondas gali uzdirbti ir daugiau pelno. Standartinis nuokrypis jvertina,
kiek fondo pelningumas buvo nukrypes nuo vidutinio: kiek procenty daugiau arba maziau uz vidutinj savo
pelninguma fondo verté svyravo per tam tikrg laikotarpj, pavyzdziui, per pastaruosius trejus metus. Kuo
maziau Sie pokyciai svyruoja, tuo saugesnés pensijy fondy investicijos, nes tikétina graza gali maziau
nukrypti nuo savo vidurkio. Kuo tiksliau galime nuspéti galimg biisimg pensijy fondo rezultatg, tuo jo
rizika yra mazesné. Jeigu dviejy fondy graza yra tokia pati, taciau vieno pensijy fondo standartinis
nuokrypis yra mazesnis, tai Sis pensijy fondo laikytinas geresniu pagal rizikos ir grazos santyk].
Remiantis standartiniu nuokrypiu, galima prognozuoti, kaip fondo verté gali Kkeistis ateityje. Praktikoje
daznai naudojami du apytikslio skai¢iavimo biidai: 68 proc. tikimybé ir 95 proc. tikimybé.

Pagal 68 proc. tikimybg apskaiciuota, kad prie fondo vidutinio metinio pelningumo pridéjus bei 18
vidutinio pelningumo atémus jo standartinio nuokrypio dydj, su 68 proc. tikimybe galima teigti, kad
artimiausiais metais fondo verté svyruos Siame gautame intervale. Rekomenduojama naudoti bent trejy
pragjusiy mety vidutinj pelningumg. Jei fondo vidutinis metinis 3 mety pelningumas yra 15 proc., o
standartinis nuokrypis — 14 proc., su 68 proc. tikimybe galima teigti, kad kitais metais fondo verté svyruos
tarp + 29 proc. (15+14=29) ir + 1 proc. pelno (15-14=1).

95 proc. tikimybés prognozé yra tikslesné ja dazniau ir remiamasi. Jei prie fondo vidutinio
pelningumo pridésime dviguba jo standartinio nuokrypio rodiklio dydj ir i§ vidutinio pelningumo
atimsime dvigubg rodiklio dydj, su 95 proc. tikimybe galima teigti, kad artimiausiais metais fondo verté
svyruos Siame gautame intervale. Imamas tas pats fondas: vidutinis metinis pelningumas yra 15 proc.,
standartinis nuokrypis — 14. Atémus ir pridéjus dvigubg standartinio nuokrypio reik§me, su 95 proc.
tikimybe galima teigti, kad kitais metais fondo verté svyruos tarp + 43 proc. pelno (15+14x2=43) ir — 13
proc. nuostolio (15-14x2=-13). (Inga Sakalauskaité ,,Investuok* fondy knyga 2008-12-31)
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Prognozé bus tuo tikslesné, kuo ilgesnio periodo duomenys bus jvertinti, apskaiiuojant
standartinio nuokrypio rodiklj. Jei standartinis nuokrypis apskaiciuotas remiantis vieny mety duomenimis,
Jis bus statistiskai nepatikimas. Standartinis nuokrypis dazniausiai naudojamas fondo rizikai jvertinti, 0 ne
fondams lyginti. Negalima sakyti, kad fondas su standartiniu nuokrypiu 20 proc. yra blogesnis, nei fondas
su standartiniu nuokrypiu 8. Dar reikia atsizvelgti j fondo investavimo strategijg, mokescius, palyginti su
lyginamojo indekso graza ir t. t. Pagal standartinio nuokrypio rodiklj galima tik nustatyti, kad fondas su
rodikliu 20 yra gerokai rizikingesnis uz fondg su rodikliu 8proc. Fondo su didesniu standartiniu nuokrypiu
investuotojas gali tikétis tiek didesnio vertés pakilimo, tiek ir didesnio vertés kritimo. Naudojant
standartinj nuokrypj apskaiciuotos ribos negali bati naudojamos besgligiskai, jei fondo vidutinis metinis
pelningumas trejus pastaruosius metus buvo ypac geras: vidutiniSkai 43 proc. 0 standartinis nuokrypis visg
laikg kylant rinkoms: 18 proc., statistiSkai galima teigti, kad Kitais metais egzistuoja 95 proc. tikimybé
uzdirbti iki 79 proc. pelna, 0 blogiausia, kas gali atsitikti, — gauti 7 proc. pelng. Standartinis nuokrypis,
kaip ir visi statistiniai rodikliai, remiasi prielaida, kad praeities rezultatai atsikartos ateityje. Be to,
situacija rinkose gali i§ esmés pasikeisti, ir fondas pradés ilgalaikj kritimg. Rezultaty, gauty analizuojant
standartinj nuokrypj, negalima vertinti aritmetiskai. Gali atsitikti ir taip, jog investavus jau po keliy dieny
fondas nukris X proc. ir neatsistatys iki mety pabaigos arba dar ilgiau, todél j fondus reikia investuoti
ilgam laikotarpiui — tokiu budu bus pasiekiama maksimali nauda.

Buvo apskaiciuoti standartinio nuokrypio rodikliai Siuo metu veikianciy pensijy fondy, per visg jy
veiklos laikotarpj, devyniolikai i§ jy uZz penkis metus (zr. prieda 4). Paskai¢iavimui naudota apskaitos
vieneto verté (toliau — AVV) darbo dienos poky¢iai, o metinio rodiklio paskai¢iavimui dauginta i§ Saknies
252 — darbo dieny skai¢iaus per metus. Standartinio nuokrypio rodikliy pasiskirstymas pagal pensijy
fondy grupes aiskiai koreliuoja su akcijy dalimi pensijy fondy turte — kuo daugiau investuojama j akcijas,
tuo labiau svyruoja fondy graza, tuo didesné yra Siy fondy rizika. Tadiau standartinio nuokrypio rodiklis
gali padéti iSsirinkti PF tarp panaSios rizikos fondy; pvz., konservatyviy PF grup¢je iSsiskiria ,,Invalda
Konservatyvaus investavimo* PF, kurio AVV pokytis yra didziausias, taciau standartinis nuokrypis tarp

»Konservatyviy PF“ maziausias (zr. 11 pav.).
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11 pav. Metinis standartinis nuokrypis 2009 m. Il ketvirtis.

Saltinis: ,,Sodra“ prieiga per interneta: http://29.It/pensijos/

Is ,,Akcijy PF*“ galima iSskirti ,,Danske 100, nes i§ yra maziausias standartinio nuokrypio
koeficientas, tarp rizikingy PF, kuriy veiklos metai siekia 5 metus. UAB ,,MP Pension funds Baltic*
valdomi PF didzigja savo veiklos dali portfelyje tur¢jo tik indélius, tad atitinkamai mazi yra Siy PF
standartinio nuokrypio rodikliai. Verta atkreipti démes;j j pateiktg PF veiklos laikotarpj: ilgiau veikiantys
PF ilgiau veiké per ,ramesnius“ laikus, kai ne tiek svyravo finansiniy priemoniy kainos, tuo tarpu
trumpesng veiklos istorijg turin¢iy PF standartinis nuokrypis yra didesnis, nes didziagja dalj savo veiklos
laiko PF veiké per krize [Valstybinio soc. Draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondo veiklos 2009
m. II ketvir¢io apzvalga].

Sarpo rodiklis tai vienas i§ svarbiausiy ir dazniausiai naudojamy rodikliy fondy rezultatams lyginti.
Sis rodiklis, leidzia objektyviai lyginti skirtingy fondy rezultatus. Uz jna$a kuriant finansiniy aktyvy
vertinimo modelj, kurio dalis ir yra Sarpo rodiklis Wiljamas Sarpas (William Sharpe), 1990 metais
apdovanotas Nobelio premija. Vertinant fondy rezultatus, vien graza beveik nieko nepasako: vieno iS jy
gali buiti labai didelé graza, bet kartu ir labai didelé rizika. Taip pat vien rizikos matas (standartinis
nuokrypis) vélgi neleidzia jvertinti fondo: gal jis daug rizikuoja, bet mazai uzdirba arba atvirksciai. Taciau
jei jvertiname ir graza, ir rizika, tai santykis i§ karto tampa labai informatyvus. Biitent Sarpo rodiklis
parodo grazos ir rizikos santykj. IS vidutinés fondo grazos (geriausia 3 mety) atémus nerizikingy
investicijy palikany norma (pvz. 10 mety Vyriausybés obligacijy paliikanas) ir padalijus i§ standartinio

nuokrypio rodiklio dydzio, gaunamas Sarpo rodiklis. Kuo didesnis rodiklis, tuo geriau. Sarpo rodiklis gali
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bati naudojamas fondams lyginti, pvz., iSsirinkus kelis konkreCius fondus (remiantis jy investavimo
kryptimi, valdytoju ar Kitu Kriterijumi) toliau lygini jy Sarpo rodiklius. Kuo $is rodiklis yra aukstesnis, tuo
fondas geriau valdomas. Rizikos kiekvienu atveju bus skirtingos, bet Sarpo rodiklis parodys, kuris fondo
valdytojas i$ rizikos sugeba gauti daugiau pelno. Rodiklis geras tuo, jog leidzia lyginti net ir skirtinguose
regionuose, verslo sektoriuose veikianéius, turinéius labai skirtingas strategijas fondus. Nesvarbu, kokia
fondo strategija ar regionas, aukstas Sarpo rodiklis rodo, kad fondas uzdirbo pelng ne taip stipriai
rizikuodamas nei fondas su Zemesniu rodikliu. Nusprendus investuoti reikia perzidréti visy fondy Sarpo
rodiklius, iSrinkti geriausius ir investuoti j juos. Sarpo rodiklis neparodys, kuris fondas rizikingesnis tik
parodys, kuris geriau valdomas. Pavyzdziui, lyginant du fondus, veikiandius Rusijoje, Sarpo rodiklis
neparodys, kad rizika Rusijoje labai didel¢, jis tik parodys, kad fondas, kurio geresnis Sarpo rodiklis,
labiau rizikuodamas daug ir uzdirbo. MaZesnis kito Rusijoje veikiangio fondo Sarpo rodiklis rodys, kad
prisiimdamas tiek pat rizikos fondas uzdirbo maziau. Vienodus rodiklius gali turéti tiek fondas,
investuojantis Rusijoje, tiek nelabai rizikingas pasaulio fondy fondas. Investuojantis fondas Rusijoje,
uzdirba labai didele viduting ilgalaik¢ 35 proc. graza (3 mety vidurkis), bet kadangi Rusijos rinka
rizikinga, fondo verté stipriai svyruoja — jo standartinis nuokrypis taip pat bus labai didelis, pvz., 27. Sio
fondo Sarpo rodiklis — 1.13. Pasaulio fondy fondas duoda maZesne vidutine ilgalaike 12 proc. graza,
tadiau pasaulio rinkos ne tokios rizikingos kaip Rusijos ir fondo standartinis nuokrypis bus tik 6.5. Sio
fondo Sarpo rodiklis — 1.15. Graza skirtinga, bet fondo valdytojo ,,uzdarbis“ yra beveik vienodas. Jei
rizika buty lygi, fondy fondo valdytojai uzdirbty net daugiau investuojants Rusijos fonde. Remiantis
istoriniais fondy duomenimis, jei fondas pasiekia Sarpo rodiklj, didesnj nei 1, — labai gerai, jei daugiau nei
2, — puiku, 0 daugiau nei 3 — itin retas jvertinimas. Sarpo rodiklis taip pat gali formaliai rodyti, ar
investuojant apsimokeéjo rizikuoti: teigiamas Sarpo rodiklis rodo, kad valdytojas sugebéjo uzdirbti didesne
graza nei nerizikinga investicija, 0 neigiamas — kad geriau buvo investuoti j nerizikingas priemones.
Neigiami rodikliai tiesiog rodo, kad fondo graZza mazesné nei nerizikingy ilgalaikiy investicijy
[,,Investuok* fondy knyga 2008-12-31].

