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SAVOKOS IR APIBR EZIMAI

¢ Apskaitos vieneto ved pokytis- tai procentinis dydis, parodantis, kiek paghdoensij; fondy dalyviy 1éSos
po to, kai, atsk&ius jmokos mokes$t patekoj pensij saskaitas. Sis dydis skailojamas ngraukiant atskaityto
imokos mokeso, o atsizvelgiant til atskaityy mokest nuo turto (Penaijkaupimo bendrov..., 2006).

¢ Bedarbiai— nedirbantys 15-74 mgamZiaus asmenys, kurie aktyviai ieSko darbo irggebezty laikotarp
(dvi savaites) gali prad dirbti (per paskutines keturias savaites késip valstybire ar privaia darbo bira,
darbdavius, draugus, gimines, Ziniaskdaithiké jdarbinimo testus ar dalyvavidarbinimo pokalbiuose (Lietuvos
statistikos metrastis..., 2008).

¢ Depozitoriumas- komercinis bankas, turintis teiteikti investicines paslaugas ir turintis buwearba skynj
Lietuvos Respublikoje, Lietuvos centrinis vertyljinpopieryy depozitoriumas ar Europosgj@ngos valstyhj
centriniai vertybini popieriyy depozitoriumai, jeigu jie turi tegssaugoti pinigineseéBas (Penasij fondy jstatymas...,
2008).

e /mokos mokestis tai mokestis, kuris skaiiojamas nuo kiekviengsnokétos pinigy sumos. Jis parodo, kiek
maziau (procentais) ,,SoDros" perugkly patekoj pensijy sgskai(Pensijy kaupimo bendrovy..., 2006).

e Kaupiamoiji pensij jmoka— jstatymo nustatyta valstybinio socialinio draudigmeokos dalis, kaupiama
dalyvio asmenigje pensiy saskaitoje, atidarytoje jo pasirinktoje pemsikaupimo bendradje (Pensij sistemos
reformosjstatymas..., 2009).

e Lietuvos Respublikos vertyhjnpopieriy komisija— yra vertybinj popieriy rinkos prieZiiros institucija, kuri
priziuri, kaip laikomasi gZiningos prekybos taisyk]i vertybiniy popieriy komisijoje, teikia informacy apie
vertybiniy popieri; rinkos veikimo principus ir kt. (Vertybigipopieriy komisijos..., 2009).

e Lyginamasis indeksaapibkZiamas kaip pasirinktas rodiklis, su kurio kintenreikSme lyginama fondo
investicijy portfelio investicijy graza. Lyginamasis indeksas yra matas, pagal gafima objektyviai palyginti
pasieks investicire graza pagal numatytinvestavimo strategjj(Pensij ir investiciniai..., 2009).

e Mokestis nuo turte- tai mokestis, kuris skduojamas nuo pensijsaskaitoje sukauptlésy vidutines metires
vertes. Atskaitymai vykdomi kiekviendarbo dien, apskaiiuojant tai dienai tenkaig metines mokesio normos
dalj (Pensij kaupimo bendrov..., 2006).

¢ Pensiy anuitetas— dalyviui iki gyvos galvos mokama periodipensirg iSmoka, kurios visa iSmeékmo
rizika tenkaimokos moktojui — gyvykes draudimdmonei (Pensij sistemos reformostatymas..., 2009).

¢ Socialinio pensij draudimo staZas tai laikas, per kgmoka asmuo arba darbdavys ar valstyb j moka
privalomas valstybinio socialinio pensifiraudimojmokas, taip pat laikas, per kwsmuo gauna ligos, motinyst
motinysts (&vystes) arba profesiss reabilitacijos paSalpas, ligogl delaimingo atsitikimo darbe arba profesn
ligos paSalpas, nedarbo socialinio draudimo iSm@kiesuvos Respublikos valstybinio..., 2008).

¢ UZimti gyventojai- tai tiriamojo amziaus asmenys (15 gietvyresni), kurie tiriamjg savait dirbo bet kok
darty ne trumpiau kaip vienvaland uz kui gavo darbo uzmokespinigais ar tujo pelno arba pajam(Lietuvos

statistikos metrastis..., 2008).
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IVADAS

Daugelyje pasaulio Saliyra vykdomos pensjjreformos, kurios kelia daug diskusijNe iSimtis
ir Lietuva. Pastaraisiais deSimtiies tapo aktuals valstybigs senatés pensiy sistemos
reformavimo klausimai, nes iSry&k problemos, su kuriomis susiduria valstybpensij sistema.

Pensij; reformos formavimo struita remiasi Pasaulio banko suformuluotais principaekiu
budu pensiy sistema reformuojama tijpakopm pensijos sistemos kryptimi. Pirmoji valstyhjni
pensijy pakopa turi uztikrinti minimalias pensijas visierggventojams. Ji paremta tuo, kad dabar
dirbartiyjy ir mokartiy socialines draudimgmokas ¢Sos yra perskirstomos ir i§ yra mokamos
Siandienigs pensijos. Antroji ir tr&oji pakopy pensijy sistema priklauso nuo investigij ja ir yra
valdoma privéiy finansiny institucijy, o visuomegs dalyvavimas Siose sistemose yra savanoriskas
Galima rinktis, kam patiti kaupti savojmokas, iS devyni pensijj fondy valdymo bendrow:
draudimo bendrovi bank; ir kity finangy investiciyy valdymojmoniy.

Temos aktualumas.Siekiant uZztikrinti geregngyveniny ateities pensininkams, yra vykdoma
pensiy reforma, kuri leidzia paam pasitpinti savo ateitimi ir suteikia galimybgauti didesnes
pajamas senatje. Kuriant pensij sistema buvo tikima, kad privais pensiy fondai uztikrins
investicijy saugum ir, kad vieninte} galima privaiy pensijj fondy rizika yra vertybing popieri
(akcijy, obligaciy) nuvertjimo rizika. Atliekama analiz suteikia galimyb jvertinti naujos pensij
sistemos efektyvum

Nuo pat valstybs nepriklausomys atkirimo Salyje vyksta diskusijosét pensiy sistemos.
Siekiant sukurti tinkamp pensij sistema per vig Sitg laikotarg buvo iSkelti tokie pagrindiniai
uzdaviniai: uztikrinti pakankampensij; finansavim, pagal esamas finansines galimybes indeksuoti
visy rasiy pajamas, kad iy palaikoma ir didinamayj perkamoji galia, uztikrinti pensijas visiems
pagyvenusiems ir pgaliems asmenims, be maitintojo likusiems vaikam§8atiams, esant staigiems
pokyiams tukyje, darbo rinkoje, politiniame gyvenime. Taip patvo siekiama tobulinti pensij
sistemy reglamentuojatius jstatymus ir administracines proceds, kad pensjj sistema bty
pritaikyta tikio transformacijai bei spartiems socialiniams po#sns ir kad ity paSalintos spragos,
kuriy neiSvengta & sistemos naujumo.

Lietuva neturi gily pensirs veiklos tradicij, taciau pensia sistema atlieka svagbvaidmern
Salies socialinei bei finansinei sritims. Lietuvpatirties ir perspektyy socialires apsaugos Sakose
negalima atskirti nuo kit Baltijos Saliy socialires apsaugos vystymosi tendencikadangi 3j Saly
pensij sistemos yra susikldmisios tuo paiu laikotarpiu ir j sistemos yra visiSkai naujos¢iau Sali
teorines bei praktigs Zinios yra skirtingos. T@étl darbe analizuojamos ir Baltijos 3Jalipensij
sistemos.

Tyrimo objektas — pirmos ir antros ek pensini fondy valdymo patirtis.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti pensij fondy valdymo patiri Lietuvoje.



Tyrimo uzdaviniai:

1. pateikti pensinio draudimo samprat

2. apitudinti Lietuvos pensij sistemos strukita;

3. nustatyti privéiy pensij fondy atsiradina skatinagius veiksnius;

4. atlikti pensiy fondy ir Valstybinio socialinio draudimo fondo taikantarify ir mokestiny
rodikliy analiz;

5. atlikti Valstybinio socialinio draudimo fondoualZeto analig,

6. iSanalizuoti pensijjfondy dalyviy ir valdomo turto pasiskirstygmpagal bendroves;

7. atlikti Lietuvos pensij fondy finansire analiz;

8. suformuluoti penasjj sistemos tobulinimo galimybes.

Temos problema. Privatiy pensijj fondy valdymo patirties Lietuvos pensijsistemoje
jvertinimas remiantis moksks literafiros ir faktines medziagos analize.

Tyrimo hipotezé. Valstybinis pensij socialinis draudimas negali uztikrinti pakankansmg§inio
apmipinimo apdraustiesiems, t@dddalyvavimas privéiuose pensy fonduose gali pagerinti pengin
aprmpinima.

Tyrimo metodai. Darbetaikyti teoriniai ir empiriniai metodai. Teorinianetodai: lyginamoji
analiz, sisteminimas bei loginis apibendrinimas. Naudatpiriniai tyrimo metodai:

* Lietuvos Respublikos teis aktai, susg su pensij sistema tiriami taikant teisipidokument
analizs metod,;

* Lietuvos ir uzsienio literata analizuojama naudojant moksknliteratiros analizs metod:
nagrirgjami mokslininky vertinimai, susi su demografiemis Saliy problemomis, kurios paskatino
pensij reformas, ir iSvados, susijusios su peptndy finansine veikla ir perspektyvomis;

 Statistikos departamento, Vertyhjnpopiery komisijos, Valstybinio socialinio draudimo
fondo valdybos statistikos duomenys analizuojaimkata antrie duomemn analiz;

» demografing ir finansiny duomemn kitimo santykiniai dydziai nustatyti taikant matatimes
statistikos metogl Gauti rezultatai analizuojami, sisteminami bazdaojami grafiskai.

Taikant miretus tyrimo metodus apiéity tikshy bus siekiama remiantis tokiarbo struktiira:

» pirmoje dalyje, analizuojant Lietuvos, uzsienaig mokslire literatira bei norminius aktus,
nagrirgjama pensinio draudimo samprata iitibumas, pensits sistemos strukta Lietuvoje ir kitose
Baltijos Salyse, pensjjfondy atsiradima skatinantys veiksniai. Taip pat suformuluojama gjgn
sistemos finasis veiklos tyrimo metodai;

» antroje dalyje analizuojama pirmos ir antroseipensiy fondy rinka, jy strukira, bei
atliekama veiklos anakz

 apibendrinat visus darbe iSanalizuotus duomeeiditeratira, grindziamos pensjj sistemos

tobulinimo galimylgs.
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Literat @ros ir Saltiniy jvertinimas. Darbe analizuojama pirmos ir antrostgipensini fondy
valdymo patirtis, t&iau Lietuvig mokslininky darbuose Si tematra plaiai nagrirgjama. Lazutka savo
darbuose nagréfa pensij sistemos istorig raidg, demografinius, politinius veiksnius, sliksius
pensij; reformg, bei tai kas vykagyvendinant reform Lietuvoje. Mokslininkai Guogis ir Bernotas
(2006) analizuoja sociaks politikos modelius Baltijos Salyse, - ,,Globatiga, socialie apsauga ir
Baltijos Salys*.