Alfa ir Beta rodikliai. Jy pagalba galima nustatyti tikrg fondy veiklos efektyvumg. Alfa rodiklis
parodo ar fondo valdytojas sugeba uzdirbti daugiau nei rinka. Beta atskleidzia ar fondo graza svyruoja
daugiau ar maziau nei paliginamasis indeksas. Tam kad Siuos du rodiklius galima biitu apskaiciuoti reikia,
kad fondas turétu palyginamajj indeksa. Jei jo néra $iy rodikliy apskaiGiuoti nejmanoma. Sie fondy
vertinimo rodikliai kaip ir dauguma kity statistikos rodikliy skai¢iuojami naudojant praeities duomenis.
Analitikai teigia, kad jei nesikeicia fundamentaliis veiksniai su tam tikra tikimybe, istorija linkusi kartotis.
Minimalus ekspertu rekomenduojamas, bei statistikai patikimas periodas rodikliy skaiciavimui yra vieni

metai.
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Alfa rodiklis — fondui sekant kuri nors rinkos indeksa ir investuoja j jmones kurios sudaro
palyginamg indeksa, o tai kg fondas uzdirbo daugiau nei indeksas yra Alfa rodiklis — perteklin¢ graza.
Biitent taip Sis rodiklis parodo ar fondo valdytojas sugeba uzdirbti daugiau nei rinka, dél to Alfa rodiklis
dar vadinamas — ,,vir§pelnio® rodikliu, valdytojo pridéta verte. Alfa rodikliui apskaiciuoti reikia: i§ fondo
uzdirbtos grazos atimti palyginamojo indekso graza. Bet toks supaprastinimas tinka tiems fondams, kuriy
rizika yra artima rinkos rizikai. Beta rodiklis turétu buti lygus 1, jei taip néra Alfa skai¢iavimas tampa
sudétingas — indekso graza indeksuojama koeficiento Beta atzvilgiu ir atitinkama faktine fondo graza.

Dazniausiai Sis rodiklis yra jvardijamas skaiciais, kurie reiskia kiek procenty fondo gragza mazesné
ar didesné uz rinkos grazg atsizvelgiant j fondo rizika. Esant rodikliui teigiamam, galima sakyti, kad fondo
prilmama valdymo rizika leido uzdirbti daugiau nei leistu uzdirbti pasyvi rinka. Alfa rodiklis gali bati

neigiamas tai reiskia, kad valdomas fondas uzdirbo maziau, nei turétu uzdirbti pagal prisiimta rizika.

Indekso fondy (investuojanciu j visas indeksg sudarancias jmones tokiomis pat proporcijomis koks
ir jy ,,svoris“ indekse) Alfa rodiklis teoriSkai turéty biiti lygus — nuliui tokia fondo graza turéty sutapti su
indekso graza, tac¢iau dél fondo mokamy mokesc¢iy rodiklis dazniausiai biina neigiamas|,,Investuok® fondy
knyga 2008-12-31].

Jei rinkoje investuoty vien tik fondai jy Alfa rodikliy suma butu lygi nuliui, nes jei vieno fondo
valdytojas priimtu geresni sprendima, nei kito fondo valdytojas ir nupirko brangstanciu rinkoje vertybiniy
popieriy, o juos pardaves fondas prarastu pelng kurj galéjo uzdirbti nepardavus ty vertybiniy popieriy.

Rinkos indeksas tokiu atveju parode bendra kainy augima. Vienam fondui uzdirbus daugiau nei
indeksas kitas tuo metu kazka prarado. Alfa rodiklis padidé¢ja tiek kiek pinigy fondo valdytojas sugebéjo
»atimti® 1§ neteisingus sprendimus priimanciy investuotojy. Rodiklis parodo tik tiek, kiek fondo valdytojas
aplenké rinka ar uzdirbo maziau, taciau jo pagalba lyginti fondy praktiskai nejmanoma. Tai galima jei
fondai dirba toje pat rinkoje ir vienoda dalj investicijy sieja su tuo pat indeksu.

Tuo atveju jei vienas fondas 70 proc. portfelio vertés susieja indeksu XX, o kitas fondas su tuo
paciu indeksu susieja 85 proc. portfelio vertés, tai Siy fondy Alfa rodiklis X indekso atzvilgiu tampa
nelygintinu. Alfa rodiklis, pasak investicijy specialisty, dazniausiai naudojamas rinkodaros tikslais
siekiant parodyti jog fondas veikta geriau nei rinka. Taciau Siuo rodikliu gana lengva manipuliuoti, ypac
jei siekiama konkurencinio pranasumo. Parinkus maziau rizikingg, nei reali fondo strategija palyginamajj
indekse, fondas paprastai uzdirbs gerokai daugiau nei indeksas - jo Alfa rodiklis bus jspiuidingai didelis.
Todéel visada reikéty pasitikrinti su kokiu indeksu lyginama fondo graza, ir ar jis tikrai geriausiai atitinka

fondo strategija ir investavimo Kkryptis. Ekspertas teigia, kad net analitikai daznai negali paaiskinti kodél
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Alfa rodiklis toks didelis, ar toks mazas. Kartais tai gali buti nulemta vieno ar dviejy itin gery ar blogy
valdytojy sprendimy, kartais - sistemingos fondo politikos.

Beta rodiklis — rodo kaip fondo graza svyruoja lyginant ja su bendrauja rinkos graza, kitaip sakant
kaip graza svyruoja palyginamojo indekso atzvilgiu. Jei zinome palyginamajj indeksa turin¢io fondo Beta
koeficienta, galime prognozuoti kaip svyruos fono pelningumas keiciantis indeksui. Jeigu Beta
koeficientas lygus 1, reiSkia fondo graza svyruoja taip pat, kaip ir visos rinkos graza. Kita vertus tai
reiSkia, kad fondo valdytojai neprisiima daugiau rizikos nei rinka, taip pat nesiekia sumazinti pacios
rinkos keliamos rizikos. Fondas svyruojantis labiau nei rinka — turintis auksta Beta koeficienta jprastai
biina aktyviai valdomas. I§ taip valdomu fondu investuotojai tikisi auksStesnés grazos nei i§ pasyviy ir tik
bendra rinkos rizika prisiimanciu fondy. Beta koeficientas biina mazesnis nei vienetas — fondy siekianciu
prisiimti maziau nei rizikos yra rinkoje.

Pavyzdziui, jeigu suskaiciuotas beta rodiklis yra 0,9, tai reiskia, kad jei akcijy rinka, kurios
dinamika atspindi lyginamasis indeksas, pakyla 10 proc., tokiu atveju, tikétina, kad PF AVV pokytis, bus
9 proc. (10x0,9). Jeigu beta yra didesné uz 1, tai pavyzdziui, 1,3 beta parodo, kad fondas investuoja
rizikingai ir esant 10 proc. akcijy rinky kilimui, fondo vieneto verté turéty pakilti 13 proc., taciau jeigu
uzfiksuojamas 10 proc. kritimas, PF AVV kristy — 13 proc. (10x1,3).

Alfa ir Beta rySys — jei fondo Beta rodiklis gerokai didesnis uz vienets, jo Alfa rodiklis dazniausiai
svyruoja daugiau. Specialistai teigia, jei fondas priima didesng rizika, nei bendra rinkos rizika, tai parodo
Zenkliai uz vienetg didesnis Beta koeficientas. Krizes atveju gali atsitikti taip, kad labai didelis Alfa
rodiklis trumpuoju periodu dél stipresniy nei rinka fondo svyravimy staiga gali tapti neigiamas Alfa
rodiklis. Tokiu atveju valdytojy veiksmy jtaka fondy investicinei grazai zenkliai padidéja, todél valdytojy
patirtis ir kvalifikacija yra labai svarbus veiksnys uztikrinantis sékmingus fondo rezultatus.

Lyginamasis indeksas - apibréziamas kaip pasirinktas rodiklis, su kurio kintan¢ia reikSme
lyginama fondo investicijy portfelio investicijy graza. Lyginamasis indeksas yra matas, pagal kurj galima
objektyviai palyginti pasiektg investicing grazg pagal numatytg investavimo strategijg. Pasaulyje tampa
Jprasta, kad pensijy fondy, investiciniy fondy arba individualiy portfeliy valdytojai savo pasiektus
rezultatus lygina su pasirinktu lyginamuoju indeksu (angl. benchmark). Lyginamuoju indeksu gali biiti
visuotinai pripazintas ir placiai naudojamas finansiniy priemoniy indeksas, pavyzdziui, akcijy arba
obligacijy indeksas. Indeksas — tai rodiklis, skirtas bendram vertybiniy popieriy kainy lygiui ar padéciai
bei ty kainy kitimo tendencijoms tam tikroje rinkoje arba vertybiniy popieriy grupéje parodyti. Bendrove,
skaiCiuojanti ir skelbianti akcijy, kuriomis prekiaujama tam tikroje birZoje, indeksa, i§ pradZiy nustato

pradine indekso vertg, pavyzdziui, 1000, ir kiekvienos i§ akcijy dali indekse (pagal bendra prekyboje
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esanéiy akcijy kapitalizacijg). Po to 8i bendrové fiksuoja akcijy kainy poky¢ius ir atitinkamai
perskaiciuoja indekso verte, kurios kitimas parodo bendras kritimo arba kilimo tendencijas rinkoje
[http://www.vpk.lt/lIt/pensiju-ir-investiciniai-fondai/14006/].
Nuo 2007 m. liepos 1 d. visi II pakopos pensy fondai, valdomi Lietuvoje, privalo turéti lyginamajj
indeksg. Toks pat reikalavimas, nuo 2008 m. rugséjo 1 d. privalomas ir daugumai Lietuvoje valdomu
investiciniu fondu. Lyginamasis indeksas suteikia galimybe vertinti, kas ir kiek jtakingas uZz investicijy

rezultatus: valdytojas ar bendra rinkos situacija(,,Investuok® fondy knyga 2008-12-31).

Tai, kad lyginamasis indeksas investuotojui padeda jvertint ir valdytojo darba, ir apie fondo strategi-
ja, padeda suvokti, kokio dydzio rizika fondo valdytojai linke prisiimti. Nes net jei fondai deklaruoja
investuojantys j panasia rinka, neretai jy galutinis investicijy krepselis yra gana skirtingas. Skiriasi ne tik
akcijy parinkimas, bet ir pavienéms Salims skiriamos proporcijos. Pavyzdziui, jeigu fondas, investuodamas j
vieng konkrety regiona, bus linkes pastoviai laikyti apie 10 proc. grynaisiais, jis jau bus maziau rizikingas nei
tas, kuris visu Simtu procenty investuos ] regiono akcijas. Investuotojams lyginamieji indeksai padeda
aiSkiau suvokti fondo strategija. Indeksas aiSkiau apibrézia tai, kas fondo veiklos strategijoje gali biti
jvardinta gana abstrakc¢iai — fondo veiklos pradzioje dauguma fondy valdytojy gali biiti numatg investuoti |
akcijas iki 80 proc., o parinkus fondui indeksg ir jj paskelbus, tampa aiSku, kas naudojasi Sia galimybe
maksimaliai, o kas pasitenkina investave akcijose 60 ar 70 proc. Formuojant lyginamajj indeksa i§ keleto,
pasirinkti indeksai taip pat parodo, } kurias rinkas investuoja fondas, bei kiek 1éSy nukreipiama j
besivystancius ir kiek j i$sivysciusius regionus. Pavyzdziui, jeigu fondo investavimo strategija numato 60
proc. turto investuoti j akcijas, o 40 proc. 1 obligacijas, valdymo jmon¢ lyginamajj indeksg gali suformuoti
i§ 2 ar daugiau indeksy. Tokiu atveju sudétinj lyginamajj indeksa galéty sudaryti 60 proc. akcijy indekso ir
40 proc. obligacijy indekso.

Lietuvoje lyginamyjy indeksy naudojimg reglamentuoja Sie teisés aktai: pensijy kaupimo jstatymas
nustato pareiga pensijy kaupimo bendrovéms nuo 2007 m. liepos 1 d. parinkti valdomiems valstybinio
socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondams (toliau — Il pakopos) lyginamuosius indeksus
(13" straipsnis), o skelbdama pensijy fondo finansinius rezultatus pensijy kaupimo bendrové privalo juos
lyginti su to pensijy fondo lyginamuoju indeksu. Kolektyvinio investavimo subjekty jstatymas reikalauja,
kad nuo 2008 m. rugsé€jo 1 d. suderintieji kolektyvinio investavimo subjektai (toliau — KIS) pradéty
naudoti lyginamuosius indeksus 33 straipsnis. Lyginamasis indeksas turi sudaryti galimybe visuomenei
tinkamai vertinti kolektyvinio investavimo subjekto veiklos rezultatus. Taip pat minéti jstatymai
ipareigojo atitinkamus pensijy fondus arba KIS valdancias jmones patvirtinti taisykles, nustatancias

lyginamyjy indeksy pasirinkimo ir keitimo kriterijus bei tvarka. Priezitiros institucijos (Vertybiniy
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popieriy komisija ir Draudimo priezitiros komisija) priémé lyginamyjy indeksy naudojimo taisykles,
kurios smulkiau reglamentuoja lyginamyjy indeksy naudojimo tvarka. Tad lyginamuosius indeksus turi
visi 1l pakopos pensijy fondai (i§ viso 29) ir Lietuvoje jsteigti suderintieji investiciniai fondai (i$ viso 25).
Be to, valdymo jmonés gali, bet neprivalo parinkti lyginamuosius indeksus ir valdomiems papildomo
savanoriSko pensijy kaupimo (IIl pakopos) pensijy fondams arba specialiesiems (pavyzdZiui,
nekilnojamojo turto) KIS. Pagal ES teisés akty reikalavimus individualaus finansiniy priemoniy portfelio
valdymo paslaugas teikiancios bendrovés turi parinkti lyginamajj indeksg kiekvienam i§ valdomy

individualiy portfeliy.

Valdymo jmoné, skelbdama fondo finansinius rezultatus, taip pat ir reklamoje, privalo juos lyginti
su to fondo lyginamuoju indeksu. Dazniausiai fondo investicijy graZza yra matuojama vieneto vertés
poky¢iu, kurj kiekvieng darbo dieng skelbia fondy valdytojai savo interneto svetainése. Sis vieneto vertés
pokytis yra lyginamas su lyginamojo indekso reik§Smés poky¢iu. Fondo rezultatus galima palyginti
procentiniais vieneto vertés ir lyginamojo indekso reik§més pokyciais per tam tikrus laikotarpius: per 3
ménesius, metus ar kitg laikotarpj. Taip pat grafiskai: pagal Lyginamyjy indeksy naudojimo taisykles
valdymo jmonés savo interneto svetainése turi pateikti linijing diagrama, vaizduojancig fondo vieneto
ver¢iy ir lyginamojo indekso reikSmiy poky¢iy dinamika. Pradiniame diagramos taske (diena, kai buvo
pasirinktas ir imtas skaiciuoti lyginamasis indeksas; Il pakopos pensijy fondams §is atskaitos taskas yra
2007 m. liepos 1 d., o daugumai KIS — 2008 m. rugséjo 1d.) vieneto verté ir lyginamojo indekso reik§mé
prilygintos 100. Lyginamasis indeksas ir su juo susij¢ rodikliai (koreliacijos koeficiento, alfa, beta,

indekso sekimo paklaidos) ir rodikliy paaiSkinimai taip pat turi btiti nurodyti fondy metinése ataskaitose.

Fondo lyginamasis indeksas sudaro galimybe jvertinti fondo finansinius rezultatus, taip pat — fondo
valdytojo darba: t. y. galima palyginti, ar (ir kiek) fondo graza buvo didesné arba mazesné nei rinkose, j
kurias investuojama. Taciau reikéty atkreipti démesj, kad tik nedaugeliui fondy pavyksta per ilgesnj laika
pasiekti didesne graza nei lyginamojo indekso. Ko gero, néra valdytojy, kuriy fondy rezultatai visada
geresni nei lyginamyjy indeksy. Be to, vertinant pasiektus fondo rezultatus pagal lyginamajj indeksa,
reikéty orientuotis ] ilgesnj laikotarpj (bent 1 mety), nes tik per ilgesn;j laikg geriausiai atsiskleidzia fondo
valdytojo darbas, o trumpuoju laikotarpiu galimi trumpalaikiai nukrypimai, svyravimai, kurie kai kada
batini, kad ilgainiui biity pasiekta geresné investicijy graza. Jeigu lyginamasis indeksas yra parinktas gerai
(ta statistiSkai patvirtina aukSta vieneto vertés ir lyginamojo indekso koreliacija), teigiamas Alfa rodiklis
parodo, kiek fondo vieneto pokytis buvo didesnis uz rinkos, j kurig investuojama, graza. Kriziy atveju
galima pasverti, ar fondo neigiama graza buvo dél objektyviy priezasCiy (nes visoje rinkoje finansiniy

priemoniy kainos maz¢jo), ar fondo valdytojas veiké apdairiai, sumaniai ir sugebéjo pasiekti, kad fondo


http://www.vpk.lt/new/documents/Patvirtintos%20lyginam%C5%B3j%C5%B3%20indeks%C5%B3%20naudojimo%20taisykl%C4%97s.doc
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vieneto verté nukristy maziau nei krito visa rinka. Parinkdama fondui lyginamajj indeksa, valdymo jmoné
kartu patikslina (sukonkretina) kai kada labai placig investavimo strategija: investicijy rasis atspindinéio
indekso dalis lyginamajame indekse turéty buti pasirinkta orientuojantis i labiausiai tikéting Sios
investicijy rasies dalj valdomame investicijy portfelyje (ne pagal parinkimo metu buvusj investicijy
portfelj). Pavyzdziui, jei investavimo strategija numato nuo 60 iki 100 proc. investuoti j akcijas, tai 85
proc. akcijy indekso dalis lyginamajame indekse parodyty labiausiai tikéting akcijy dalj 60-100 proc.
ribose. Be to, pasirinktas lyginamasis indeksas gali parodyti, i kuriy valstybiy ar regiony akcijas ketinama
daugiausiai investuoti: pavyzdziui, 70 proc. i$sivyséiusiy Europos valstybiy ir 30 proc. kylanc¢iy rinky
indeksy dalys lyginamajame indekse signalizuoja, kad didzioji portfelio dalis investuojama i salyginai
saugiomis laikomas daugiausiai senyjy ES valstybiy nariy akcijy rinkas, o likusioji dalis — j maziau
stabilias ir sglyginai labiau rizikingas rinkas.

Lyginamieji indeksai padeda geriau jvertinti fondo rizika:

— dél anks¢iau minéto investavimo strategijos patikslinimo: portfelio, sudaryto i§ 60 proc. arba 100
proc. akcijy rizikingumas skiriasi; todél, nusta¢ius 85 proc. akcijy indekso dalj fondui, kurio strategija
investuoti nuo 60 iki 100 proc. j akcijas, geriau atskleidziama potenciali investavimo rizikas;

— dél naudojamy rodikliy: jeigu lyginamasis indeksas yra parinktas gerai (tg statistiskai patvirtinty
auksta vieneto vertés ir lyginamojo indekso koreliacija), beta rodiklis parodo, kiek fondo graza svyruoja
palyginus su tos rinkos, j kurig investuojama, graza (Sig graza parodo lyginamasis indeksas). Jeigu beta
rodiklis yra daugiau nei 1, tai fondo grazos svyravimai (tiek teigiama, tiek neigiama kryptimi) yra didesni,
tad rizikingumas yra didesnis. Sekimo paklaidos rodiklis atskleidzia, kiek vieneto vertés poky¢iai atitinka
arba nukrypsta nuo lyginamojo indekso reiksmés poky¢iy. Kuo didesné sekimo paklaida, tuo didesni gali
bati skirtumai tarp fondo ir indekso grazos, tiek j teigiama, tiek j neigiama pusg.

Lyginamieji indeksai neretai yra naudojami sékmés mokescio skai¢iavimui: jei fondo rezultatai
vir§ija lyginamojo indekso rezultatus, nuskaifiuojamas, pavyzdziui, 15 proc. sekmes atskaitymas nuo
investicijy prieaugio. Taciau Lietuvoje tokiy fondy, kurie taikyty su lyginamuoju indeksu susietg mokestj,
kol kas néra.

Fondo rezultaty lyginimas su indeksu yra paremtas praeities rezultatais, taciau, kaip zinoma,
praeities rezultatai negarantuoja tokiy pat rezultaty ateityje, todél renkantis fondg reikéty jvertinti daugiau
aspekty, pavyzdziui, investavimo strategija, bendrag ekonomikos situacija, galima prisiimti rizikos lygj,
standartinio nuokrypio dydj ir kt. [http://www.vpk.It/It/pensiju-ir-investiciniai-fondai/14006/].

Apskaitos vieneto vertés pokytis — tai dazniausiai pasitaikantis rodiklis, kuris apibtidina veiklos

pelninguma. Apskaitos vienetas tai yra pensijy turto vertés salyginis matas, o jis apskai¢iuojamas
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padalinus PF GAV (GAV apskaiCiuojamas jvertinus PF turtg ir jsipareigojimus) i$ iSleisty PF vienety
skaiciaus. Dydis rodantis kiek per tam tikrg perioda padid¢jo ar sumazéjo pensijy dalyviy 1éSos po jmokos
mokesc¢io atskaitymo ir 1éSy patekimo | pensijy fondus. SkaiCiuojant §j rodikli neatsizvelgiama j
atskaitymus nuo jmoky, bet atsizvelgiama ] atskaitymus nuo jmoky. Uz pervedimo i ,,Sodros* dienos
apskaitos vieneto verte¢ PF dalyviams pensijy kaupimo bendrovés priskiria apskaitos vienety (i dalyvio
saskaita po atskaitymo nuo jmokos pervestos pensijy 1éSos/ apskaitos vieneto verte); baige dalyvavima PF
dalyviai parduoda sukauptus apskaitos vienetus uz pardavimo dienos kaing ir gauna iSmoka, kurios dydis
apskaiciuojamas padauginant turimy vienety kiekj 1§ apskaitos vieneto vertés. Pensijy fondy apskaitos
vieneto verte uz pra¢jusia dieng pensijy kaupimo bendrovés skelbia kiekvienag darbo dieng iki 12 valandos
savo interneto svetainése. Vertybiniy popieriy komisijos tinklapyje skelbiami §iy rodikliy naujausi
poky¢iai.

Nors per 2009 m. iki 06-15 kai kuriy akcijy pensijy fondy apskaitos vieneto vertés pokytis buvo
+15 proc., ta¢iau AVV smukimas per 2008 m. dar néra kompensuotas, todél per penkis metus geriausia
vidutin] metinj apskaitos vieneto vertés pokytj uzfiksavo stabilesne AVV dinamika parode konservatyviis
ir mazos akcijy dalies PF. Pastebétina, kad daugelio iki 2008 m. krizés veikla nutraukusiy PF vidutiniai
AVYV poky¢iai yra didesni nei per krize veikusiy PF.

Lyginant apskaitos vieneto vertés pokycius atskirais metais pagal fondy investavimo grupes
matosi, kad didesni buvo i akcijas didesng¢ dalj investuojanciu pensijy fondu apskaitos vieneto vertés
poky¢iai. Tac¢iau 2008 m. nutiko taip, kad §i situacija susiklosté prieSingai — prarado maziau arba uzdirbo
daugiau saugiausi pensijy fondai. Kiekvienais metais per 2004 — 2007 m. laikotarpj visy pensijy fondy
investavimo grupiy svertinis AVV poky¢io vidurkis buvo teigiamas, o 2008 m. — tik konservatyviy

pensijy fondy (Zr. 12 paveiksla).
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Proc.
80 76

2006 Metai

-54.97

M Konservatyvus PF @ Mazos akcijy dalies PF Vidutinés akcijy dalies PF ™ Akcijy PF

12 pav. Svertinis vidutinis vieneto vertés pokytis 2004 — 2008 pagal fondu grupes proc.

Saltinis: Valstybinio soc. Draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondo veiklos 2009 m. II ketviréio apzvalga.

Konservatyvis pensijy fondai j akcijas neinvestuoja, tik j vyriausybiy obligacijas ir indélius
(saugesnes finansines priemones), o akcijy pensijy fondai gali investuoti 70 —100 proc. savo turto j akcijas
(rizikingg turto klas¢). Galima graza bei rizika — neatsiejami komponentai, o labiau rizikuojantys ir j
akcijy fondus investuojantys pensijy fondy dalyviai turi potencialg ,,uzdirbti* daugiau per ilgg laikg nei
konservatyviuose fonduose, kuriy pagrindiné paskirtis yra investicijy vertés iSsaugojimas saugiai
kaupiantiems dalyviams. Finansy teorija byloja apie ilgalaike didesn¢ rizikingesniy investicijy graza, tad
ilga laika pensijy kaupime dalyvaujantiems vis tik rekomenduojama rinktis rizikingesnius pensijy fondus.
Taciau $iuo atveju jvyko priesingai, kuo toliau tuo rizikingesniy fondy ,,uzdarbis* labiau krito ir pasieké
neigiamg verte.

IRR — tai vidinés grazos normos rodiklis, arba grynoji uzdirbta graza, jvertinus fondy mokesciy
atskaitymus . IRR geriausiai atskleidzia investavimo sékmingumo, ,,Sodros* pervesty ir sukaupty pensijy
fonde 1¢8y santykj (,,grynaja graza*) per ilgesnj laikg. Bet kurio verslo projekto jgyvendinimas reikalauja
pritraukti finansinius iSteklius, uz kuriuos visada tenka mokeéti. UZ skolintas 1éSas mokamos paliikanos, uz
pritraukta akcinj kapitalg dividendai, investuojant atsiranda kastai ir t.t. Rodiklis, apibtidinantis $iy i§laidy

santykinj lygj, yra naudojamo kapitalo kaina.