Bitinas (2008) nagrigja Lietuvos pensij sistemos problemas ir tobulinimo perspektyvas,
straipsnyje ,,Lietuvos pengisistemos modelis ir pengigarantijj perspektyvos®. Taip pat analizavo
atskirai Prangzijos, Italijos pensij sistemos reformas, EuropogjiBigos Sali pensij sistemas ir
valdymo tendencijas.

UZsienio autoriai analizuoja pensijeformas atskirose Salyse ir bendrai Europgarfgos Sali
Mokslininkai Bebczuk ir Musalem (2009) nagfja pensiy fondy investiciy rizikingumg, finansy
rinkas, kaip ir daugypkity mokslininky: Pilbeam (2005), Leiner-Killinger, Nickel, Slavik]. (2010).
Europos Salj patir reformuojant penaij sistemas nagréja — Frericks, Maier, Graaf (2007), taip pat

Holzmann,Orenstein, Rutkowski (2003).
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1. PENSIJU FONDU TEORINE SAMPRATA, JU VEIKLA BALTIJOS SALYSE IR
METODOLOGIN ES TYRIMO PRIELAIDOS

1.1. Pensinio draudimo ltinumas ir samprata

Socialires apsaugos pagrindas yra finansinisipmimas senatyje, kadangi sulaukus senésy
pagrindinis pajam Saltinis yra pensigs iSmokos. Yra mokomogsairiy raSiy socialires iSmokos,
taciau iSmokos pensijoms iSsiskiria savo svarba visrmenbei apimtimi.

Salies gyventojai turi i uZtikrinami socialigmis garantijomis, kurios taikomogairiems
valstykes gyventoy lygmenims (Le&inskiere, Sakalas, 2006). Valstyp socialigs garantijos
siejamos su visuotine demokratija, vadinasi, sotialgarantijos yra atsakasocialires ekonomigs
lygybés sielk visuomesje ir yra uztikrinama socialimis teigmis. Pensija — tai sen&w pajamos,
skirtos kasdieniam sgnzmoniy vartojimui finansuoti (Daunign Slavickiere, 2004). Taigi, pensija
yra priemog uZztikrinti gyventojams socialines garantijas &priedy).

Pagrindinis senads pensijos gavimo tikslas yra vartojimo pusiaussyi&aikymas — procesas,
kuris leidzia vartojim iS dabartinio darbingo amziaus perkéltateii — pensif amzy, jgalinant
pasirinkti geresnlaiko tarp vartojimui tarp darbingo ir senaty gyvenimo (Barr, Diamond, 2006).
Zmores siekia gerai gyventi dabargtau mpinasi savo viso isimo gyvenimo getiviu. Tie, kurie
taupo, daro tai ne tét kad papildomas vartojimas dabartyje neturi égrbet todl, kad papildomas
vartojimas ateityje bus daug vertingesnis nei SemdDauguma Zmonitikisi gyventi pakankamai
ilgai, kad \éliau gakty iSeiti j pensij. ISsivygiusiose Salyse pengijfondai pktojosi kaip darbdawi
uztikrinamos profesiés pensijos. Pirmiausia jos buvo teikiamos vaksylbarnautojams. Priviad
darbdaviai steigkaupiamsias pensijas, nes kitaitly sunkujvykdyti pazadus darbuotojams.

Visoje Europoje vyko pensijreformos, téiau buvo skirtingos reformos kryptys. Lietuvojguyri
pakop finansavimojZzanga buvo 2003 metais. Tik 2007 metais antros guekpnoka pasiek 5,5
proc. Papildoma privati pensija (lll pakopos fondaivo legalizuota 2004 metais, beti§sivystymas
buvo mazas (Holzmann, et al., 2003). SeimaangriPensiy reformosjstatymy, kuris jsigaliojo nuo
2003 m. sausio 1 d. Siugstatymu buvo atsisakyta privalomo dalyvavimo kaopipje pensij
sistemos pakopoje. Bet kurio amzZiaus asmenims,aaptiems visai socialinio draudimo pensijai,
leista savarankiSkai pasirinkti — dalyvauti penpsigformoje ar ne (likti tik socialinio draudimo
sistemoje). T&@au jau pasiraSius pengsikaupimo sutajt pasitraukti iS privéios pensiy sistemos éra
galima, bet galima keisti pensgifondy bendrog¢ ar investavimo strategij Kadangi savarankiskai
dirbantieji draudziami tik pagrindinei pensijosidaljiems reformoje dalyvauti neleista.

,ZAprapinimas iSmokomis apima tei§ pensiy ir pensiy dydzZio nustatymp Teis | pensiy
suteikiama remiantis penkiais kriterijais:

« pilietybé (nuolatinis Salies gyventojas);
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* socialires glygos;

* uzimtumas;

* profesija;

« individuali draudimo sutartis” (Lazutka, p. 65).

Kiekvienas iS §j kriterijy turi jtakos pensijos appinimui. Pilietybe pagstos pensijos apima
teise | pensig visus gyventojus. Sociaks slygos — tai glygos, kurios turi bti uztikrintos visiems
Salies gyventojams, o pensijos yra vienog.idJzimtumas apima visus dirb&éins asmenis. Profesija —
vienos ar kitos profesijos asmenysionés ar Sakos darbuotojai. Individuali sutartis apiRaokios
sutarties tugtojus.

Asmuo neturi mazinti savojprasto vartojimo (taupydamas pensijos instrumemtuos
atskatiuojant pensijosinaso kiek, vartojimas neturi pakisti (Murphy , WashingtorQ02). Todctl
Lietuvoje apdraustiejiukreipia ne ,,savo“, o ,,SoDros" pinigus.

Pasaulyje yra susiklosisios triy rasiy privaciy pensiy fondy sistemos: anglosaksiSka, vokiskai
kalbartiy Saliy ir JAV. Lietuvoje veikia artima tiek anglosaksigkaek JAV pensiy fondy sistemai:
veikia tiek privatis, tiek mistis fondai, ¢5os atskirtos nugmores ¢Sy, yra siekiama tiek finansiwgi
tiek socialiny tiksly, yra veikiama prigmoniy arba savarankiskai ir yra naudojama agityr jmoky ir
iISmoky schema.

Pagrindiniai pensij sistemos organizavimaidai:

* sistema, paremta einamosiorjisokomis (pay-as-jou-go, arba PAYG);

« fondine kaupiamoiji sistema. (Verslo Zinios, Fingn&zikos dalyviai, 2005).

Socialires institucijos gali dviem idxais darytijtaka ekonomikai: valdyti ,,pay-as-you-go“ (toliau
PAYGO) pensij sistem ir nustatyti bendruosius vartojimo mokes. PAYGO schema yra
pagrindire sistema atlyginanti uz parduagt ZmogisSkjj kapitah (Jakel, 2006). Vadinasi, pensij
sistema, paremta einamosionjimokomis, yra pagrindin sistema, kuri atlygina Zmogui uz darb
sulaukus pensinio amziaus. Papildoma pensijos daliteikia papildorp pensin apiipinima,
atsizvelgiani asmens darbo stair draudZiamsias pajamas.

Po ilgy diskusiy, 2004 metais, Lietuvoje buvo pkdd vykdyti pensij reforma — petjimas prie
vadinamosios daugiapakippensij sistemos. Pasaulio bankas pbsirijy pakopm pensij sistema,
kuri remiasi pensij finansavimo ir privalomumo principais (zr. 1 lgnt.

| pakopa. Sioje pakopoje asmenys valstybinio socialinioudimo pensija, kuri turi Lietuvos
gyventojams uZztikrinti minimadi apsaug nuo skurdo bei kompensuoti @dgbajamy senatés ar
negalios atveju. Pensijos dydis priklauso nuo ybhtst iSgats mokéti pensip. Pagrindig apsauga
senat¢je, negalios ir nasSlyés atveju Lietuvoje uztikrinama socialinio draudirpensijy sistemos

pagalba.
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1 lentek. Trij y pakopy pensijy sistema

| pakopa Il pakopa Il pakopa

Savanoriskai (papildomai)

Socialinio draudimo pensija Pensijy fondy is ,,SoDros* KAUD - .
aupiama pensija senatés

dalies pensija

pensijai gauti
Draudtjy bendrasis valstybinio Dal; ,,SoDrai“ mokam socialinio| Pensinis draudimas yra
pensijy, ligos ir draudimo jmoky kaupia| orientuotag vidutines ir
motinysts, nedarbo socialinio privaciuose pensij fonduose. aukstesnes pajamas
draudimo, sveikatos, draudimo 2004 m. - 2,5% gaunasdius vidutinio
jmokos tarifas - 30,8 %?*. darbo uzmokeso; amziaus asmenis, kurie
Jo dydZiai atskiroms socialinio 2005 m. — 3,5 %; gali sau leisti iki 10%
draudimo @iSims: pensij socialiniam | 2006 m. — 4,5 %j; pajamy skirti pensinio
draudimui — 23,3 %; 2007 m. — 5,5 %; draudimojmokoms.
ligos ir motinysés 2008 m. — 5,5 %;
socialiniam draudimui — 3,4 %; 2009 m. — | pusm. - 3,0 %;
nedarbo socialiniam draudimui — 1,1 pusm. — 2,0 %;
sveikatos draudimui — 3 %. 2010 m. — 2,0 %.

* ¢ia nurodytas bendrasis valstyhjmensij, ligos ir motinysts, nedarbo socialinio draudimo ir sveikatos drawdim
imoky tarifas (be nelaimingatsitikimy darbe ir profesinj ligy socialinio draudimo).

Saltinis: : sudaryta autes, pagal Gudai(2009)

Il pakopa — tai savanoriSka kaupiamojo penmsiraudimo pensijos. Sios pakopos pagrindinis
tikslas — uztikrinti asmenims didessenat¢s pensi. Dél jmoky | kaupiamsias gskaitas, padiga
suinteresuotumas draustis.

Il pakopa — papildomai savanoridkai kaupiamos pensijogpaRbpa skirta tiems, kurie riby
gauti papildorg apsaug senat¢je. Joje gali dalyvauti visi norintys asmenyskaitant ir tuos, kurie
nemoka moke&sy ,,SoDrai“ ir nedalyvauja I ir Il pakopose.

Lietuvos pensij kaupimojstatyme pensijfondas apikiziamas taip: ,,Pensgifondas — fiziniams
asmenims, pagal Pensigistemos reformogstatyny dalyvaujantiems pensijkaupime, bendrosios
dalinés nuosavybs teise priklausantis pensijturtas, kurio valdymas perduotas pengiaupimo
bendrovei ir kuris investuojamas pagal to pendpndo taisykles.”. Vadinasi, pensijfondai
investicijoms naudoja$as, gautas iS asmgsantaup senatvei (atifimy pensijai).

Pensij; fondai, kaupdami ir nedideliyaasus, sutelkia didelesSks, kurios tampa vis svarbesniu
investicinio kapitalo Saltiniu ir jiems priklausoisvdaugiau bendroyi akcijy visame pasaulyje
(Gedrimai¢, 2005). Taiau kuo ank&au jvertinami poreikiai pensiniame amZziuje, tuo didesn
galimybké sukaupti ating sumy.