IRR parodo, kiek per metus vidutiniS§kai paauga procentais kiekvienas ,,Sodros* atliktas

pervedimas. Atlikus keturis pervedimus per metus — tai mety pradzioje ir kiekvieno ketvir¢io pradzioje,
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tokiu budu IRR apima investuotas sumas, bet atsizvelgia j investicijy laika, kada pinigai pervesti ir kiek jie
turéjo laiko investicijy prieaugiui. IRR parodo kokia tur¢jo biiti kiekvieno pervedimo investicijy graza,
kad per visg laika pinigy kiekis saskaitoje taptu koks realiai yra.
IRR rodikilis:

v’ —jvertina periodinio pervedimo aspektg;

v’ — atsizvelgia j 1&8y pervedimo laika;
v — suskai¢iuojamas jtraukiant visus atskaitymus (nuo turto ir jmoky);
v' — suskai¢iuojamas kiekvienam pensijy fondui atskirai;
v/ — gaunama reik§mé yra meting, tai leidZia palyginti nevienodu metu arba mety viduryje
veikla pradéjusius pensijy fondus.
IRR proc.
45 421
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13 pav. II pakopos pensijuy fondy deSimtukas pagal vidutinj metinj IRR rodiklj proc.

Saltinis: ,,Sodra“ prieiga per internet: http://2q.It/pensijos/

Pagal pateiktus duomenys ¢ia taip pat matosi, kad didZiausias vidinés grazos normos rodiklis yra
,Konservatyvaus investavimo PF*. (zr. 13 pav.) Tik MP Medio II ,,Vidutinés akcijy dalies PF* ir MP
Extremo Il “Akcijy dalies PF”” metinis IRR buvo didesnis nei kity tos pacios krypties PF.

Kitaip tariant galima teigti, kad ,,Konservatyvaus investavimo PF* §iuo metu yra pelningiausi —
daugiausiai uzdirba lyginant su rizikingesniais pensiju fondais. Cia vidutinis metinis IRR rodiklis

rizikingesniyjy pensijy fondy yra neigiamas. ,,Ivalda racionalios rizikos* pensijy fondas yra su didziausiu
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neigiamu rodikliu, net — -26,86 proc., ,,Invalda subalansuotas® — -22,27proc. Galima butu i$skirti -6 proc.
neperzengusiu pensijy fondy tai — ,,Swedbank Pensija 3“ — -5,98proc., ,,ERGO Balans“ — -5,97 proc.,
,,SEB Pensija 2« — -5,65 proc.

3.4. Galimas pensijos dydis

»Sodros* senatvés pensija sudaro:

1) pagrindiné dalis (ji lygi 110 proc. socialinio draudimo bazinés pensijos, jeigu asmuo turi
biitingjj (30 mety) socialinio pensijy draudimo stazg);

2) papildoma dalis, apskai¢iuojama pagal tokig formule:

0.005xsxkxD+0.0065xSxKxD , kur

S — stazas jgytas dirbant pagal darbo sutartj, narystés ar tarnybos pagrindu iki 1993 m. gruodzio 31
d;

k — asmens draudziamyjy pajamy koeficientas, t.y. per 5 paeiliui einancius palankiausius metus i$
laikotarpio nuo 1984 m. sausio 1 d. iki 1993 m. gruodzio 31 d. turéto uzdarbio santykis su ty paéiy mety
vidutiniu uzdarbiu Lietuvoje;

S — stazas, jgytas po 1994 m. sausio 1 d. dirbant pagal darbo sutartj, narystés ar tarnybos pagrindu;

K — asmens draudziamyjy pajamy koeficientas, apskaiCiuotas pagal draudziamasias pajamas,
turétas nuo 1994 m. sausio 1 d.;

D — Vyriausybés patvirtintos einamyjy mety draudZiamosios pajamos, galiojan¢ios ta ménesj, uz
kurj mokama pensija.

3) priedas uz stazo metus (Sio priedo dydis apskai¢iuojamas dauginant 3 procentus socialinio
draudimo bazinés pensijos i$ kiekvieny iki i$¢jimo j pensija ménesio jgyty pilny socialinio draudimo stazo
mety, virSijan¢iy 30 mety, skaiciaus).

Siuo metu vidutiniskai pensijos dydis tesiekia apie 30 — 40 proc., tuo tarpu uztikrinti gerove
senatvei reikalinga apie 70 — 80 proc. buvusiy pajamy. Dalyvavimas Il pakopos pensijy fondy programose
padidina $itg ribg iki galimy 50proc. buvusiy pajamy.

Skaiciuojant pensija, Kurig galima biitu gauti i$ ,,Sodros* yra paimtas pavyzdys, kad zmogui yra 30
mety ir planuoja pasiekti reikiamg stazg, 0 alga yra 1700 lity ant popieriaus analogiska pasirinktam
pavyzdziui, kuris bus naudojamas skai¢iuojant galima pensija i$ pensijy fondy.

Pagrindine pensijos dalj i§ ,,Sodros* sudarys: — 110 proc. bazinés pensijos dydzio, turint biiting

staza Sios dienos skaiciais: 360 Lt. * 1,1 = 369 Lt.
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Papildoma pensijos dalj sudarys: — 0,005 * 30 m. * 1,008 * 1488 Lt (draudziamos pajamos) = 262

Lt.

Papildoma dalis uz stazg Siuo atveju nepriklauso. Mokejes asmuo, 30 mety jmokas valstybiniam

socialiniam draudimui galimas daiktas, kad gaus 369 + 262 = 658 Lt. pensija (zr. 15 lent.).

15 lentelé. Pensijos dydis nedarant atskaitymuy j II pakopos pensiju fondus

Jei vidutinis DU 800 1000 1500 2000 2500 3000 4000
Pagrindiné pensijos dalis | 396 396 396 396 396 396 396
Papildoma pensijos dalis | 120 150 225 300 375 450 600
Priedas uz stazg 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Viso 516 546 621 696 771 846 996

Saltinis: ,,Investuok fondu knyga*“ 2008-12-31

Privaciai valdomi pensijy fondai yra veiksmingesni negu valstybiné pensijy sistema (Gylys, 2002),
todél zmonés kaupdami dalj pensijos, pensijy fonduose, gali tikétis didesniy pensijy. Siekiant jvertinti
galimybe gauti didesn¢ pensija, darbe buvo pasinaudota pensijy skaiiavimo skaiCiuokle

[www.pensijusistema.lt]. Atlikti skai¢iavimai darant prielaidg, kad Zzmogus uzdirba 1700 lity per ménes;j.

Taip pat daroma prielaida, kad vyry pensinis amzius 62 metai (realiai 62,6 metai), motery 60 mety. Na o
sukauptos sumos buvo jvertintos dabartine verte, pensija i§ anks¢iau sumokéty jmoky Sodrai nejtraukta.
Skaiciavimai yra atlikti vertinant skirtingg pensijy fondy investicing grazg 2 proc., 4 proc. ir 6 proc., jei
vertinti juos ne kaip santykinius, o realius ir teigti, kad jie visiskai tikslus negalima, bet visgi jie ganétinai
panasus.

Atlikus skai¢iavimus paaiSkéjo, kad skirtingo amziaus vyro busima pensija kaupiant privaciuose
pensijy fonduose, kai kuriais atvejais Zenkliai skiriasi. Bei parodo, kad kaupimas yra naudingas tam, kad
uztikrinti savo gerove senatvéje, kai valstybéje $iuo metu yra svarstoma mazinti pensijas. Siuo atveju
sukauptos pensijos dydis, priklausys tik nuo to, kaip senai yra pradétas kaupimas privaciuose fonduose,
bei nuo jy pelningumo (zr. pav. 14).

Beveik visais atvejais matosi, kad kaupiant privaciuose fonduose pensija buty didesne, neli
gaunama 1§ ,,Sodros® atsiZvelgiant j investavimo bendrove, krypti ir grazg. Mano manymy vertinant

dabarting ekonoming padéti ir atsizvelgiant j ilgalaikj investavimg galima teigti, kad pasirinkta pensijy
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fondy graza atspindi ,,Konservatyvius PF*, kuriuose graza 2 proc., ,,Vidutinés akcijy dalies PF*, kuriuose

graza 4 proc. ir ,,Akcijy dalies PF*, kuriuose 6 proc. graza .

Lity
600 546

500
399

400 357

312

300 240

187 180 297
200
102 104 112 121

100

Amgzius iki pensijos

Iki pensijos liko 42 m. Iki pensijos liko 22 m. Iki pensijos liko 12 m.

B Sodros pensija ™ KaigraZa 2 proc. Kaigraza 4 proc. ™ KaigraZa 6 proc.

14 pav. Vyro pradéjusio kaupti privaciuose II pakopos pensiju fonduose pensijos galimas
dydis palygintas su ,,Sodros“ galima pensija

Pastaba: sudaryta autoriaus skai¢iavimais naudojantis skai¢iuokle www.pensijusistema. It

Taigi kaupiant ,,Konservatyviuose PF* galima daryti prielaidg, kad pensija biity mazesné nei moka
i§ ,,Sodros®, taciau turint omenyje, kad Siuo metu yra svarstomas pensijos mazinimas, dél valstybés
biudzeto deficito susidarymo yra tikimybé kad, sukaupta pensija bus tokio pat dydzio ar net didesné. Jei
lyginant vyro pensijos dydj, kuriam iki pensijos liko 42 metai matome, jog skirtumas tarp kaupimo
,Konservatyviame PF* sudaro -45 Lt., kitais dviem pasirinktais investavimo buidais didesné +42 arba net
+189 Lt. Lygint pensijos dydj pagal kitus pasirinktus amziaus kriterijus matome, kad sukaupta pensija
privaciuose pensijy fonduose nepriklausomai nuo investavimo krypties yra nors nezenkliai, bet visgi
didesne.

Lyginant moters pasiraSiusios Il pakopos pensijy kaupimo sutart] gauti rezultatai yra zenkliai
prastesni, bet visgi nereikia pamirsti to fakto, kad sukaupta pensija bus, tokio dydzio, kokia ja sukaups
dalyvés ir to dydzio joks priimtas jstatymas nepakeis j mazesn¢ puse (zr. pav. 15).

Diagrama labai stipriai iSreikia skirtumg tarp to kokia galéty biiti sukaupta pensija ,,Sodroje* ir
,Konservatyviame PF*, kur graza 2 proc., kai iki pensijos liko 40 mety, didziausias skirtumas yra -78 litai.

Taip pat ir kaupiant ,,Akcijy dalies PF, kur graza 6 proc. didziausias skirtumas yra 83 litai. Kitais dviem
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kaupimo biidais riiSiuojant pagal amziy matome, kad sukaupta pensija biitu artima ,,Sodros* pensijai, o
asmuo maziau rizikuoja investuodamas (kaupdamas).

Lity
600 546

500
400

300

200

102 104 112 121
100

0
Amtius iki pensijos
Iki pensijos liko 42 m. Iki pensijos liko 22 m. Iki pensijos liko 12 m.

B Sodrospensija ™ Kaigraza 2 proc. Kaigraia 4 proc. ™ Kaigraia 6 proc.

15 pav. Moters pradéjusios kaupti privaciuose Il pakopos pensijy fonduose galimas pensijos
dydis palygintas su ,,Sodros* galima pensija

Pastaba: sudaryta autoriaus skai¢iavimais naudojantis skai¢iuokle www.pensijusistema. It

Tai gi matome moteriai kuri prad¢jo kaupti iki pensijos likus 20 mety, remiantis skaiciuokle, kad
investuojant j ,,Konservatyvius PF“ lyginant su ,,Sodros* pensija ji praranda -30 Lt, investuojant ]
»Vidutinés akcijy dalies PF* skirtumas yra -14 Lt. Investuojant j ,,Akcijy dalies PF* skirtumas biity
teigiamas +5 Lt. Remiantis Siais skai¢iavimais matome, kad pensijos reforma negarantuoja, kad kaupimas
gali turéti teigiamos jtakos kuriamai senatvés gerovei, o tai priklauso nuo ekonominés padéties ir
vyriausybés priimamy jstatymy.

Siekiant iSsiaiSkinti ar naudojantis skaiCiuokle atlikti skaiCiavimai buvo tikslus, jie buvo
perskaiCiuoti vadovaujantis literattira. Remtasi ,,Investuok fondy knyga 2008-12-13. Kriterijai liko tie
patys — zmogaus atlyginimas yra 1700 lity, fondy graza: 2 proc., 4 proc., 6proc. Iki pensijinio amziaus tiek
vyrui, tiek moteriai liko: 10, 20, 40 mety.

Pirmiausiai reikia paskaicCiuoti kokia dalis bus gauta papildomai i§ ,,Sodros“, nes iki kaupimo
pradzios ir po jos yra pervedama dalis Valstybiniam socialiniam draudimui. Kad tai apskaiciuoti reikia
rasti koeficientus kurie iSreiSkia pervedamas 1éSas ,,Sodrai®.

Koeficientas nedalyvaujant I pakopos pensijy kaupime = Ménesinis darbo uzmokestis/ ménesiniy

draudZiamy pajamy
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1700/1488=1,1424

Pastaraisiais metais dalis skirta pensijoms svyravo nuo 23,3 proc. — 23,85 proc. tai vidurkis sudaro
23,5 proc. ir pensijy fondams bus pervedama pasibaigus krizei 5,5 proc. tai reiskia, kad ,,Sodrai“
vidutiniskai lieka 0,77 proc.