Privatiy pensijy fondy dalyviai nesistengia uzdirbti nerggbelm, bet visgi tikisi gauti stabiliai
auksStas pajamas, kurios turi uztikrinti gesenate jy investuotojams ir uzdarljy darbuotojams
(Yurups, 2008. Privaiy pensiy fondy veikimo tikslas yra finansiSkai ajpinti Zmones senatje.
Pagrindinis fond veikimo tikslas yra maksimali gga, kartu uZztikrinant ir apdraugty investiciy

saugum. Taigi, priv&iy pensij fondy atsiradim iS dalies nidmé pensij finansavimo mechanizmo
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tobulinimas.

Apibendrinant galima teigti, kad norgsl kaupimas pensiniam gyvenimo periodui — viena
svarbiausi investavimo priezdsy, taiau Zzmors vis dar nedaug laiko skiriaéjgnui | pensig
planuoti, nes vis dar lirkpriklausyti nuo socialinio appinimo pensiy. Kiekvienam yra svarbu
numanyti, kokias realias sumas galima gauti i§ Ssiltiniy ir, atsizvelgiantj asmeninius poreikius,
nuspesti, ar uzteks §iléSy busimiems poreikiams patenkinti. Jeigisj gali neuztekti, tuomet Siuos

Saltinius galima papildyti individualiomis invesjamis.

1.2. Pensiy sistemos strukfira Lietuvoje ir pensijy fondai Baltijos Salyse

Kiekvienas dirbantis asmuo yra privalomai draudaamvalstybiniu socialiniu draudimu
pagrindinei ir papildomai pensijos daliai gautijar néra sulauks senatés pensijos amziaus, turi teis
pasirinkti pensiy kaupimo bendray ir jos valdoma pensijy fondg. Svarbu yra pasirinkti pelnigg
pensij; fondg, kadangi tai gali nulemti zmogaugdimas pajamas.

Kad katy uztikrintas ilgalaikis pensijj sistemos gyvybingumas,atina gerinti finansavimo
budus. Pensinio appinimo sistema tampa keliomis formomis ir yra otignia tiekj valstybin, tiek j
privaty sektorius (Pilbeam, 2005).Pensiy reforma buvo vykdoma, Salia valstybinio socialinio
draudimo pensij sistemosvedant savanorigkdalyvaviny privaciose pensij fonduose.

Privaiy pensij fondy atsiradimas yra pirmas zingsnigedant rinkos santykius socialinio
apmipinimo srityje. Tai yra naujoji reforma, kuri leidz ateityje tiktis padicjusio Sio sektoriaus
efektyvumo ir didesnio Zzmomisocialinio saugumo t.y. didegniSmoky senatgje (Klimaite, 2006).
Analizuojant privéiy pensijy fondy veikla, bitina iSaiskinti darbuotgj mokamy jmoky i pensij
fondus tolesa eigg (Zr. 1 pav.). Il pakopos fonduose kaupiama iISDy®e" pervesta mokém dalis.
»SoDra“ yra atsakinga uimoky j privacius pensiy fondus surinkimg ir perveding j p&ius fondus.
Pasak Mattil (2006), valstybinpensijy sistema yra pagrindinpensijy sistemos dalis. Pensijos
pradedamos meki sulaukus pensinio amziaus, jei pen$gondo dalyvis nenukelia pensijos néfikno
pradzios. Antrojoje pakopoje gali dalyvauti visi kamtiejijmokas visai socialinio draudimo pensijai ir
dar nesulauk senatg¢s pensijos amziaus. Pemsigistema veikia kayt principu, kai i$ dirba&iyjy

darbo uzmokeso atskaitomomigmokomis mokama pensija pensininkams.
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Darbdavys,

31% \ Pensija, 24 %
SoDra -

Kitos paSalpos, 15 %

Darbuotojas,

9% [ 9%
Imoka Pensija
Anuiteto

pirkimas —
Privatis pensiy fondai, 2% > Investicijy valdymas

I Kapitalo pajamos l I Investicijos

Kapitalo rinkos

Saltinis: sudaryta autes, pagal Pensjjsistemos reformostatym (2009) ir Pensij kaupimojstatym (2008)
1 pav.Pensijy sistemos strukiira

Pensijy fondus galima apikrti, kaip paplitug pensigs sistemos atvg] kai jimones zada
kiekvienam darbuotojui, pasiraSiusiam sytarsuteikti pensig iSmolkg, kuri atitinka buvusio
atlyginimo ir paslaugos metfunkcijg (Thailer, 2005). Pensjijkaupimo bendray galima apiladinti,
kaip valdymojmore arba gyvyks draudimamore, turiniag prieziaros institucijos isduatlicencijg ar
leidima verstis pensij kaupimo veikla (Pensjjsistemos reformos..., 2002). Peggaupimo bendroy
jkuria priv&ius pensiy fondus ir priziri jy veikla. Paveiksle nurodomas penmsgnuitetas (vienagd
iSmoky suma iki gyvos galvos) nuperkamas pankgaupimo bendraise. Kitas etapas yra investigij
valdymas, kurio metu vyksta draijd 1éSy investiciy valdymas. Informacija apie investavimo
strategip yra pateikta kiekvieno pensifondy taisykkse. Kartais planuota investigigraza gali liti
negauta @ visiSkai objektyviy priezasgiy, nepriklausaiy nuo pensij fondo veiksm, pavyzdZziui,
laikinai smuktetjus visai kapitalo rinkai. Vadinasi, investigigraZza priklauso nuo pasaulio kapitalo
rinkos tendencij.

Siekiant uztikrinti privéiy pensij fondy apsaug, sukurta triyy pakop prieziiros sistema:

« kiekvieno pensij fondo investicinis kapitalo jugimas yra prizirimas atitinkamos valdybos,
kuri parengia ir patvirtina investigijstrategig, kur numatyta, kokiose Salyse ir kokius vertybiu
popierius gali investuoti pensiyaldytojas;

* depozitoriumas privalo ne tik tinkamai saugein;j patikéty pensij turta, bet ir kontroliuoti,
kad pensij fondojplaukos lity naudojamos pagal tés akt; ir pensijy fondy taisykliy reikalavimus,
0 apie pastettus pazeidimus nedelsiant informuoti prigbis institucijos ir pensy kaupimo
vadovyle;

* jgaliotos valstybias prieziiros institucijos — Vertybim popieryy komisija ir Draudimo
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prieziiros komisija licencijuoja pensijkaupimo bendrais, tvirtina fond, taisykles ir y pakeitimus,
kontroliuoja fondy veiklg ir turi jstatymy nustatytas galias bausti pazeidiatvejais.
Il ir 1l pakopos pensiju fonduy palyginimas. Zemiau esafioje lentetje (Zr. 1 lent.)

pateikiamas Il ir 1ll pakop pensij; fondy palyginimas pagal dalyvavimo juosglygas, kurios yra

skirtingos.

1 lentek. 1l ir Il pakop u pensijy fondy palyginimas

Pensijy S|stemos Savanoriski Il pakopos pensiju Il pakopos pensijy fondai
parametrai fondai

Dalyvis turi investuoti ,,savol Dalyvis nukreipia ne ,savo“, D

pinigus (taupyti). T&au jmokas| ,,SoDros" pinigus, t.y. neturi mazinti
Pensiny imoky i dalyvio vardu gali modti kt. | vartojimo.  SavanoriSkas  visiems
privad¢ius pensiy fondus | Asmenys (darbdavys ar Seimpapdraustiesiems  visai  socialinio
mokeétojy dalyvavimas nariai). Nustojus maki jmokas ir| draudimo pensijai.

nenutraukus sutarties,

dalyvavimas pensjjfonde ¢sis.

Mokegiy lengvata — kaupiant¢$as| Prisijungimas nelemia

10 ir daugiau metgalima sumokamo gyventgjpajany
Mokestinés lengvatos pasinaudoti lengvata (sumigk 15| mokesio valstybei.

% pajany mokest nuo j pensij
fondg jmokéty jmoky sumos).

Pats gyventojas pasirenkenokos| Imoky dydis nustatytasjstatyme —
dydzius ir daZnum — tikétinos | mazesans vidutines iSmokos.
Imokos vidutiniSkai didesas jmokos. Ne daugiau kaip 10 proc. nuo
imoky ir ne daugiau kaip 1 proc.
kaupiamo turto.

Anksgiau atsiimti pinigus: Privalomi anuitetai (periodis
* bet kada — be mokéis iSmokos iki gyvos galvos,
lengvatos; iSimtis laibai maZzam sukauptam
* po 10 mej nuo pirmos turtui ir turto daliai vir$S tam

- imokos arba likus 5 metams tikros ribos; skaiiuojant

ISmokos e - . . . . .
iki pensijos — pasinaudojant anuitetus naudojamos atskiros
mokesio lengvata. mirtingumo lenteds vyrams ir

moterims; kaupimo laikotarpiu
turtas yra paveldimas, bet jau
mokant iSmokas - ne.

Saltinis: sudaryta autés, pagal Pensij kaupimojsatymy (2008), Papildomo savarankisko pemsiaupimo jstatym
(2008), prieiga per interrethttp:/Mmww.vpk.ItIt/pensiju-ir-investiciniai-fottai/11482/ [Ziréta 2011.01.15]

Lyginant Il ir Ill pakopos pensijfondus pagal mokestines lengvatas, nustatyta)lkpakopos
pensijy fondy dalyviams yra taikoma Gyventppajany mokesio jstatyme nurodyta lengvata, kuria
gaks pasinaudoti ir pensinio amziaus sukaakmenys. Taip pat svarbu pridurti, jog 1l pakopessij
fondy dalyviams yra draudziama lygiagia kaupti ESas keliose fonduose. diau Il pakopos pensij
fondy dalyviai, tai daryti gali. Asmenys, nusprendalyvauti Il pakopoje, gali pereiiikita pensij
kaupimo bendray, bet ne anksau kaip po trej mey; nuo pensij kaupimo sutarties sudarymo. Tuo
tarpu, Ill pakopos pensjj fondy dalyviai turi atsizvelgtij konkretaus pensjj fondo taisyktse
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jtvirtintas glygas, kadangi pensijfondy valdymojmoréms rera draudziama taikyti &imo iS jy
valdomy pensij; fondy apribojimy (Vertybiniy popiery komisija, Skirtumai tarp antros ir ties
pakopy..., 2004).

Lyginant 1l ir 1ll pakopos pensy fondus pagal investavin galima teigti, kad 11l pakopos
pensijy fondams yra taikomi Siek tiek liberalesni reikatagi. Kadangi Il pakopos pensijfondai
negali investuotii naujai iSleidziamus vertybinius popierius, o lkkopos pensy fondai gali, jei
vertybiniy popieryy emisijos glygose yrajsipareigojimas per vienerius metisitrauktij reguliuojanm
rinka.