Koeficientas dalyvaujant II pakopos pensijy kaupime = Ménesinis darbo uzmokestis/ ménesiniy
draudziamy pajamy * 0.77

1700/1488*0.77=0.8797

Tolimesniam pensijos dalis

0.005xSxK xD, kur:

daliy apskaiiavimui panaudota formulés aprasyta anksciau:
S — stazas;
K — koeficientas;
D — iSmokos gavimo ménesio draudZiamos pajamos.
Stazui apskaiCiuoti remtasi supaprastintu kriterijumi — tiek vyrui tiek moteriai iki pensijos liko
vienodas laiko tarpas 10, 20 ir 40 mety, atitinkamai jy jau jgytas stazas iki kaupimo bttu 30, 20, 0 mety.

Remiantis Siais duomenimis atlikti skai¢iavimai kokia dalis bus gauta i§ ,,Sodros* iki pradedant kaupti II

pakopos pensijy fonde ir po to (Zr. 16 lent.).

16 lentelé. Pensijos daliy dydZziai kuriuos gaus II pakopos pensijy kaupimo dalyvis papildomai

i§ ,,Sodros*

Iki Koeficientas | Igytas | Busimas | Koeficientas | Koeficientas | Ménesinés Suma Suma
pensijos stazas | stazas iki kaupimo | kaupiant I draudziamos | litais Viso
liko metais | metais Il pakopoje pakopoje pajamos litais.
10 mety | 0,005 30 - 1,1424 - 1488 254,98

0,005 - 10 - 0,8797 1488 65,44 320,42
20 mety | 0,005 20 - 1,1424 - 1488 169,98

0,005 - 20 - 0,8797 1488 130,89 | 300,87
40 mety | 0,005 - 40 - 0,8797 1488 261,79 | 261,79

Pastaba: sudaryta autoriaus skai¢iavimais

Skai¢iuojant papildoma pensijos dalj daroma prielaida, kad asmuo kuriam iki pensijos liko 40 mety
iki to laiko niekur nedirbo ir tik jsidarbines pasira$é pensijos kaupimo sutart] II —oje pensijy kaupimo
pakopoje.

Zinant pensijos dalj dabar reikia apskai¢iuoti kiek gaus asmuo kaupiantis II pakopos pensijy fonde.

Tam kad tai apskai¢iuoti reikia suzinoti kiek tame fonde yra sukaupta. Jei nevertinant to fakto, kad is$
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»Sodros® pervedamos 1€Sos 18 pradziy buvo 2,5 proc., o véliau jos kas metus augo, o Siam momentui, dél
krizés veél sumazinta iki 2 proc. ir darant prielaida, kad ateityje visgi Sios pervedamos 1¢Sos bus padidintos
iki 5,5 proc. Tam kad, sumazinti paklaidg imsime, kad pervedamy IéSos yra 5 proc., tokiu atveju
apskaiciavimas atlieckamas sekanciu budu:
ménesinis atlyginimas * 0,05* 3 (valstybé fondams 1éSas pervedingja kas ketvirtj t. y. uz 3 meén.)
1700*0,05*3=255 Lt.

Tam kad, apskaiciuoti kiek sutaupyta fonde dar reikia zinoti kiek liko Jums iki pensijos, koks
rizikingumas kartu ir pelningumas. Lenteléje yra pateiktas koeficientas iSreiSkiantis pelninguma nuo 1 iki

10 proc. ir laiko tarpg iki pensijos (zr. 17 lent.)

17 lentelé. Koeficientas generuojantis pajamas kaupiant II pakopos pensijy fonduose, pagal

grazg ir likusio laiko iki pensijos.

Metai 1 proc. | 2 proc. | 3 proc. 4 proc. | 5 proc. 6 proc. 7 proc. 8 proc. 9 proc. 10 proc.
10 42,12 | 44,38 | 46,79 49,38 | 52,13 55,08 58,24 61,61 65,22 69,09
15 64,81 | 70,12 | 75,99 82,49 | 89,68 97,66 106,51 | 116,33 127,25 | 139,39
20 88,66 |9856 |109,89 |122,89 | 137,82 | 155,00 |174,80 | 197,65 | 224,05 | 254,59
25 113,73 | 129,98 | 149,26 | 172,19 | 199,54 | 232,24 | 271,42 | 318,48 | 37510 | 443,36
30 140,09 | 164,70 | 194,97 | 232,34 | 278,66 | 336,26 | 408,12 | 498,02 | 610,82 | 752,68
35 167,80 | 203,06 | 248,04 | 305,74 | 380,09 | 476,36 |601,52 | 764,82 | 978,66 | 125954
40 196,92 | 245,44 | 309,68 | 395,30 | 510,14 | 665,06 | 875,12 |1161,27 | 1552,68 | 2090,09

Saltinis: , Investuok fondu knyga“ 2008-12-31

Apskai¢iavimams paimti koeficientai:
v" likus iki pensijos 10 mety — 44,34 (graza 2 proc.), 49,38 (graza 4 proc.), 55,08 (graza 6 proc.);
v" likus iki pensijos 20 mety — 98,56 (graza 2 proc.), 122,89 (graza 4 proc.), 155 (graza 6 proc.);
v" likus iki pensijos 40 mety — 245,44 (graza 2 proc.), 395,30 (graza 4 proc.), 665,06 (graza 6 proc.)

Sukaupta suma fonde = uz ketvirti pervedama suma * koeficientas

Atlikus skai¢iavimus, kiek asmuo gali sukaupti, kaupiant II pakopos pensijy fonduose,
vienareik§misSkai galima teigti, kad labiausiai apsimoka kaupti kuo jmanoma ilgiau tai yra 40 mety (zr.18
lent.). Kaupiant ilguoju periodu, 1éSas generuojantis koeficientas yra Zymiai didesnis, nuo kuo ir priklauso
blisimos pajamos senatvéje. Remiantis S$iais apskaiCiavimais galima teigti jog sukaupti galima nuo

vienuolikos tukstanciy iki beveik Simto septyniasdeSimties tiikstanciy.
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18 lentelé. Sukaupta suma kaupiant II pakopos privaciuose pensijuy fonduose

PF graza | Laikotarpis iki Uz ketvirti pervedama | Koeficientas i$ lentelés | Sukaupta suma
pensijos suma pagal laikotarpj ir fonde
pelninguma
10 mety 255 44,38 11316,9
2 proc. 20 mety 255 98,56 251328
40 mety 255 245,44 62587,2
10 mety 255 49,38 12591,1
4 proc. 20 mety 255 122,89 31336,95
40 mety 255 395,30 100801,5
10 mety 255 55,08 14045,4
6 proc. 20 mety 255 155,00 39525
40 mety 255 605,06 169590,3

Pastaba: sudaryta autoriaus skai¢iavimais

Kai jau yra zinoma sukaupta suma fonde belieka suskaiciuoti kokio dydzio bus iSmokos isigijus
anuitetg. Misy pasirinkimas yra apribotas valstybés. Pensijy kaupimo jstatymas numato, kad pensijos yra
mokamos i§ sukaupto turto fonde, o tai atlickama periodinémis i§mokomis. Taigi nusprendus pasinaudoti
sukauptomis 1¢Somis jos gali biti iSmokamos anuiteto arba vienkartine iSmoka. Vienkartine iSmoka
iSmokamos léSos tuo atveju, kai kaupusio asmens paskaiiuoto bazinio pensijy anuiteto dydis yra
mazesnis kaip pus¢ Valstybinés socialinio draudimo bazinés mokamos pensijos dydZio. Baziné pensija

sudaro 360 lity [http://www.sodra.lt/index.php?cid=335] tai reiskia jei paskai¢iavus gaunasi kad anuiteto

biidu iSmokamos iSmokos biity mazesnés nei 180 lity tokiu atveju bity iSmokama vienkartiné iSmoka.
Pensijy anuitetas privaloma tvarka yra nuperkamas uz visg sukaupta sumg pensijy fonde. Pagal Siuo metu
galiojancia tvarkg vyrai sulauke 62 mety anuiteto gali nepirkti jei sukaupé maziau 62894 Lt., o moterys
sulaukusios 60 mety ir jei sukaupé maziau nei 36663 Lt. Taip pat jei sukaupta suma yra didesné nei trys
valstybinés socialinio draudimo bazinés pensijos (3*360=180 Lt.) sukaupty 1éSy dalis vir§ijanti sumg uz
kuria perkamas anuitetas gali biiti iSmokamas vienkartine iSmoka ar periodiniy mokéjimo bidu. Visais

atvejais anuitetas yra perkamas i$ gyvybés draudimo jmonés, vykdancios pensijy anuitety veikla.

Perkant anuitetg i§ jmonés, kuriai bus suteikta teis¢ prekiauti tokia paslauga, sukauptos l1eéSos i§ PF
bus pervedamos anuiteto jsigijimui. UZ kiekvieng pervesta tikstantj lity, iki gyvos galvos zmogui kas
ménesj bus pervedama pinigy suma, kuri nurodyta Lietuvos Respublikos Draudimo priezitiros komisijos
nutarime. Nutarimai priimami kiekvienais metais, o sumos didéja. Suma priklausys ir nuo to, kokio
amziaus zmogus perka anuitetg. ISmokos yra nustatytos skirtingo dydZio ir vyrams ir moterims, tai

priklauso nuo to, kad skiriasi jy vidutiné gyvenimo trukmé. Kuo jaunesnis zmogus jsigys anuiteta tuo
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1Smokama suma bus mazesné, nes yra tokia tikimybé, kad ilgesnj laiko tarpg reikés bendrovei daryti

iSmokas. ISmokos yra mokamos iki gyvos galvos.

Mano darbe yra pasirinkta, kad asmuo tiek vyras, tieck moteris nusprende pirkti anuitetg yra 65 metu,

nes vyriausybé Siuo metu svarsto galimybe ateityje padaryti jstatymo pataisg ir nustatyti, kad pensijinis

amzius prasidés nuo 65 mety. Todél manau yra aktualu skaiciuojant biisimas pajamas atsizvelgti ir j tai.

Taigi beliko paskaiciuoti, kokios ménesinés iSmokos bus jsigijus anuitetg. Anuiteto koeficientas 65

metu sulaukusio vyro yra — 7,3874; moters — 5,4216 (zr. 5 prieda). Prie tos sumos galima bus pridéti

(paskaiCiuota anksciau) i§ ,,Sodros* gauting papildoma pensijos dalj (zr. 19 lent.).

Pensijos dydis jsigijus anuitetq = sukaupta suma fonde / 1000 * anuiteto koeficientas

19 lentelé. Anuiteto iSmokos sumos dydis ir ,,Sodros“ papildamos dalies bendra suma

PF | Laikotarpis | Lytis | Sukaupta | Pagal formule | Anuiteto I$mokos | Papildoma | Suma
graza | iki pensijos suma PF | vardiklis 1000 | koeficientas | dydis dalis Viso
10 Vyr. | 11316,9 | 1000 7,3874 83,60 320,42 404,02
10 Mot. | 11316,9 | 1000 5,4216 61,35 320,42 381,77
20 Vyr. | 25132,8 | 1000 7,3874 185,66 | 300,87 486,53
2 20 Mot. | 25132,8 | 1000 5,4216 136,25 | 300,87 437,12
proc. |40 Vyr. | 62587,2 | 1000 7,3874 462,35 | 261,79 724,14
40 Mot. | 62587,2 | 1000 5,4216 339,32 | 261,79 601,11
4 10 Vyr. | 12591,9 | 1000 7,3874 93,02 320,42 413,44
proc. |10 Mot. | 12591,9 | 1000 5,4216 68,26 320,42 388,68
20 Vyr. | 31336,95 | 1000 7,3874 231,49 | 300,87 532,36
20 Mot. | 31336,95 | 1000 5,4216 169,89 | 300,87 470,76
40 Vyr. | 100801,5 | 1000 7,3874 744,66 | 261,79 1006,45
40 Mot. | 100801,5 | 1000 5,4216 546,50 | 261,79 808,29
6 10 Vyr. | 14045,4 | 1000 7,3874 103,75 320,42 424,17
proc. |10 Mot. | 14045,4 | 1000 5,4216 76,14 320,42 396,56
20 Vyr. | 39525 1000 7,3874 291,98 | 300,87 592,85
20 Mot. | 39525 1000 5,4216 214,28 | 300,87 515,15
40 Vyr. | 169590,3 | 1000 7,3874 1252,83 | 261,79 1514,62
40 Mot. | 169590,3 | 1000 5,4216 919,45 | 261,79 1181,24

Pastaba: sudaryta autoriaus skai¢iavimais

Atlikti skai¢iavimai parodo, kad vyras pradéjes kaupti, kai jam, iki pensijos liko 40 mety, uzdirbs

daugiausiai nepriklausomai nuo to, kokiame PF jis pasirinks kaupti 1ésas (zr. 16 pav.). Jo pensija susideda

1§ dviejy daliy: sukauptos II pakopos pensijy kaupimo bendrovéje ir gaunamos dalies i$ ,,Sodros® — 261,79

lity visais kaupimo atvejais. Nekaupiant pensijos Il pakopos pensijy fonduose i$ ,,Sodros* galima biitu
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tiketis senatvéje 658 lity, apskaiCiuojant pagal dabar galiojancius jstatymus. Tokiu atvejy reikéty tikétis,

kad vyriausybé nemazins pensijy, kas mazai tikétina, dél susidarancio valstybés biudzeto deficito.