Pensijy fondu veikla Baltijos Salyse.Socialires apsaugos sistegnrenovavimas pirmiausia
siekiant sustiprinti socialinsriti yra neiSvengiamas Lietuvoje, kaip ir daugelyje; kialstybi, dél
visuomers sejimo, tradiciny Seimos strukiros pokygiy, technologigs pazangos, inovagijir
globalizacijos. Pasak Bitino (2008), ,,pensjstemos nuolat reformuojamos ieSkant geriausideto
ir analizuojant ki valstybiy geriausi praktika, tatiau tuo pat metuidina identifikuoti ir socialinius,
ekonominius bei kuiirinius reisSkinius, kadangi pensijsistemos ateitis priklauso ne tik nuo
demografing ar socialini pokyiy, bet ir nuo ekonomikos augimo ar politinpartijy sutarimo ir
bendradarbiavimo.” (p. 1). Penggistemos yra labai sétihgos ir skiriasi kiekvienoje Salyje. Be to,
IS¢jimas | pensij yra pakankamai naujas reiSkinys su nustatytaisrypirkais atskirose Salyse
(Frericks, et al., 2007). Trmu, jos taipogi turi daug panasymr bendg bruoz;. Taigi, norint
apibadinti Lietuvos pensij sistem yra nagrigjama kaimyning Baltijos Saliy - Latvijos ir Estijos
kaupiamoji pensij sistema.

Latvija. Latvijos pensij sistema sudaro trys pakopos: 1) pagringimprivaloma pensjj sistema,
kuri atitinka ,,pay-as-jou-go“ taisykl(l pakopa); 2) papildoma, privaloma pensgistema, paremta
kapitalo kaupimo taisykle (Il pakopa); 3) papildenaavanoriskas pensikaupimas (lll pakopa)
(Poteraj, 2008). 2001 m. Latvijoje pkgol veikti valstybire kaupiamoji pensij sistema, pagsta
individualiy socialinio draudimamoky kaupimo ir investavimo principais. Latvijoje pemsi amzius
buvo laipsniskai didinamas iki 62 ngetyrams ir moterims. Vyraijsamziy pasiek 2003 m., moterys
2008 m. Penasijreforma, numatanti kaupiamosios pepsistemoskirima, 2001 m. buvggyvendinta
Latvijoje, 2002 m. — Estijoje. Baltijos Salpensij sistema apitidinama lenteje (Zr. 2 lent.).

Estija. Pensij sistem Estijoje sudaro trys pakopos: 1) bagzimprivaloma pensij sistema,
veikianti pagal ,,pay-as-jou-go” pringipr sudaro pirmg pakom; 2) Il pakopa, kurioje savanoriskai
dalyvauja Zmoés gine iki 1983 m. ir privalomas dalyvavimas yra tiemsyik gine po 1983 m.; 3)

SavanoriSkas pengikaupimas, sudaro Il pakep
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2 lentek. Privati kaupiamoiji antrosios pakopos senatés pensijos sistema Baltijos Salyse

Estija Latvija Lietuva

Privalomas 18 m. Privalomas visiems Dalyvis nukreipia ne ,,savo”, o

asmenims, ateinantiems | iki 30 met; »SoDros" pinigus, t.y. neturi mazinti
Dalyva- | j darbo rinlg; savanoriSkas 30-49 | vartojimo. Savanoriskas visiems
vimas | savanoriSkas asmenims | met asmenims; apdraustiesiems visai socialinio

nuo 19 m. negali dalyvauti 50 draudimo pensijai.

iki pensinio amZiaus mety ir asmenys.

4 proc. pensij Nors buvo planuotalmoky dydis nustatytagstatyme —

draudimojmoka ir draudimojmoka didinti | mazZesas vidutires iSmokos. Ne

papildoma darbuotgj nuo 2 proc. iki 10 proc| daugiau kaip 10 proc. nymoky ir

2 proc.jmoka nuo Tatiau 2010 m. tarifas ne daugiau kaip 1 proc. kaupiamo

darbo uzmokeso. 2010 sumazintas iki 2 prog. turto. 2,5 proc. pensjjdraudimo

jmokos yra sumazintos, 2011- 4proc. jmoka, didinama iki 5,5 proc.2007 m.
Imokos | pervedimai 2009 m.jmokos sumazintos iki 2,0 %.

vyksta pagal formgl 2+1

(1 proc. nuo bruto

atlyginimo + 2 proc. nuo

sumokty socialiniy

mokegiy, kurie sudaro 2(

proc.).

Saltinis: : sudaryta autes, pagal Lazutk(2008) ir Bernat, Guog (2006)

Nuo 10 — ojo deSimtnde vidurio daugiausia d@nesio Baltijos Salyse buvo skiriama
demografidms problemoms spgsti t.y. visuomess segjimui ir jo poveikiui pensij sistemoms.
Estijoje pensy teis gauti turi asmenys, sulagil63 met ir turintys ne maziau, kaip 15 mepensij
draudimo stag 1997 m. Estijoje buvgteisinta reformuota tnj pakopm pensijj sistemos programa.
2002 m. praéo veikti antroji pakopa.

Baltijos Salys atgavusios nepriklausoraylyadeda pensjjreforms, jy naujos vyriausyws zeng
Zingsnius, kad pertvarkytpensij sistem, nepaisant ekonomipismigiy poveikio, nogjo stabilizuoti
finansavimy ir mokéti pensijas, kurios labiau priklaugythuo asmens pépusiy pajamy bei jnag
(Fultz, 2006). Baltijos Salims atkus nepriklausomy) buvo reformuojama pensijsistema. To
paskoje, susikiré trijy pakopm pensijy sistema, kurios veikos eigoje, yra tikimasi gaditlesnes
pensijas ateityje.

Apibendrinant, galima teigti, kad penggistem Salis gali organizuoti dviemulais: remiantis
einamosiomigmokomis ir, arba kaupimo principu. Pirmosios ésyma ta, kad vieqp mety pensijos
iISlaidos dengiamosytpaiiy met; jmokomis, tuo tarpu antrosios sistemos dalyvis i8pkamosios
schemos gaus tiek, kiek buvo nétk ir plius investicinis pelnas. Pasirinkus 1l ppke pensij
kaupimo fondus, visa investavimo rizika tenka dalyvTaip pat reikia zinoti, kad praeities rezudtat
negarantuoja ateities rezuljainvesticiy veri gali kristi bei Kilti ir netgi galima gauti maziavegu
investuota. Uz laikotajp kuri dalyvavo Il pakopos pensij kaupimo sistemoje, atitinkamai
perskatiuojama (sumazinama) papildoma sekatwensijos dalis, kuri apskatiuoja ir moka

,,SoDra“. Baltijos Salys afikusios nepriklausomybreformavo pensij sistem. Salyse trij pakom
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pensijy sistemos yra panasSioscitu dalyvavimo fonduosealygos skiriasi, kaip irimoky tarify
dydziai.

1.3. Privafiy pensijy fondy atsiradima skatinanciuy veiksniy analizé

ISskiriami skirtingi veiksniai, kurie dini privaciy pensijy fondy suldrimui ir veiklai, taiau
daZniausiai yra pazymima demografiniai, ekonomjniaiansiniai, mokestiniai, teisiniai veiksniai.
Pensij; sistemos yra labai seiihgos ir skiriasi kiekvienoje Salyje (Frericks al., 2007). Vadinasi,
pensij; sistemos reformavim léme¢ jvairas veiksniai. Siame skyriuje iSskiriami demografinia
ekonominiai, mokestiniai ir teisiniai veiksniali, i@ lémé pensijy reformg Lietuvoje.

Demografiniai veiksniai. Statistikos departamentas pranesSa, kad Lietuviejevienais metais
vis didesg gyventoj; daj sudaro pagyvent. y. 60 mei ir vyresni, Zmoas (Pagyvea Zmores...,
2009). Lietuvos gyventgjsergjimas yra svarbus, jau Siandien pradedantis veilitbo rink ir dar
didesrg reikSne jai turésiantis ateityje (Medaiskis ir kt., 2007). Vienaoakmini probleny yra
sergjantis darbuotaj amzius: amziaus diskriminacija pasirenkant damjust darboggos segjimas,
besiketiantis darbo atlikimo geffimas, ir nepalanki nustatyta strika (tokia kaip privalomas
IS¢jimas j pensig). Lietuvos gyventaj strukiira pagal tris amziaus grupes pateikta lejge(zr. 1
lent.).

1 lentek. Lietuvos gyventopy struktira pagal amziaus
grupes 2004-2010 metais, proc.

AmZiaus grupés 2004 m. 2005 m. 2006 m| 2007 m 2008 m. 2009 mO1@m.
Gyventojai (0-15m. 1922 18,61 18,03 17,44 16,90 16,43 16,20
amziaus)

Darbingo amZiaus 61,62 62,02 62,39 62,94 63,37 63,73 63,75
gyventojai
Pensinio amziaus 18,70 18,91 19,15 19,26 19,32 19,47 19,66
gyventojai

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéttp:/dbl.stat.gov.lt/statbank/default.asp?wel2@Biréta 2011.02.15]

IS lentetje pateikt;y duomem matome jaunosios kartos — 0-15 mejyventojy grupes,

lyginamosios dalies majima, 2004-2010 metais. Tokia situacija yr&l dnazjancio gyventoj

gimstamumo, togl nafiralus gyventaj prieaugis yra neigiamas. Darbingo amziaus gyverjojpe

(16-62 m. ir 6 mn. vyrai ir 16-60 m. moterys) yra didZiausia gfugurios Zmoni skatius dickjo

nuosekliai, tdiau mazais tempais. ¥i@au pensinio amziaus (62 ir 6émesiai - 80 met ir vyresni

vyrai; 60 - 80 maef ir vyresnio amziaus moterys) 2010 metais stid&;,66 proc., vadinasi lyginamoji

dalis yra dided. Tockl darosi neaiSku, kas ateityje iSlaikys gahti pensinink; skatiy. Dél gyventoy

struktiros kitimo, einamosiomigmokomis ir iSmokomis paremta socialinio draudimstesna, tampa
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labai pazeidziama ir ji pradeda nebeatlikti jaielflk uzdaviniy — apsaugoti pensininkus nuo skurdo ir
palaikyti jy darbingo laikotarpio gyvenimo lyg

Pagyvenusj Zmoni; visuomegje gausjimas yra ir ateityje bus reikSmingas veiksnys, ikattis
esminius visuomers ekonominio ir socialinio gyvenimo, teiggbazs, taip pat senatg ir apskritai
gyvenimo prasés pokyius. Bitinas (2006) teigia, kadjyyvendinant bendruosius socigknapsaugos
principus reikia prassti aktyvaus gyvenimo trukgnt.y. reikia siekti, kad pagrindés socialis
apsaugos Sakos (ypaensij; sistema) sudarytsalygas kuo didesniam pagyvengsimoniy skatiui
dalyvauti darbo rinkoje. Vadinasi, yraukima neleisti asmenims iSeiti prieSlaiksn pensijos, bei
toleruoti asme, sulaukusj pensinio amziaus, pasilikgrdarbe.

Apdraustjy ir mokamy pensijy skatiaus kitimui jtakos turi dirbadiyjy ir nedirbagiyjy
skatiaus kitimas. Tai dar vienas demografinis veiksnysntis jtakos priv&iy pensijy fondy veiklai.
Einamojo mokjimo pensijj sistemos stabilumas iS e&mn priklauso nuo mok&n; jmokas ir
gaunadiy iSmokas santykio. Pokiai darbo rinkoje (didjantis nedirbadiyjy skatius ir mazjantis
uzimty gyventojy skatius) mazina gsantyk (zr. 1 pried). Taip pat socialinio draudimgmoky
mokeétojy skatiy mazina jmoky vengimas. 2004-2010 metais uzimgyventoj skatius kito

nevienodai, iki 2007 m. rodiklis dib, véliau mazjo (Zr. 2 lent.).

2 lentek. Uzimty gyventojy ir bedarbiy skai¢iaus pokyiai 2004-2010 metais

2004-2005 | 2005-2006 | 2006-2007| 2007-2008| 2008-2009| 2009-2010
m. pokytis, | m. pokytis, | m. pokytis, | m. pokytis, | m. pokytis, | m. pokytis,
% % % % % %
UZimti gyventojai
(15 m. ir 2,62 1,70 2,35 0,93 6,85 5,10
vyresni),
tukst.
Bedarbiai, takst. -27,93 -32,81 -22,73 36,37 138,71 29,32

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéittp://db1.stat.gov.lt/statbank/default. asp?w£1[2&reta 2010.03.15]

DidZiausias teigiamas pokytis buvo 2005 metaiss4 proc.), labiausiai majp 2009 metais, kai
uzimty skatius sumagjo 6,84 proc. Bedarbiskatius iki 2007 mei mazjo. Didziausias bedaripi
skatiaus sumagimas buvo 2006 metais — 32,81 proccida 2008, 2009 ir 2010 metais pastebimas
zymus bedarly skatiaus digjimas — 36,37; 138,71, 29,32 proc. Pagrigddarbuotoy atleidimo
priezastis — sumajusi produkcijos paklausa (Simasius, 2008). Vadjnasdarbi skatiaus didjima
lémé sumagjes vartojimas Salyje.

Ukio ministerijoje parengtos Lietuvaskio plétros iki 2015 m. ekonominio augimo strategijos
kiréjy nuomone, ilgalaiknedarly salygoja bendra Salies ekononiimitklé, sumagjusi darbo ¢gos

(ypax Zemos kvalifikacijos arba nekvalifikuotos) paklaugema bedarbikvalifikacija, negatyvus



20

darbdaw poziiris j praradusius darb@udzius ar specialius géjimus vyresnio amziaus bedarbius
bei paskaj ieSkoti darbo ar motyvacijos tobulintis praradim@erzinskieg, 2005). Vadinasi,

nedarly Salyje slygoja laiswy darbo viefy trakumas ir struldriniai jégos padilos ir paklausos

nesuderinamumai. Pasak Bitino (2006), vienas hgndocialires apsaugos prinajpyra darbo rinkos

skatinimas. Todé reikia didinti uzimtumo lyg ir, galbit netgi, jvesti atitinkamas darbo rinkos
reformas.

Mokestiniai veiksniai. IS lentetje (Zr. 3 lent.) pateikt duomem matyti, kad didZiausias pensij
gawjy skatiaus pokytis buvo 2008 metais — 1,23 proc. Ditbgn skatius analizuojamu laikotarpiu
kito netolygiai. Nuo 2004 iki 2007 metanalizuojamas rodiklis dégb, o didziausias pokytis buvo
2006 metais — 3,77 proc. diau 2008 metais pastebimas rodiklio wjmias 0,29 proc. Sito

priezastimi galimgvardinti 2008 metais padiflisj bedarbij skatiy.

3 lentek. Pensininkai, dirbantieji ir iSlaidos pensijoms

Metai

2004

2005

2006

2007

200¢

200

2004-
2005
9 m.

pokytis, | p

%

2005-

2006
m.

okytis,
%

2006-
2007
m.
pokytis,
%

2007-
2008

poky.tis,
%

2008-
2009
m.
pokytis,
%

Pensij
gawjy
skatius,
takst.

942.,4

928,5

917,6

9124

923,

934

2

-1,47

-1,

17 570

1,23

1,15

ISlaidos
pensijoms,
min. Lt

4188,6

4700,2

5243,

6535

828

1.9

881

19

12j21 5511

, 24,66

26,72

6,40

Dirbantieji,
mokantys soc
dr.

jmokas, tikst.

1338,6

1369,7

1421,

1467

1463

3,0

130

9,2

773,22

-0,29

-10,51

Nedirbartio
pensininko
viduting
senatgs
pensija, Lt

371,55

420,3

476,9

595,4

769,7

811,1

13,12

13,46

24,8

(o)

29,2

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéittp://db1.stat.gov.lt/statbank/default. asp?w£1[2&reta 2010.03.15]

Didéjantis pensiy gawjy skatius ir didinama vidutia senates pensija flygoja, kad iSlaidos

pensijoms vis diga, didindamos socialinio draudimo iSlaidas giei nei digja pajamos.

Finansiniai veiksniai. Lietuvos pensij sistema ketia ne tiek dél demografing problemy, kiek

dél mazo uzimtumo ir nelegalaus darbo, makesir socialinio draudimo vengimo. Bebczuk ir

Musalem (2009) tiria ar finagsiinka gali veikti, kaip kompensaviméga senatés pensijoms, kugi



21

gali valdyti tradicirs pensinio afpinimo programos ,,pay-as-jou-go“ issi¢yssiose Salyse. Tatl

analizuojant privéiy pensij fondy atsiradimo prielaidas reikia iSskirti finansinésdangi finans

rinkos ir institucijy iSsivystymo lygis turjtakos privéiy pensijy fondy veiklai. Peéjima prie privataus
pensinio draudimo sistemasné vertybiniy popieriy rinkos iSsivystymas (Jonikién2006).

Lietuvos vertybinj popiery rinka pradjo veikti tik 1992 metais. Buvo siétinga iSpétoti jos
veikla ir rasti investuotaj. Pradjus veikti privatiems pensjjfondams, buvo tikimasi, kad péds
kapitalo rinkoje kis. Akcij kapitalizacija parodo bendrés vert rinkos kainomis ir apsk&uojama
kaip bendroés iSleist; akcijy skatiaus ir akcij kainos rinkoje sandauga (DaunigrSlavickiert,
Pensij; fondy vieta pensij sistemoje.... 2004). Birzos kapitalizacija apiméstinguojamy akcijy
kapitalizacip (Oficialiojo ir Einamojo prekybosasaso bendrow akcijy skatiaus ir j rinkos vergs
sandauga), vyriausyb vertybini; popieri (toliau VVP) kapitalizacyg (VVP, kuriais galima prekiauti
Birzoje, nominali ve®) ir nelistinguojanmy vertybiniy popiery kapitalizacij (vertybiniy popieri,
skirty prekiauti vieSai, bet ggaukiantj Oficialiyjy ir Einamyjy prekybos sra%, nominali verg).
Bendra Birzos kapitalizacija ttjo tendenchy didéti iki 2008 met, teigiamai veikdama kapitalo rinkos
dalyvius (Zr. 4 lent.). Nuo 2004 metki 2006 met; Lietuvos vertybiny popiery rinkos apyvarta

didéjo, tatiau nuo 2007 metais pastebimas Zymus ragdiklazjimas.

4 lentek. Lietuvos Vertybiniy popieriy rinkos apyvarta ir kapitalizacija

Rodiklis 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Apyvarta,
3,5 4,0 7,1 3,9 1,8 3,2
mird. Lt

Kapitalizacija,
mird. Lt

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integndittp:/Aww.vpk.lt/new/documents/VPK%202009%20m3eRios%20ataskaital. pdf
[zitréta 2010.05.13]

19,6 28,2 30,0 26,9 12,0 14,9

G. Jonikiers (2006) nuomone, vertinant finansiprivatiy pensijy fondy atsiradimo prielaigl
kyla abejog, ar nepakankamai iSvystyta Vertyhjnpopieriy rinka kapitalo rinkoje nesugriaus
nusistowjusios rinkos pusiausvyros. Taip pat buvo manyt] kvestuojant dalléSy j Lietuvos
pensijy fondus reikia tiktis teigiamosijtakos Lietuvos kapitalo rinkos dtai: bity skatinama
Vertybiniy popieriy paklausa, digty rinkos likvidumas. T&au, kaip matome iS lentgé pateiki
rodikliy, rodikliai didjo tik iki 2006 met;, véliau vyko neigiami pokyiai. Remiantis Vertybinj
popiery komisijos duomenimis (2009) bendra vertyhitiirzos NASDAQ OMX Vilnius apyvarta
2009 metais siek3,2 mird. Lt ir buvo 1,8 karto didesmei 2008 m., o tuo tarpu kapitalizacija
lyginant su 2008 m. padi 2,9 mird. Lt ir siek 14,9 mird. Lt. Vertybini popieryy komisijos veiklos
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ataskaitoje teigiama, kad akgikainy pokyiams gatjo turéti jtakos pageie investuotoj luke<iali,
susig su Lietuvos perspektyvomis.

Lietuvoje Il pakopos pensjj fondai pagal investavimg finansinius instrumentus struik
klasifikuojami taip:

 konservatyvieji ( investuoja tikLietuvos ir uzsienio VVP);

* mazos akcij dalies pensij fondai (iki 30%;j akcijas, kita dali$ VVP);

« vidutinés akcij dalies pensij fondai (30-70 proc¢By j akcijas);

* akcijy pensij; fondai (70-100 procély investuojama akcijas) (Verslo zinios, Finansizikos
dalyviai, 2005).

Taigi, praktikoje ilgalaikio kaupimo priemés, kurioms priklauso ir pensijfondai, yra
skirstomos pagal investavimo rizikDaugelis pensjjfondy yra ,,misfis“, investuojantys if akcijy, ir
j obligaciy rinkas, todl paprasiausias ldas j; rizikos laipsniui nustatyti yra iSmatuoti invesgtic
dali pensijy fonduose. Didzioji dalis pensgijkaupimo dalyw yra pasirink vidutinés akciy dalies
investavimo strategij55 proc. (zr. 1. pav.).

B Konservatyvus

_ B Mazos akciju dalies

& 6%

O Vidutinés akciju
dalies

O Akeijy dalies

1 pav.Pensijy fondy dalyviuy pasiskirstymas pagal investavimo strategyq 2009-12-31
Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
http:/Avww.vpk.lt/new/documents/2009%20metu%20%822Dpakopos%20PF%20apzvalga_red.pdfdia 2010.11.12)

Teigiama, kad kuo daugiau pendipndas investuojaakcijas, tuo labiau neapiatos pajamos
IS investiciy, tai reiSkia, kad pensijfondo rizika di¢ja. Tatiau daugiau rizikuodamas, pensipndy
dalyvis gatty tikétis didesnio penaijfondo pajamingumo.

Anot C. Yurups (2008) galimam privly pensijj fondy nuostoliui jtakos gali tugti didele
infliacija, problemos banksferoje — visa tai priveda prie spartaus likvidusumazjimo ir netgi y
nepelningumo. Vadinasi, kai yra planuojama iSgifiensig, svarbujvertinti investicip pries ir po

iS¢jimo. Taip pat investicijos dydziui reik&® turi ekonominas krizes, kurios paprastai kylaéd
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hiperinfliacijos. Krizs yra pasikartojantis procesasymeigiany jtaka turi jvertinti kiekvienas.