Lity
1600 1514.62
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. o i L . o Afius iki pe nsijos
Ikipensijos liko 40 Iki pensijos liko 20 Iki pensijos liko 10

B sodros pensija jei nekauptu B Graia 2 proc. Graiad proc. ™ GraZa 6 proc.

16 pav. Vyro pradéjusio kaupti privaiuose II pakopos pensiju fonduose pensijos galimas
dydis palygintas su ,,Sodros“ galima pensija remiantis ,,Investuok fondu knyga 2008-12-13¢

Pastaba: sudaryta autoriaus skai¢iavimais

Taigi kaupiant II pakopos pensijy fonde vyrui, kuriam iki pensijinio amziaus yra like 40 mety
remiantis atliktais skai¢iavimais, aiSkiai matosi kad, net kaupiant ,,Konservatyviame PF*, kurio graza yra
2 proc. jis sukaupty daugiau, nei valstybé galéty mokéti — 724,14 Lt §i suma yra pateikta su ,,Sodros*
dalimi. ,,Vidutinés akcijy dalies PF*, kurio graza yra 4 proc. leisty senatvéje papildomai prie — 261,79
Lt., prisidurti 744,66 Lt., kas bendra suma sudaryty — 1006,45 Lt. Na, o Investuojant i ,,Akcijy dalies PF*,
kurio graza yra 6 proc. sukaupta suma buty 1252,83 Lt. ir pridéjus papildoma ,,Sodros“ dalj sudaryty —
1514,62 Lt.

Vyrui, kuriam iki pensijos liko 20 mety, pensijos priedas gautinas i§ ,,Sodros* sudaryty 300,87 Lt.
Kaupiant II pakopos pensijy fonde, sukauptos sumos ir valstybinio socialinio draudimo mokamy pensijy
dydziy skirtumas biity Zymiai mazesni. Remiantis skai¢iavimais skirtumas jgyja neigiamg reikSme tarp
galimy pensijos dydziy. Yra tikimybe, kad Siuo atveju, tokio amziaus vyras sukaups maziau nei galétu
gauti pensijos i§ valstybés, net kaupiant didziausig graza duodanciame ,,Akcijy dalies PF*, kurio graza yra

6 proc. Sis skirtumas néra didelis — 65,15 Lt, o pensijos bendras dydis biity — 592,85 Lt. Darant prielaida,
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kad valstybé mazins pensijg, net gi gali susilyginti arba taps didesné. Na 0, kur graza mazesné $is
skirtumas palaipsniui didéja: ,,Vidutinés akcijy dalies PF*, kurio graza yra 4 proc. skirtumas -125,64 It., 0
»Konservatyviame PF*, kurio graza 2 proc. skirtumas susidarys iki -171,47 Lt.

Jei nuspresty kaupti II pakopos privaciame pensijy fonde vyras, kuriam iki pensijos liko 10 mety,
jam reikty labai smarkiai apmastyti, tokj zingsnj. SKirtumas, tarp maksimaliai galimos pensijos, remiantis
atliktais skai¢iavimais sudaryty net -233,83 Lt., kaupiant ,,Akcijy dalies PF*, kurio graza yra 6 proc.
Kaupiant kituose pensijy fonduose skirtumas jgyty didesn¢ neigiama reikSme, kas tikrai negaléty uZztikrinti
senatves geroves.

Moteriai, kaip ir vyrui, kuriai iki pensijos liko 40 mety, remiantis atliktais skai¢iavimais, susidaro
galimybe senatvei sukaupti didziausiag sumg senatvei, bet kaupiant tik rizikingesniuose pensijy fonduose

su didesne graza (zr. 17 pav.).
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17 pav. Moters pradéjusios kaupti privaciuose II pakopos pensiju fonduose galimas pensijos
dydis palygintas su ,,Sodros“ galima pensija remiantis ,,Investuok fondy knyga 2008-12-13

Pastaba: sudaryta autoriaus skai¢iavimais

Siuo atveju kaupiant 1é3as senatvei ,, Konservatyviame PF“, kurio graza yra 2 proc. skirtumas su
galima pensija yra i$ ,,Sodros* ir pensijy fondo mokamy iSmoky sudarys neigiamg reikSme -56,89 Lt.,
taciau vél gi, atsiZvelgiant | tai jei bus sumaZinta pensija gaunama i§ valstybés $ios pajamos galéty

susilyginti arba virSyti valstybing pensijg. Kaupiant IT pakopos privaciuose pensijy fonduose papildoma
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dalis 1§ ,,Sodros* sudaryty 261,79 Lt. Investuojant j ,,Vidutinés akcijy dalies PF* bendra suma sudaryty
808,29 Lt., o investuojant i ,,Akcijy dalies PF* pajamos senatvéje sudaryty — 1181,24 Lt.

Moteriai, kuriai iKi pensijos liko 20 mety kaupiant pensijg II pakopos privac¢iame pensijy fonde ir
investuojant j rizikingiausig fonda, kurio graza biity 6 proc. skirtumas tarp galimos pensijos i§ ,,Sodros* ir
anuiteto iSmokos siekty -140,85 lity. Investuojant j fonda, kurio graza biity 4 proc. skirtumas bty -187,24
Lt., o fondo su graza 2 proc. skirtumas sudaryty net iki -22086 Lt. Taip pat ir moteriai, kuriai iki pensinio
amziaus yra lik¢ 10 mety Sis skirtumas bus tik didesnis nuo -261,44 Lt., investuojant j ,,Akcijy dalies PF*
kaupiant ,,Vidutinés akcijy dalies PF* skirtumas bus -269,32 Lt., iki -276 Lt kaupiant Konservatyviame
PF*.

Remiantis atliktais skaifiavimais galima teigti, kad moterims kurioms iki pensijinio amziaus liko 20
ir 10 mety visiskai nevertéty kaupti pensijy fonduose, nes jy sukaupta suma bus mazesné, nei jos galéty
gauti i§ valstybinio socialinio draudimo. Na, o toms, kurioms liko 40 mety reikty kaupti rizikingesniuose
pensijy fonduose, tam kad gauti didesnes pajamas. Tai jtakoja, kad perkant anuitetg yra taikomas mazesnis
koeficientas ir norint senatvéje gauti didesnes pajamas reikia labiau rizikuoti, nei vyrui. Batent dél to —
vyrui, visais atvejais rizikuojant taip pat, su tokia, pat sukaupta suma, iSmokos zenkliai skiriasi. Todél
remiantis skaifiavimais matosi, kad vyras, dar gali pradéti kaupti, kai iki pensijos, liko 20 metu. Tuo tarpu
moteris jau turétu gerai apsvarstyti ar tikrai jai verta Zengti tokj Zingsnj.

Darbe iSkelta hipotezé pasitvirtino ne visai. Atlikus tiriamajj darbg iSkelta hipotezé yra dalinai
atmesta. PaaiSkéjo, kad II-oj1 pensijy pakopa senatvés gerove, gali uztikrinti tik daliai pensijy dalyviy,
kadangi mazus darbo uzmokescius gaunantiems asmenims néra naudingos galimybés kaupti privaciuose
pensijy fonduose. Tai labiausiai naudinga tiems, kuriy darbo uzmokesciai didesni ir tiems, kam iki

pensijos liko daugiau nei 20 mety. Investavimas yra ilgalaikis etapas reikalaujantis 30 — 40 mety.
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ISVADOS

1. Siame darbe apZzvelgiau, kokie pensijy modeliai yra taikomi mokant pensijas ir paaiskéjo,
kad reformuojant pensijy sistemg reikia atsizvelgti j tai, kad visos valstybés yra skirtingos savo kultiirg,
socialinémis tradicijomis, politing situacijg ir kitais pozymiais, todél jos turi Siuos modelius modifikuoti ir
pritaikyti biitent sau.

2. Reformuojant pensijy sistemg Lietuvoje nebuvo sukurtas naujas produktas. Misy
valstybéje pritaikyta kity valstybiy patirtis. Pereinant nuo privalomojo draudimo prie kaupiamojo
privaciuose pensijy fonduose, taikoma misri sistema. Dalis pensijos yra kaupiama valstybiniame
sektoriuje per mokesciy sistema, o kita pensijos dalis kaupiama privaciuose pensijy fonduose.

3. Susisteminau ir palyginau jvairiy autoriy poziiirius vertinant pensijy sistemy modelius.
[vertings autoriy nuomone, manau, kad geriausia yra ta pensijy sistema, kurioje pirmoji pakopa apima
visus Salies gyventojus ir yra diferencijuota su savanoriSskaja antrgja ir treCigja pensijy kaupimo
pakopomis. Autoriy nuomone, efektyviausias pensijy finansavimo biidas yra dirbanc¢iyjy jmokas pervesti |
pensijy fondus.

4. Nuomong, kad privaciu kapitalu pagrista pensijy sistema apsaugota nuo politinés jtakos,
yra klaidinga. Dar tuo metu, kol kaupiamos 1éSos, valstybé gali jtakoti §j procesa. Lietuvoje priémus
Istatymo pataisg j PF yra nukreipiama mazesné 1¢Sy dalis skirta investavimui.

S. Reformuojant pensijy sistemas ir iSlaikant karty tarpusavio rysj, Salys neatsisako
einamomis jmokomis ir iSmokomis finansuojamy sistemy. Sistemos yra pertvarkomos taip pat
integruojamos papildomas pensijy pakopos, taip iSskaidydamos rizika, kuri yra susijusi su pensijy fondy
veiklos neapibréztumu.

6. Ivertinus Lietuvos apriipinimo sistemos plétra, bei jos problemas, rastas triikumas:
Lietuvoje pereinamasis laikotarpis neturés pabaigos. Néra numatyta termino ir dirbanciyjy jpareigojimo
dalyvauti privaciame pensijy kaupime, tod¢l egzistuoja tikimybé, kad ne visi dalyvaus pensijy reformoje.

7. IS ,,Sodros* pervedama suma j PF kiekvienais metais auga . Pensijy privatizavimas turi
neigiamg jtakg dabartiniams pensininkams, o pervestos léSos i PPF isreiSkia prarasta galimybe dabar
padidinti pensijas.

8. Asmenys iki 45 mety yra vienodai aktyvus, nepriklausomai nuo lyties. Tai labai svarbu nes

moterys gyvena ilgiau, o jy pensijos bus 20 — 25 proc. mazesnés.
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Q. Kaupimas privaciuose pensijy fonduose turi ir privalumy, ir trikumy. Svarbiausia, kad
dalyviai suprasty ir juos papildomai informuoty apie nauda ir rizikg. Ne visais atvejais kaupiant
privaciuose pensijy fonduose asmenys gali sukaupti, daugiau nei buvo investuota i juos.

10. Vienas i$ pagrindiniy privalumu dalyvaujant pensijy kaupime yra tas, kad mazinama
valstybés sistemos rizika. Valstybé negalés daryti jtakos jau sukauptoms 1éSoms, kurias dalyvis kaupé ir
jos yra jo asmeninis turtas, o pats kaupimas nereikalauja papildomy lésy ar islaidy.

11. Dar vienas i§ privalumy yra tas, kad dalyvis gali pats jtakoti, kokia suma bus sukaupta

priklausomai nuo, kokia investavimo strategija bus pasirinkta.

12. Pensijy reformai kelti tikslai yra nejvykdyti. ,,Sodros* biudzetas yra su deficitu, o biudzeto
deficitas sumazéja tik ta dalimi, kuria atsisakoma jsipareigojimo dél mokamy pensijy dydzio. Vyriausybés
pakelti mokesciai verslui skating ir tolimesnj mokesCiy vengimg tiek i§ darbdavio, tiek i§ darbuotojo
pusés. Investuoty kaupiamy léSy nukreipimas ] valstybés Gikj yra nejgyvendintas, nes apie 90 proc.
investuojama uzsienyje.

13. Nuo miisy kaupiamy 1éSy yra imami mokesciai. Tai reiskia, kad ne visos pervedamos léSos

yra investuojamos, kad per graza atiduoty maksimalia nauda.

14. Néra jokiy garantijy, kad reforma padés iSspresti Zmoniy gerovés problema senatvéje, nors
tai ir laikoma pagrindiniy tikslu. Pensijy iSmoky dydziy nenustato nei valstybé, nei darbdavys, nei
bendrové valdanti PF. Nes¢kmingy investicijy atveju visa jmanoma rizika tenka paciam kaupianciajam.