Investuojani pensijj fondus atsiranda keliraSiy rizika:

* infliacing;

* valiutos;

* palikany normos;

 koncentracijos;

* nefinansig;

* investicire.

Asmeny imokas galima prarastiedjvairiy veiksniy: besiketiancios situacijos finang rinkose,
investavimo &kmé, fondo administravimo iSlaidos, darbuatgjatirtis ir Ziningumas, kompetencija,
rizika.

Teisiniai veiksniai. Pasak Olejnik (2008), pensijffondy teisinis vystymasis priklauso nuo
ekonomirés ir politinés padties atitinkamoje Salyje, taip pat finan&npadties ir klienty elgesio, y
jprociy ir pasitikejimo fondais bei visu pensijkaupimo sektoriumi. Valstyblaiduoja pili€iy teis
gauti senatés ir invalidumo pensijas, sociadirparam nedarbo, ligos, naslyst, maitintojo netekimo
ir kitais jstatymy nustatytais atvejais (Lietuvos Respublikos Kdostja..., 1992). Vadinasi,
Konstitucija neleidzia valstybei visiSkai pasitréiukS pensijy sistemos, nors netvirtina, kokios
konkretiai pensijos turi likti valstybs zinioje bei kokiomisgygomis juos laiduojamos (zr. 2 pav.).

Valstybinis socialinis draudimas

N . ) * pensinis amzius;
Pensij; socialinis draudimas « minimalus darbo staZas:

« nuolatinis Lietuvos gyventoje

) ) i . » socialinio draudimo stazas; P
R Ligos ir motinysés socialinis « darbo laikotarpis; 0]
U draudimas « gautos pajama 7
S Y
Y M
S . : * pragjusio laikotarpio darbo atlygimas; |
Nedarbo socialinis draudimas « darbo stazas. A
I

) ; * privalomas;

Sveikatos draudimas « papildomas;

* mokamo jmokos

Nelaiming; atsitikimy darbe ir * pripajstamas draudiminigrykis;
profesires ligos socialinis * ligos paSalpa, kompensacija, iSmoka;
draudima e gautos pajama

Saltinis: sudaryta aut@s, pagal Valtybinio socialinio draudinjstatym (2008), Sveikatos draudinisatyrm (2009)
2 pav.Valstybinio socialinio draudimo struktiira
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Valstybinis socialinis draudimas (toliau VSD) — mdioés apsaugos sistemos dalis, kurios
priemorémis visiSkai ar iS dalies kompensuojamos apdragistigs asmenims jstatym; numatytais
atvejais y Seimos nariamsétl draudiminyy jvykiy prarastos darbo pajamos arba apmokestinamos
papildomos iSlaidos (Valstybinio socialinio..., 200 VSD sistema paggta solidarumo principu:
dirbantys Zmoés, mokdamijmokas, remia pensininkus, jgaliuosius bei bedarbius. Si sistema yra
finansuojama darbdayiir apdrausijy jmokomis, kurios renkamosatskiyg nuo valstybs biudzeto
valstybinio socialinio draudimo fomd(toliau VSDF). Socialinio draudimo sistgnadministruoja
»SoDra".

Valstybinio socialinio draudimo sistemos pagrindinitikslas — garantuoti pajamas
apdraustiesiems, netekus darbingundbligos, motinysts, senatés ar kitais Valstybinio socialinio
draudimo jstatyme numatytais atvejais (LeSinskaRt. Lietuvos valstybinio socialinio draudimo
fondo.... 2005). Taigi valstybinio socialinio draom sistema atlieka svastvaidmen Salies viduje, o
Lietuvoje veikiargio valstybinio socialinio draudimo veikbalima iSskirstyti tokias nsis:

* pensij; socialinis draudimas;

* ligos ir motinysts socialinis draudimas;

* nedarbo socialinis draudimas;

* nelaimingy atsitikimy darbe ir profesiés ligos socialinis draudimas;

* sveikatos draudimas.

Pensijy socialinis draudimas. Pensiy socialinis draudimas, kuriuo draudziama pagrinidine
papildomai pensijos dalims, numatytoms Valstypisocialinio draudimo pensjjjstatyme apima
socialinio draudimo iSmokos sengt, netekus darbingumo ar tapus nasliu.

Valstybirés socialinio draudimo senaty pensijos — svarbiausia sociéBnapsaugos senajg
raSis. Papildoma pensijos dalis — tai su draudZiaomoisi pajamomis susijusi pensijos dalis, kuri
atspindi individualaus teisingumo pringiptai yra pensij iSmokos proporcingos asmens rékns
valstybinio socialinio pensjjdraudimojmokoms.

Senat¥s pensija apsk&iuojama pagal formel

SP=B+0,005*s*k*D+0,005*S*R, (113

Cia: B — pagrindia pensijos dalis (bazénpensija);

s — draudimo stazagyytas dirbant pagal darbo sujartarysés ar tarnybos pagrindu iki 1994 m.
sausio 1d.;

k — asmens draudziagim pajamy koeficientas, apské&uotas pagal bet kuyi5 paeiliui einatiy
kalendorinyg met; pajamas, gautas 1984 — 1993 m. laikotarpiu;

S — draudimo stazagyytas dirbant pagal darbo sujartarysés ar tarnybos pagrindu po 1994 m.

sausio 1d;
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K — asmens draudziajy pajamy koeficientas, apskéuotas pagal draudziggsias pajamas nuo
1994 m. sausio 1 d;

D — Vyriausyleés patvirtintos einamjy meiy; draudziamosios pajamos (nuo 2009 yriggi 1488
Lt.).

Jei asmuo pagal pensijos sistemos reforipstatyny pasirinko dalyvavirg pensijy kaupime,
dalis jo valstybinio socialinio pensijdraudimojmokos pervedama jo pasirinky privaty pensij
fondg. Tockl apskatiuojat jam senatis pensijos dygl jo metinis draudziangjy pajamy koeficientas
uz kiekvienus dalyvavimo pensgikaupime metus bus atitinkamai mazinamas. Tai igi$ad mags
tokio asmens papildoma seng\pensijos dalis.

Ligos ir motinystés socialinis draudimas.Ligos paSalpa mokama apdraustajam valstybiniu
socialiniu ligos ir motinyss draudimu asmeniui ligos ar traumos, uzZknewy ligy, protikiy ir
epidemij; atvejais. Ligos faktas ir su tuo sgsijatleidimas nuo darbo turiith patvirtintas gydytojo
iSduotu nedarbingumo pazgjmu (Ligos ir motinysgs.., 2008). Vadinasi, Si draudimasris skirta
asmenims motinyas ir ligos atveju.

Nedarbo socialinis draudimas.Lietuvoje, jsigaliojus naujam Nedarbo socialinio draudimui
jstatymui, nuo 2005 m. sausio 1 d, gfiadveikti nauja nedarbo socialinio draudimo sistema
Asmenims, kurie yra apdrausti Sia socialinio drendiiSimi, netekus darbo, ji suteikia didesnes
pajamas pragyventi. Be to, juos skatina aktyvidkoé darbo bei suinteresuoti gauti lagatlyginimg
ir mokeéti jmokas nuo viso atlyginimo, nes nedarbo iSmokossdydklauso nuo darbo uzmokes

Asmenys, kurie dirba legaliai, gauna atlygigimn mokajmokas ,,SoDrai, yra draudZziami nuo
nedarbo. Taigi, apdraustiesiems Sia socialinio diraa iSimi netekus darbo ir ieSkant naujos darbo
vietos, mokama nedarbo socialinio draudimo iSmdkalérbio pasSalpa). Bedarbio pasSalpos éuio
trukme yra diferencijuota pagal asmens darbo gtagyta iki uZsiregistruojant darbo birzoje (Lietuvos
Respublikos nedarbstatymas..., 2008).

Nedarbo socialinio draudimo sistemos égma tai, kad draudimo iSmokos dydis priklauso nuo
apdraustojo, tapusio bedarbiu, buvusio darbo uzstakelydzio per pastaruosius trejus metus iki
netenkant darbo.

Nelaimingy atsitikimy darbe ir profesinés ligos socialinis draudimas.ISmokos mokamos
asmenims, turintiems teigas gauti, jeigu nelaimingi atsitikimai darbe aofesires ligos yra istirti ir
pripazinti draudiminiaigvykiais (Lietuvos Respublikos nelaimig, 1999). Nelaimingi atsitikimai
darbe ir profesiés ligos draudiminiaigvykiais pripazstami Valstybinio socialinio draudimo fondo
valdybos teritoriniame skyriuje, kuriame yra registas drauégjas.

Sveikatos draudimas.Sveikatos draudimgstatymas nurodo tokias sveikatos draudiragis:
privalomasis sveikatos draudimas ir papildomasisgeoriSkas) sveikatos draudimas.

Privalomasis sveikatos draudimas valstylés nustatyta asmens sveikatos piieds ir
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ekonomini priemoni; sistema, sveikatos draudimo nustatytais pagrindagiygomis garantuojanti
privalomuoju sveikatos draudimu draudziamiems asm&nvykus draudiminiamvykiui, sveikatos
prieziaros paslaugteikimg bei iSlaidj; uz suteiktas paslaugas, vaistus ir medicinos paggriemones
kompensavim.

Papildomais (savanoriskas) sveikatos draudimaspapildomojo (savanoriskojo) sveikatos
draudimo sutartyse nustatytos asmens sveikato&{pos paslaugos atlyginamos pagal Sias sutartis pc
papildomojo sveikatos draudimgvykio. Papildomas sveikatos draudimas vykdomas kaves
draudimojstatymo, Draudimgstatymo ir Kity teists akty nustatyta tvarka.

Apibendrinant iSskirkime veiksnius, kurie skatirengiy reformy Salyje:

e Demografiniai veiksniai. Bl pensinio amziaus dalies Salies gyventsijrukiiroje (2009 metais
sudaé 19,66 proc.) digimo socialinio draudimo sistema gali nebeatlikdi jSkelyy uzdaviny —
apsaugoti pensininkus nuo skurdo ir palaikytilarbingo laikotarpio gyvenimo lyg

e Mokestiniai veiksniai. Pensjjfondai yrajkurti tam, kad i§jimo j pensig metu, prisidti prie
paSalpos uzmokeé® (Frank et al., 2009). Vadinasi, yra manoma, j@gpakanka vien tik pensinio
draudimo pensijoms, mék, todkl ir buvo jkurti pensij; fondai. Analizuojant pensjjgawjy skatiaus,
iISlaidy pensijoms bei moka&n; socialinio draudimoimokas skaiiaus kitimo pokgius galime tai
patvirtinti, kadangi iSlaidos pensijoms &a, o dirbaiyjy, mokariy socialinio draudimgmokas,
mazja.