15. Dalyviams, kurie kaups visg savo darbingg laikotarpj ,,Sodros“ pensija sumazés 30 proc.
lyginant su ta, kurig gauty jei nekauptu ir nepervedinéty dalj savo jmoky j PF.

16. [Sanalizavus privaciy pensijy rinka, Lietuvoje veikia 9 pensijy kaupimo bendrovés ir jos
valdo 29 PF. DidzZiausia turtg valdo UAB ,,Swedbank investicijy valdymas“ — 40,5 proc., UAB ,.SEB
investicijy valdymas* — 30,4 proc., ir UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ — 13,3 proc., taip pat Sios bendrovés turi
ir daugiausiai dalyviy atitinkamai — 43 proc.; — 25,4 proc.; — 15,3 proc.

17. Ivertintus privataus pensijy draudimo sektoriaus, esamg ekonoming situacijg Lietuvoje —
tapo aiSku, kad grynosios vertés pokytis turi neigiama reikSme. Tai jtakojo globali ekonominé padétis.
Reiskia, kad investuoti pinigai j pensijy fondy rinkas prarado dalj savo vertés, o kaupiama pensija
sumaz¢jo. Pensijos kaupimas investuojant yra ilgalaikis etapas ir neaiSku kas nutiks po mety ar keliy ir

kaip tai paveiks ekonomika.

18. 2008 metais prarado maziau arba uzdirbo daugiau saugiausi pensijy fondai

,Konservatyvaus investavimo PF* dél maziausiai pakitusio apskaitos vieneto vertés pokyc¢iy.
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19. Reformos sékmé priklausys nuo iSmoky stabilumo, kurios prasidés po 10 — 20 mety. AS
manau, kad Sios reformos esmé yra nesazininga, nes kaupiant pensijas, fonduose, yra tikimybe, kad bus
sukaupta maZiau nei, nedalyvaujant reformoje. Sia padétj neigiamai jtakoja valstybés kiimasis, kuri
mazina pervedamas 1éSas i§ ,,Sodros* ] kaupiamuosius pensijy fondus.

20. Atsiradus papildomam kaupimui did¢ja ir socialinis pasiskirstymas. Mazus darbo
uzmokesc¢ius gaunantiems asmenims nenaudinga kaupti privaciuose pensijy fonduose. Remiantis darbe
atliktais skaiCiavimais labiausiai naudinga yra tiems, kam iki pensijos, liko vir§ 20 mety, bei uzdirba
didesnius atlyginimus, labiausiai apsimoka kaupti vyrams, kuriems iki pensijos liko nuo 20 iki 40 mety.

21. Kaupiant II pakopos pensijy fonde vyrui, kuriam iki pensijinio amziaus yra lik¢ 40 mety,
remiantis atliktais skai¢iavimais, aiSkiai matosi kad, net kaupiant ,, Konservatyviame PF*, kurio graza yra
2 proc., jis sukaupty daugiau, nei valstybé galéty mokéti. Na, 0 investuojant j ,,Akcijy dalies PF*, kurio
graza yra 6 proc. sukaupta suma biity daugiau nei dvigubai didesné.

22. Remiantis atliktais skaiciavimais paaiskejo, kad didziausia galima pensija, moteris galéty
gauti, jei pradéty kaupti, kai iki pensijos jai yra like 40 mety. Na, o PF graza turéty biity didesné nei 2
proc. Tai jtakoja, kad perkant anuiteta moteriai yra taikomas mazesnis koeficientas, nei vyrui. O, norint
senatvéje gauti didesnes pajamas reikia labiau rizikuoti. Koeficiento dydis priklauso nuo vidutinés

gyvenimo trukmés. Moterys gyvena ilgiau, nei vyrai tod¢l koeficientas yra mazesnis.

23. Dirbantiesiems, kuriems iki pensijos liko 10 mety ir maziau, kaupimas yra rizikingas, nes
yra galimybé, sukaupti maziau, nei ,,Sodra“ mokéty. Pensijy fondams budingas ilgas investavimo
laikotarpis (30 — 40 mety).

24, Mano manymu turi egzistuoti galimybé pensijy reformos dalyviui sugrjZti prie senosios
sistemos, be jokiy apribojimy. Tokios perspektyvos buvimas, skatintu bendroves geriau dirbti, biiti labiau
skaidresniems savo klientams, nes visada panoréjes dalyvis galéty ne tik pakeisti fondg ar pacia bendrove,
bet ir esant reikalui atsisakyti kaupimo bendroviy paslaugy. Taip priversdamas jas sugraZinti i§ ,,Sodros*

pervestas léSas atgal.
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LukasSevicius D. Privatus pensijy draudimas: privalumai ir trikumai / VieSojo sektoriaus
ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas doc. dr. I. Panovas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos finansy valdymo fakultetas. 2009. — 83 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti ir jvertinti Lictuvos privataus pensijy draudimo
privalumai ir trilkumai. ISkeltos pensijy sistemos problemos, bei nurodyta j ka reikty atkreipti démesj,
svarstant galimyb¢ dalyvauti pensijy reformoje. Pirmoje dalyje apzvelgiama teoriné privataus pensijy
draudimo sistemos dalis, kurioje apibtidinama reik§mé, esmé, jtaka Salies socialinei ir ekonominei plétrai,
privataus pensijy draudimo sistemos funkcijos ir principai. Pateikiami privataus pensijy draudimo
sistemos modeliai, bei principai, bei jos privalumai ir trikumai, remiantis lietuviy ir uzsienio autoriy,
analitiky straipsniais ir literatira. Antroje dalyje pateikiamas antrosios pakopos pensijy reformos
formavimasis Lietuvoje, bei palyginimas su kaimyninémis Salimis. Jos vystymasis valstybéje, bei
pastebéti reformos trikumai. Taip pat aprasomas pensijy reformos dalyviy patiriamos iSlaidos, 1ésy
pasiskirstymas, bei kas ir kada turi teis¢ gauti pensija, bei antrosios pensijy pakopos teisinis
reglamentavimas ir rizikos valdymas. Trecioje darbo dalyje pateikiama pensijy fondu rinka, veiklos
rezultatai ir rizika, pensijos dydzio apskai¢iavimas, iSvados, susijusios su nustatyty tiksly tyrimu bei

analizé.

Pagrindiniai Zodziai: pensijy reforma, privatls pensijy fondai, pensijy sistema, antra pensijy

pakopa, anuitetas.
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LukasSevicius D. Private pension insurance: Advantages and Disadvantages / Master's Work in
Public Sector Economics. Supervisor assoc. lekt. dr. 1. Panovas. — Vilnius: Faculty of Economics and

Finance Management, Mykolas Romeris University. 2009. — 83 p.

ANOTATION

Master's thesis is to analyze and assess the Lithuanian private pension benefits and drawbacks.
Raised an issues of the pension system, and it points to what it should be noted, considering the
opportunity to enter in the pension reform. The first part provides an overview of the theoretical private
pension system, outlining the significance of the essence of the country's influence on social and economic
development of the private pension system functions and principles. Is reviewed private pension insurance
system models and principles, as well as its advantages, and disadvantages on the basis of Lithuanian, and
foreign authors, analysts, articles and literature. In the second part was overviewed the second level
pension reform formation in Lithuania, and were compared with neighboring countries. Development of
the reform in the State and the disadvantages noted. It also describes expences to the participants in the
pension reform, the distribution, as well as who and when have the right to a pension, retirement and
second-tier regulation, and risk management. In the third part of the work represented the pension fund
market, performance and risk, pension calculation, conclusions related to the objectives of the

investigation and analysis.

Key Words: pension reform, private pension funds, pension system, the second pillar pensions,

annuitety.
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LukasSevi¢ius D. Privatus pensijy draudimas: privalumai ir trokumai / VieSojo sektoriaus
ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas lekt. dr. I. Panovas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos finansy valdymo fakultetas. 2009. 80 p.

SANTRAUKA

Magistrinio darbo iskelta problema — ,,Sodros* biudzeto deficitas ver¢ia svarstyti apie senatvés
gerove ir galimybe pensijai kaupti privaciuose pensijy fonduose. ISmokas gaunanciy pagal naujgja sistema
dar néra daug, todél biitina jvertinti, kokig realig nauda §i sistema garantuos II pensijy pakopos dalyviui.
Fiksuoty jmoky pensijy planai, kuriuos dazniausiai pasirenka Salys pastaruoju laikotarpiu reformuodamos
savo pensijy sistemas, o tai reiskia, kad iSmokos — pacios pensijos — dydis néra i§ anksto zinomas ir néra
garantuojamas.

Darbo tikslas — atlikti analize Lietuvos pensijy draudimo sistemoje iSsiaiSkinti privalumus ir
trikumus. RaSant baigiamajj darbg, iSkelta hipotezé, kuri bus arba patvirtinta, arba paneigta. Valstybei kuo
toliau, tuo sunkiau bus apripinti Zmones socialinémis garantijomis, II-0ji pensijy pakopa garantuos gerove
senatvéje. Siekiant Sio tikslo iskelti tokie uzdaviniai: istirti, kokie pensijy modeliai taikomi mokant
pensijas; susisteminti ir palyginti jvairiy autoriy pozilrius vertinant pensijy sistemy modelius; jvertinti
Lietuvos pensijinio apripinimo sistemos plétra bei problemas; nustatyti privataus pensijy draudimo
antrosios pensijy pakopos privalomus ir trilkumus; iSanalizuoti privataus pensijy draudimo rinka; jvertinti
privataus pensijy draudimo sektoriaus, esamg ekonoming situacija — Lietuvoje; istirti, koks galimas
pensijos dydis bus ateityje dalyvaujant 1l pakopos pensijy draudime.

Darbo metodika — pateikus pasaulyje egzistuojancius privataus pensijy draudimo sistemos modelius,
atliekamas privataus pensijy draudimo esamos situacijos tyrimas, aiskinamasi jy privalumai bei trikumai,
kurie palyginami su statistiniais duomenimis ir kitais informacijos $altiniais, remiantis tyrimo rezultatais,
Jvertinama privataus pensijy draudimo sistemos plétra.

Atlikus tiriamajj darba iSkelta hipotezé yra dalinai atmesta. Paaiskéjo, kad 1l-0ji pensijy pakopa
senatvés gerove, gali uztikrinti tik daliai pensijy dalyviy, kadangi kaupti privaciuose pensijy fonduose
labiausiai apsimoka tiems, kuriu darbo uzmokesciai didesni ir tiems, kam iki pensijos liko daugiau nei 20

mety.
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SUMMARY

Masters labor issue raised — ,,Sodra“ budget deficit leads to consider the possibility of retirement
wealth and retirement in private pension funds. Because of participants in pension level Il who is
receiving benefits under the new system is still few, it is necessary to assess what the real benefits of this
system, and will it guarantee pension. Defined contribution pension plans, which often opt for the parties
in the last period in reforming their pension systems, which means that the benefits - the most retirement -
size is not predictable and are not guaranteed.

The purpose of the work — is to analyse Lithuanian pension system and to clarify the advantages,
and disadvantages. In master's work | tested hypothesis, which will be either approved or denied. In the
future for the states will be harder to equip people with the social benefits, the second level of pension will
guarantee the well-being in old age. To achieve this, set of the following objectives will be examined:
what models are applied to the payment of retirement pensions; to structure and compare different
approaches of the authors of pension systems models to the assessment of it; to evaluate Lithuania's
retirement security system development and problems; the private pension insurance mandatory second
pension level, and the shortcomings of the analysis of private pension insurance market, to assess the
private pension sector; the current economic situation - in Lithuania; to study for the possible amount of

benefit in second level insurance pension will be in the future.

Operating procedure — on presentation the world's existing private pension system models, a
private pension current situation analysis, examining of their strengths and weaknesses, compared with the
statistical data and other information sources on the basis of test results, the verification of the private
pension system development.

In the following exploratory of work the hypothesis is partially rejected. It appears that second
level pensions, can provide old-age welfare only for a part of the pension participants, whereas the
accumulation of private pension funds the most cost effective for those have higher salaries and those

who remained until retirement more than 20 years.
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1 PRIEDAS

Pensijy kaupimo bendrovés ir ju valdomi pensiju fondai turto ir dalyviy pasiskirstymas (2009-

06-30)
Turtas Dalyviai
Pensiju kaupimo Valdomi pensijy MIn. | Pensijy kaupimo Min. | Pensijy kaupimo
bendrovés fondai Lt bendrovés rinkoje | Lt bendrovés rinkoje
uzimama dalis uzimama dalis
UAB ,,Swedbank Swedbank Pensija 1 123.0 34.3
investicijy Swedbank Pensija 2 468.5 40.5 % 139.9 43.0%
valdymas* Swedbank Pensija 3 446.8 172.4
Swedbank Pensija 4 102.1 81.4
UAB ,,SEB SEB Pensija 1 181.6 43.6
investicijy SEB Pensija 2 616.1 30.4% 175.4 25.4%
valdymas* SEB Pensija 3 58.8 34.2
UAGDPB ,,Aviva Aviva Europensija 80.5 24.6
Lietuva“ Aviva Europensija 257.1 96.6
plius 13.3% 15.3%
Aviva Europensija 37.1 31.4
extra
UAB ,,DnB Nord DnB Nord Pensija 1 20.5 5.7
investiciju DnB Nord Pensija 2 87.2 7.0% 24.3 6.2%
valdymas* DnB Nord Pensija 3 89.1 315
UAB ,.Invalda turto | Invalda Konservatyvus | 7,3 1.8
valdymas* Invalda Augancio 4,3 0.9
pajamingumo
Invalda Aktyvaus 18,4 5.9
investavimo 3.3% 4.6%
Invalda Racionalios 28,9 12.3
rizikos
Invalda Nuosaikus 9,0 4.5
Invalda Subalansuotas | 24,4 20.9
UADB ,,ERGO ERGO Kovservatyvus | 30.5 2.9% 8.3 3.2%
Lietuva gyvybés ERGO Balans 50.4 23.9
draudimas“
UAB ,,Danske Danske Konservatyvus | 4.1 0.7
Capital investiciju Danske 50 15.9 2.1% 3.0 1.1%
valdymas* Danske 100 38.5 7.2
UAB ,,MP Pension | MP EXTREMO II 8.8 8.9
Funds Baltic* MP MEDIO Il 6.4 0.5% 2.2 1.1%
MP STABILO Il 0.0 0.0
UAB ,,Parex Parex Pensija 1 0.2 0.1
investiciju Parex Pensija 2 0.8 0.0% 0.2 0.0%
valdymas*
IS viso: 9 29 2.816 100.0% 996 100.0%

Saltinis: [Valstybinio soc. Draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondo veiklos 2009 m. II ketvir¢io apzvalga].
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2 PRIEDAS
Il pakopos pensiju fondy investavimo graza 2008-12-31

Imoné Fondo pavadinimas Graza per | Metiné GAV Vid.

metus gragzanuo | verté Standarti

proc. jkarimo 2008.12. | nis

31 min. nuokrypi
Lt. s rizika
Vyriausybiniy obligacijy fondai
UAB ,,Invalda turto valdymas* Invalda Nuosaikus 4,95 2,82 7,9 3,0
UAB ,,Invalda turto valdymas* Invalda Konservatyvaus 4,85 3,05 6,1 0,4
investavimo pensijy fondas
UAGDPB ,,Aviva Lietuva‘“ Aviva Europensija 4,07 2,48 66,6 3,3
UAB ,,Danske Capital investicijy Danske Konservatyvus 3,79 2,21 3,0 1,8
valdymas*
UADB ,, ERGO Lietuva gyvybés ERGO Kovservatyvus 3,57 2,16 26,9 41
draudimas“
UAB ,,SEB investicijy valdymas* SEB Pensija 1 3,39 1,95 157,3 4.5
UAB ,.DnB Nord investicijy valdymas*“ | DnB Nord Pensija 1 2,89 2,49 16,1 1,6
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas“ | Swedbank Pensija 1 0,79 1,52 93,9 18
UAB ,,Parex investicijy valdymas* Parex Pensija 1 -2,60 -0,50 0,2 2,8
Mazos akcijuy dalies pensiju fondai (iki 30 proc)
UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ Aviva Europensija plius -6,46 3,24 207,9 6,0
UAB ,,DnB Nord investicijy valdymas* DnB Nord Pensija 2 -8,55 1,60 70,9 3,7
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas“ | Swedbank Pensija 2 -15,23 0,22 384,8 50
UAB ,,Invalda turto valdymas* Invalda Augancio -20,31 5,57 3,4 7,3
pajamingumo

Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai (30 — 70 proc.)
UAB ,,MP Pension Funds Baltic* MP MEDIO 11 3,24 2,95 2,3 0,1
UAB ,,Parex investicijy valdymas* Parex Pensija 2 -8,88 -0,16 0,7 3,5
UAB ,,Danske Capital investicijy Danske 50 -14,15 2,48 12,4 57
valdymas*
UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ Aviva Europensija extra -17,60 -5,23 25,3 11,4
UAB ,,DnB Nord investicijy valdymas* DnB Nord Pensija 3 -18,12 0,59 71,1 9,2
UADB ,,ERGO Lietuva gyvybés ERGO Balans -24,11 0,66 39,2 9,6
draudimas“
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas“ | Swedbank Pensija 3 -25,05 0,10 359,4 8,9
UAB ,,SEB investicijy valdymas* SEB Pensija 2 -29,17 -0,31 4737 16,9
UAB ,,Invalda turto valdymas“ Invalda Subalansuotas -36,88 -15,96 19,5 13,1
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas“ | Swedbank Pensija 4 -38,40 -10,06 69,4 18,0
UAB ,,Invalda turto valdymas* Invalda Aktyvaus investavimo | -40,12 3,42 14,4 14,1
AKcijy pensijy fondai (70 — 100 proc.)
UAB ,,MP Pension Funds Baltic MP EXTREMO 11 3,33 2,97 3,1 0,1
UAB ,,Danske Capital investicijy Danske 100 -24,97 3,69 31,0 9,5
valdymas*
UAB ,,SEB investicijy valdymas* SEB Pensija 3 -45,84 -14,82 37,1 30,1
UAB ,Invalda turto valdymas* Invalda Racionalios rizikos -68,26 -1,97 19,3 30,0

Saltinis: Finansai. Prieiga per internetg. www.finansai.lt/component/option,com_docman/task.../gid, 145
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3 PRIEDAS
11 pakopos pensiju fondy investavimo graza 2009-03-31
Imoné Fondo pavadinimas Graza per Metiné GAV Vid.
metus proc. | graza nuo verté Standartini
ikiirimo 2008.12.3 | s
1min. Lt. | nuokrypis
rizika
Vyriausybiniy obligacijy fondai
UAB ,.Invalda turto valdymas* Invalda Nuosaikus 5,93 3,31 7,1 8,6
UAB ,.Invalda turto valdymas* Invalda Konservatyvaus 511 3,05 8,8 41
investavimo pensijy fondas
UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ Aviva Europensija 4,87 2,87 74,3 3,2
UAB ,,DnB Nord investicijy valdymas* DnB Nord Pensija 1 3,59 2,67 18,4 1,7
UAB ,,Danske Capital investicijy valdymas“ | Danske Konservatyvus 3,46 2,25 3,7 2,3
UAB ,,SEB investicijy valdymas* SEB Pensija 1 2,53 1,01 172,1 48
UADB ,,ERGO Lictuva gyvybés draudimas“ | ERGO Kovservatyvus 1,50 1,97 29,2 4,4
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Swedbank Pensija 1 0,97 1,70 114,3 2,0
UAB ,,Parex investicijy valdymas* Parex Pensija 1 -1,44 -0,13 0,2 3,0
Mazos akciju dalies pensiju fondai (iki 30 proc)
UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ Aviva Europensija plius -2,51 3,27 232,6 5,9
UAB ,,DnB Nord investicijy valdymas*® DnB Nord Pensija 2 -4,01 1,74 78,5 34
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® Swedbank Pensija 2 -12,32 0,23 421,3 5,0
UAB ,.Invalda turto valdymas* Invalda Augancio pajamingumo -18,59 5,50 3,7 7.4
Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai (30 — 70 proc.)
UAB ,,MP Pension Funds Baltic* MP MEDIO Il 3,48 3,10 41 0,3
UAB ,,Parex investicijy valdymas® Parex Pensija 2 -4,23 0,06 0,8 2,8
UAB ,,Danske Capital investicijy valdymas* Danske 50 -8,37 2,71 14,3 4.8
UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ Aviva Europensija extra -8,48 -4,35 30,8 10,4
UAB ,,DnB Nord investicijy valdymas* DnB Nord Pensija 3 -10,35 0,69 78,8 10,9
UADB ,,[ERGO Lietuva gyvybeés draudimas* | ERGO Balans -19,02 0,89 448 9,8
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Swedbank Pensija 3 -21,05 -0,13 3924 9,0
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* Swedbank Pensija 4 -25,76 -0,41 527,8 16,9
UAB ,.Invalda turto valdymas* Invalda Subalansuotas -33,37 -10,27 78,4 18,2
UAB ,.Invalda turto valdymas* Invalda Subalansuotas -35,67 14,30 22,7 13,2
UAB ,.Invalda turto valdymas* Invalda Aktyvaus investavimo -37,58 3,24 15,9 15,7
Akciju pensijy fondai (70 — 100 proc.)
UAB , MP Pension Funds Baltic* MP EXTREMO I 3,55 3,15 54 0,3
UAB ,,Danske Capital investicijy valdymas* Danske 100 -15,07 3,42 349 7,0
UAB ,,SEB investicijy valdymas* SEB Pensija 3 -42,12 -15,04 439 30,5
UAB ,,Invalda turto valdymas* Invalda Racionalios rizikos -65,69 -2,74 22,2 30,9

Saltinis: Finansai. Prieiga per interneta. www.finansai.lt/component/option,com_docman/task.../gid,159/
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4 PRIEDAS
Pensijy fondy rizikos (standartinis nuokrypis) ir grazos (apskaitos vieneto vertés pokytis) rodikliai
Veiklos mety Vidutinis metinis apskaitos Metinis standartinis
Pensiju fondai skaidius vieneto pokytis (proc.) nuokrypis
KONSERVATYVAUS INVESTAVIMO PENSIJU FONDAI
Aviva europensija 5 3.39 2.04%
Danske konservatyvus 5 214 1,56%
DnB pensija 1 5 2,92 1,42%
Ergo Konservatyvus 5 2,04 2. 70%
Swedbank Pensija 1 5 2,23 1,72%
Invalda konservatyvus 5 3.67 0,83%
SEB pensija 1 5 2,05 2,68%
Farex pensija 1 4 0,22 1,95%
Invalda Nuosaikus 3 3,05 1,86%
MAZOS AKCIJU DALIES PENSIJU FONDAI (IKI 30 PROC.)
Aviva europensija plius 5 4.25 4.18%
DnB pensija 2 5 2,77 2.90%
Invalda Auganéio pajamingumo 5 6,89 5.40%
Swedbank pensija 2 5 1,25 3,39%
VIDUTINES AKCIJY DALIES PENSIJY FONDAI (30-70 PROC.)
Danske 50 5 3.05 5.45%
DnB pensija 3 5 2.25 5,30%
Ergo balans 5 2,33 B,.37%
Invalda Akbyvaus investavimao 5 5,26 9.64%
SEB pensija 2 5 1,93 7.87%
Swedbank pensija 3 b 1,58 5.6%9%
Parex pensija 2 45 0,60 3,39%
Swedbank pensija 4 35 -6,10 11,11%
Invalda Subalansuotas 3 -12.24 9 58%
Aviva Europensija Extra 34 -1.90 8.54%
MP medio i 1,6 3,67 0,42%
AKCIU PENSIJU FONDAI (70-100 PROC.)
Danske 100 5 4,07 9,54%
Invalda racionalios rizikos 5 0,73 18,56%
SEB pensija 3 3,2 -9.05 18,35%
MP Extremo |l 1.6 3.63 0,48%

Saltinis: [Valstybinio soc. Draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondo veiklos 2009 m. II ketvir¢io apzvalga]
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5 PRIEDAS
Il pakopos pensiju anuitety koeficientai
Amzius Vyras Moteris
60 - 4,6295
61 - 4,7641
62 6,6928 4,9095
63 6,9069 5,0666
64 7,1405 5,2367
65 7,3878 5,4216
66 7,6487 5,6239
67 7,9252 5,8458
68 8,2207 6,0879
69 8,5390 6,3510
70 8,8812 6,6368
71 9,2477 6,9489
12 9,6439 7,2909
73 10,0753 7,6596
74 10,5442 8,0671
75 11,0457 8,5197
76 11,5811 9,0237
77 12,1551 9,5852
78 12,7728 10,2067
79 13,4422 10,8920
80 14,1716 11,6496
81 14,9581 12,4882
82 15,7971 13,4088
83 16,6850 14,4016
84 17,6337 15,4722
85 18,6408 16,6308
86 19,7010 17,8929
87 208126 19,2797
88 21,9726 20,7876
89 23,1857 22,4045
90 24,4618 24,1131
91 25,8249 25,8994
92 27,3135 27,7472
93 28,9772 29,6381
94 308844 31,5586
95 33,1402 33,5363
96 35,9491 35,7568
97 39,7860 37,7811
98 45,8825 44,0028
99 58,0663 55,4216

Saltinis: [,,Investuok fondu knyga“ 2008-12-31]