¢ Finansiniai veiksniai. Finagginkos ir investiciy iSsivystymo lygis turitakos privaiy pensijy
fondy veiklai. Lietuvos vertybinj popieri; rinkos tiek apyvarta, tiek kapitalizacija djd iki 2006
mety. Nuo 2007 met rodikliai mazjo, tai tugjo jtakos neigiamiems pri¢a; pensijj fondy
rezultatams.

e Teisniai veiksniai. Valstyb privalo uztikrinti asmem, sulaukusi pensinio amziaus, finansin
gerow. Tockl buvo ieSkoma iSeéiy, kad uztikrinti § gerow, kadangi tai dasi vis sudtingiau
jvykdyti dél demografing bei mokestini veiksni. Vykdant pensij reformy Salia VSD pensij
sistemosjvestas savanoriSskas dalyvavimas pgnjnduose, kuriose gali dalyvauti visi mokantieji

jmokas visai socialinio draudimo pensijai ir darulagke senatés pensijos amziaus.

1.4. Pensinio draudimo ir pensig fondy finansinés veikos tyrimo metodai

Siekiant iSanalizuoti pensgijsistemos veikl yra taikomi statistiniai metodai. Tokiai analizei
atlikti turimg dinamirg eilute ar vig statistie visunmg suskirstomej atskirus laikotarpius, kuyi
kiekvienam ladinga palyginti vienoda nagiéfamo rodiklio dinamika.

Kiekvienam iSskirtam laiko intervalui, kuris parodoagrirejamo rodiklio daj, ieSkomi

statistiniai @sningumai, kurie formuoja $odiklj, bei matematiskai apraSomi.
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Dinamikos eilué¢iy kitimo rodikli w nustatymas. Analizuojant pensinio draudimo rodiklius
taikoma dinamia analiz. Statistirtje literatiroje dinamikos eiludts apilidinamos kaip metodas,
tiriantis reiskinio kiting laiko atzvilgiu (MartiSius, Vaitnas, 2001). Tad Sis tyrimas parodo
pensing rodikliy kitimg analizuojamu laikotarpiu, tokiuadu bus galima vertinti pensifondy patirt
bei ieskoti priezasy.

Analizuojant pensinius rodiklius dalis autpmagrirgjo jy kitima. R. Lazutka (2008) tirdamas
Lietuvos socialinio draudimo pensidalinio privatizavimo tikslus ir rezultatus nagijo Il pakopos
dalyviy skatiaus, vidutirts senat¥s pensijos ir kif rodikliy kitimg. G. Jonikied (2006) tirdama
privaciy pensijy fondy veikla nagrirgjo pensinink skatiaus, dirbatiyjy mokargiy socialines
draudimo jmokas, ,,SoDros* iSlaid pensijoms ir ki rodikliy dinamikg. Tockl tiriant pensinius
rodiklius buvo pasirinkta dinaméranaliz.

ISskiriami tokie dinaminiai kitimo rodikliai: absokinis padigjimo/sumazjimo (pokytis);
didéjimo/mazjimo (augimo) tempai; padiimo/sumazjimo (prieaugio) tempai; vidutinis lygis. Sie
kitimo rodikliai dar skirstomi pagal lygius - bamnis ir grandininius. Lygis, su kuriuo lyginama
skatiuojant anuitetinius dinamikos eikg rodiklius, vadinamas baziniu (pastovus), tas skuri
lyginamas su baziniu, - ataskaitiniu. Bazinis lygai bati pradinis arba prie§ jesantis lygis. Jeigu
lyginimo baz keiciasi, turime grandininius dinamikos rodiklius. Klgginimo baz pastovi, turime
bazinius dinamikos eilés rodiklius, kurie parodo reiskinio kitwper vig analizuojam laikotarg.

Absoliwiy dydziy intervalires dinamikos eilus vidutinis dydis sk&iuojamas eiluts lygiy

suma dalijant i$ lygi skatiaus.

Vidutinis dinamikos eiluts lygis: ?/ = ; (1.4.1.1)

2 |¢

Cia: ) y- eilés lygiy suma, n — eilés nariy skatius.

Dinamikos eilu¢s dviejy lygiy skirtumas vadinamas absdaliuoju padicjimu. Jis gali tuéti
teigiamas arba neigiamas reikSmes, kurios parodmndkos eiluts lygio padidjima arba
sumazjima.

Dinamikos eilugs dviey lygiy santykis yra vadinamas djadno tempu. Kai didjimo tempas
skatiuojamas duatlygi lyginant su pradiniu lygiu (pastovi baz)npturime bazinpdidéjimo temp.

Tuo atveju, kai digfimo tempas skdiuojamas duet lygi lyginant su prieSjjesagtiu lygius(
kintanti baz), turime grandinippadictjimo temp. Tyrime padidjimo tempai iSreiSkiami procentais.
ISreiSkus procentais, parodoma, kiek progevieno laikotarpio lygis sudaro ankstesnio laikptar
lygio atzvilgiu (pastayjj lygi laikant 100 proc.).

Padictjimu tempu vadinamas absoliutaus p&fiido santykis su lygius, pasirinktu baze. Tyrime

padictjimo tempai iSreiSkiami procentais.
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Bazinis padigjimo/sumazjimo tempas:T,, :¥x100; (1.4.1.2)
1

Cia: T,,,- padictjimo tempas,
Yy, - - n-asis dinamikos eilés lygis,
Y, . - buvusio prieS ataskaifitaikotarg dinamikos eiluts lygis,

Yy, - pirmas lygis.

Viso periodo padiéiimo, kuris apima dinamikos eilgittempo formud:

Grandinis padigfimo/sumazjimo tempas:T,, :—y”; Y1, 100; (1.4.1.3)
n-1

Cia: T, - padictjimo tempas,

Yy, - - n-asis dinamikos eilés lygis,

Y., - buvusio prieS ataskaiiitaikotarg dinamikos eiluts lygis.

Vidutinis padicijimo tempas skdiuojamas naudojantis vidutiniu digmo tempu.
Vidutinis padigjimo tempasT, =T, —100. (1.4.1.4)

Nagrirgjant dinamikos eilutes, stengiamasi surasti dinasikygiy kitimo tendenci (jei tokia
yra), kadangi ta tendencija yra udsth ¢l atsitiktiniy dinamikos lygy svyravimy (Griciuvierns, 2001).
Todél pagrindinei kitimo tendencijai paryskinti taikomnkgiau mireti metodai.

Pensijy fondy vertinimo metodika. Pensijj fondai apima bent kelgtsubjekt;, kurie yra
suinteresuoti dogtis jy veikla. Suinteresuotuosius galima vadinti verjai® kadangi jie vertina
pagal atitinkama metodilg ir daro iSvadas. Literatoje iSskiriamos penkios vertintpjgrups (zr. 1
lent.). Kiekvienas i$ vertintgj atsizvelgianf savo tikslus, pensjjfondus vertina pagal kriterijus.

Magistriniame darbe nagésime Lietuvoje pensij fondy veiklos rezultatams vertinti
naudojamus metodus instituciniu lygmeniu. Valgsyprieziiros institucijos siekdamos savo tikslo —
uztikrinti pensij fondy patikimumy, veiksmingum, saugum ir stabiluny, vertina pensij fondus,
reikalaudamos pensijkaupimo bendrowi reguliariai pateikti informacyj apie pensij fondus bei
analizuodamosyj veiklos rezultatus (Klimadt 2006). Atsizvelgiani valstylkes prieziiros institucij
siekiamus tikslus, galima iSskirti pensfpndy vertinimo kriterijus.

Lyginamieji indeksaiValdytojai vertinat pensy fondus, savo rezultatus lygina su pasirinktu
lyginamuoju indeksulstatyme lyginamasis indeksas apiiamas kaip pasirinktas rodiklis, su kurio
kintarcia reikSme lyginama fondo investigiportfelio investicijy graza. Pensij kaupimo bendrois

yrajpareigotos Il pakopos pensifiondams parinkti lyginamuosius indeksus.
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1 lentek. Pensiy fondy vertinimo Kriterijai

Potencialis pensip Esami pensip Valstybés prieziaros Pensijy kaupimo Finansinés
fondy dalyviai fondy dalyviai institucijos bendrovés institucijos

1. PF pelningumas; | 1. PF pelningumas] 1. PF pasirinkimo 1. PF pasirinkimo 1. PF pelningumas
2. Administravimo | 2. Administravimo | galimybg; galimybe; 2. PFijtaka
mokesiai; mokegio iSlaidos; | 2. PF dalyvi 2. PF dalyvy vertybiniy popieriy
3. Investavimo 3. Investavimo skakius; skakius; rinkai;
strategijos; strategijos; 3. Grynyjy aktyw 3. Grynyjy aktyw 3. PFjtaka
4. Programos 4. Kity dalyviy vert; vert, vertybiniy popiery
pasirinkimas; NUOMOIE; 4. Apskaitos vieneto 4. Apskaitos vieneto | rinkos dalyviy
5. Esamy PF dalyvip | 5. Programos vert; vert; skatiaus kitimui.
pasirinkimas; pasirinkimas; 5. PF portfelio 5. PF portfelio
6. PF pasirinkimo 6. PF keitimo vert; vertg;
galimybe; mokegiai. 6. PF pelningumas; 6. PF pelningumas;

7. Kity dalyviy
NnUOMOre.

7. PF investicij
rizika;

8. PF bendrasis iSlaid
koeficientas;

9. PF investicij
portfelio apyvartumo
rodiklis.

7. PF investicij
rizika;

8. PF bendrasis iSlaid
koeficientas;

9. PF investicij
portfelio apyvartumo
rodiklis.

Saltinis: sudaryta autés, pagal Klimaif (2006)

Pensip fonduy pasirinkimo galimybé. Valstybire prieziaros institucijos pensyj fondy

pasirinkimo galimyb vertina atsizvelgdamasprivatiy pensijj fondy skatiy Salyje.

Pensijy fondy dalyviy skai¢ius. Valstybiré prieziiros institucija vertina pensijfondus pagal
dalyviy skatiy juose t.y. pagal pensgifondy dalyviy skatiaus pokyi laiko atzvilgiu bei pensij fondy
dalyviy skatiaus bei vig privalomai draudziam valstybiniu socialiniu pensjj draudimu zZmonj
skatiaus santyk

Apskaitos vieneto vert — tai dydis, parodantis, kokia gmjg aktyw vert tenka vienam
apskaitos vienetui. Vertinant pengifondus pagal apskaitos vieneto yeryra atsizvelgiamai
apskaitos vieneto vesd pokyi. Atitinkamosijstaigos vertindamos pengifondy veiklos efektyvum
pasitelkia atitinkamus rodiklius. Vienas yra apskaitos vieneto veést pokytis, kuris parodo, aédos
buvo investuojamos pelningai ar ne (Klingait2006 ). Apskaitos vieneto veést pokytis — tai
procentinis dydis parodantis, kiek paga pensij fondy dalyviy 1éSos po to, kai atsk&uos jmokos
mokest, patekoj pensij saskaitas. Sis dydis skailojamas ngraukiant atskaitymgmokos mokesio,

0 atsizvelgiant tikj atskaityh mokesi nuo turto. Valstybiés prieziiros institucijos vertindamos
pensijj fondus pagal apskaitos vieneto geataskaitiniu laikotarpiu, taip pat pateikia vidutmetin
vieneto vers pokyi iki paskutinyjy analizuojangjy mety, kurj skatiuoja pagal formu:
Vm=\{f(d/365))-1
Cia: Vm - vidutinis metinis vieneto vesg pokytis;

(1.4.1.5)
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Vp - Vieneto venrt laikotarpio pabaigoje;

d - viso PF veiklos dienskatius.

Grynuyjy aktyvy verté — atitinkamo pensij fondo pensij turto veres ir ilgalaikiy, trumpalaiky
finansiny jsipareigojiny (iSskyrus jsipareigojimus pensjj fondy dalyviams) skirtumas. Vertinant
pagal § kriterijy, yra atsizvelgiamagrynyjy aktyw pokyt laiko atzvilgiu.

Administravimo kaStai. Mokestis nuo turto skatiuojamas nuo pensjijsaskaitoje sukaupt
léSy vidutines metires veres (zr. 3 pried). Remiantis Pensjjkaupimojstatymu 14 straipsniu 3 dalies
nuostatomis, mokestis nuo turto negatitibdidesnis negu 1 procentas nuo dalyvigsksitoje
apskakiuoty 168y vidutines metires verts. Sio mokedio skatiavimas vykdomas kiekvigndarbo
diemy, apskadiuojant § dierg tenkartia metines mokesio normos dal Tuo tarpymokos mokestigra
mokestis, kuris sk&iuojamas nuo kiekvienos uz penmsipndo moktos pinig; sumos.

Pensijy fondy pelningumas.Pensiy fondy pelningumas yra vertinamas lyginant pensjndy
investavimo ggzas su kij pensij fondy finansiniais rezultatais.

Pensijy fondy investiciju rizika. Pensiy fondy investiciy rizika yra vertinama sk&uojant
pensijy fondo investicij grazos standartin nuokryg. Standartinis nuokrypis- statistinis rizikos
rodiklis, apiludinantis investicij portfelio ggZzos kintamurg. Jei investiciy graZzos standartinis
nuokrypis yra lygus nuliui, vadinasi, investigciportfelis turi pastow nekintama investiciy graza.
Apibendrinant, galime teigti, kad vertinimo kriaii priklauso nuo vertintojo siekiam tiksly.
Kiekvienas pensi fondy dalyvis siekia pasirinkti tgkpensijy fonds, kuris ity pelningas ir bty
galima sukaupti kuo daugia&sly senatvei. Tuo tarpu valstylém institucijos siekia uztikrinti pensij
fondy patikimumy, saugum, veiksmingum ir stabilumy. Jeigu visi tikslai bus uztikrinti, pengifondy
dalyviai taip pat patirs gergy kadangi bus kontroliuojamos pemskaupimo bendrads ir uztikrins
dalyviy interesus.

Pirmame skyriuje buvo analizuojama pensinio drawdisamprata, jo @iinumas, ieSkoma,
veiksni lémusiy pensijy fondy atsiradima. ISskiriant, kas skyriuje buvo atskleista naujeikia
pabgzti, kad atlikta Baltijos Sali pensijy sisteny lyginamoji analiz, teoriniu aspektu, parédkad
Lietuvos pensié sistema skiriasi nuo kaimynipgaly. Tatiau jy patirtis vykdant pensijjreformy yra
itin svarbi, kanagiy valdymo strategija yra daug ryztingésskatinimo dalyvauti bei taikomtarify
dydziy atzvilgiu. Taip pat reikia pridurti, kad formul@ojt pensinio draudimo ir pensijfondy
finansires veiklos tyrimo metodus, pritaikytas dinamikosu@h kitimo rodikliy nustatymo metodas,
atskleidzia privéiy pensijj fondy ir valstybinio socialio draudimo mokestinirodikliy kitimo

tendencijas bei leidZia tiesiogiai susieti kitimmoegastis.
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2. PRIVACIU PENSIJU FONDU IR VALSTYBINIO SOCIALINIO DRAUDIMO
VEIKLOS ANALIZ E LIETUVOJE

2.1. Privafiy pensijy fondy ir valstybinio socialinio draudimo taikomuy tarif y ir mokestiniy

rodikli y analizé

Analizuojant privéiy pensijj fondy veikla, svarbu iSanalizuoti valstybinio socialinio draudi
veikla Lietuvoje. Kadangigyvendinant pensijjreformg, naujoji pensij sistema vykdoma ,,SoDros".
»SoDra" surenka pensijffondy dalyviy jmokas ir surinktaségas perveda privatius pensiy fondus.
Tockl ,,SoDros* veikla turijtakos privéiy pensijy fondy veiklai. Taip pat reikia atkreiptiéthes j tai,
kad net ir dalyvaudamas Il pakopos papggnduose, asmuo gaus | pakopos pensgcl svarbu
aptarti su valstybine bazine pensija susijusiablproas.

Valstybinio socialinio draudimo biudzeto pagrndudaro privalomojo socialinio draudimo
jmokas. Lietuvos valstybéinsocialinio draudimo pensijsistema finansuojama jgoky (zr. 1 pav.).
2010 metams patvirtintas bendrasis privalomojo amio draudimo jmokos tarifas, kur moka
darbdaviai ir darbuotojai: 31 proc. — drgjod darbo ¢gos kaStai, 9 proc. — apdarustojo darbo

uzmokesio dalis.

Bendras

Pensij VSD jmoky Sveikatos
socialiniam tarifas 31% draudimui
draudimui 3%

23,3%+2%

Ligos ir Nedarbo

motinysts ) socialiniam
socialiniam Draudimu draudimui
draudimui nuo 1,1 %

nelaiming;
atsitikimy
darbe 0,29

3,4 %

1 pav.Valstybinio socialinio draudimo draudéjo imoku tarifo pasiskirstymas
Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéittp://www.socmin.lt/index.php?-136934266 ifgia 2011.01.18]

Pagrindire pensij; sistemos problema — tai socialinio draudimo fobdaZeto subalansavimas.
Socialinio draudimo fondo biudzeto subalansavimalsmgs mazinant jo iSlaidas, didinagpiaukas
arba subsidijuojant i$ valstyb biudzeto.

,»SoDros" iSlaidas iS esta nulemia galiojantygstatymai, kurie nurodo iSmaglkgavimo glygas ir
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dydzius. Nors ir yra tam tikra pensgiglydzio diferenciacija, socialinio draudimo pensijpalyginus
néra dideks. Todtl mazinti visas pensijas nefy priimtinas sprendimas — padid maziausias pensijas
gaunasdiyjy skurdas. Mazinti pensjjdiferenciaciy (mazinti didzjsias pensijas) reikgtdar labiau
padidinti pasiskirstymir sumazinti nog dalyvauti Sioje sistemoje.

2004 metais pagrindinis privalomojo valstybinio isfinio draudimojmoky tarifas buvo 34
proc. (zr. 1 lent.). Kaip jau buvo mita 2004 metaigteisintas socialinio draudimpnokos dalies
kaupimas, taip patls pagrindas kaupiamajam peqsgraudimui. Socialinis draudimas sudaro
didZiausy socialires apsaugos sistemos jdafykdant socialinio draudimo sisten2004-2009 metais
buvo ketiamas bendrasis valstybinio socialinio draudimdfdar bei jo paskirstymagmoky pensij
socialiniam draudimui tarifas 2004 metais s@dab,9 proc. ir analizuojamu laikotarpiu, iki 2008
mety, padicjo iki 26,35 proc.Jmoky ligos ir motinysés socialiniam draudimui tarifas 2006 metais
padictjo 0,1 procentinio punktagmoky tarifas nedarbo socialiniam draudimui kasmet ¢uaz nuo
1,5 iki 0,95 proc. Nelaimingatsitikimy darbe ir profesinj ligy socialinio draudimo tarifas iki 2006
mety sudaé 0,3 proc. Nuo 2006 metbendras valstybinio socialinio draudimo tarifaa yiustatomas
pagal pastarojo rizikingumo laipsimokos sveikatos draudimui tarifas aianalizuojam laikotarg

sudag 3 proc.

1 lentek. Bendrojo valstybinio socialinio draudimoijmoky tarifo pasiskirstymas pagal
draudimo rasis 2004 — 2010 metais

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bendras tarifas, % 34 34 33,7 33,7 39,7 39,8 39,8
g;r:fd"i* nfgic';')'”'am 25,9 26 26,1 | 262| 2633 263 263
Ligos ir motinysés
socialiniam draudimui, % 3.3 3.3 3.3 3.3 34 34 3.4
hedatbo socialiniam 15 | 14 | 13| 12| o095 1 1,1
Nelaiming; atsitikimy darbe ir 03 03 . . . . .
profesiniy ligy soc. draudimui, % ’ ’
Sveikatos draudimui, % 3 3 3 3 3 9 9

*- imokos tarifas draugui nustatytas pagal pastarojo rizikingumo ir traizmo rodiklius (2006 metais - 0,28 %;
0,53 %, 1 %; 2007 metais - 0,28 %, 0,44 %, 1 %820@tais — 0,28 %, 0,41 %, 1 %; 2009 metais — 9,28,4 %, 1 %;
2010 metais — 0,18 %, 0,33 %, 0,9 %).
Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéittp://www.socmin.lt/index.php?-136934266 Tif#ia 2011.01.19]

Siekiant proporcingai paskirstyti socialinijmoky mokejimo naSg ir uZztikrinti visuotire
socialire apsaug, batina pksti socialinio draudimo appti. Siuo metu dalis uZimjy néra jtraukti j
socialinio draudimo sisteqrarba yra apdrausti tik kai kuyrriSiy socialiniu draudimu.

2007 metaisimoky j privatius pensiy fondus tarifas pasiékmaksimaly jstatymu nustatyt
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reikSne — 5,5 proc. per metus. Téd,SoDra* nebetenka$y sumos, kuri sudaro apie 20 proc. iSigid
dabartikms senatés pensijoms (Lazutka, 2008). Vadinasi, péivapensij; fondy atsiradimas tujo
lemiany reikSne dabartinei senaég socialinio draudimo pensijai, kadangi vidétpensija gaijo bati
penktadaliu didesn(zr. 2 lent.). Todl imoky j privacius pensiy fondus buvo & sumazinta iki 2 proc.
2010 metais.

2 lentek. Imokosij privacius pensig fondus ir ,,SoDros* iSlaidos senatés pensijoms

2004 2005 2006 2007 2008 2009
Imokosij privacius pensiy 25 35 45 55 55 3.0%
fondus tarifas, %
Imoky j privatius pensiy 173,1 308,4 531,1 851,6 1064,0 433,8

fondus suma, min. Lt

,»SoDros" iSlaidos
senatgs 2717,3 3027,9 3401,5 4264,5 5507,% 5864,8
pensijoms, min. Lt

Imoky i privacius pensiy
fondus santykis su
iSlaidomis ,,SoDros*
senat¢s pensijoms, %

6,4 10,2 15,6 20,0 19,3 7.4

* - nuo 01.01 d.-3,0 %; nuo 07.01 d. 2,0 %.
Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéttp://www.sodra.lt/get.php?f.14373{kita 2011.02.04]

Imoky j privatius pensiy fondus ir ,, SoDros" iSlaigsenat¢s pensijoms santykis parodo kgki
dali jmokos | privatius pensiy fondus sudaro ,,SoDros“ iSlaidsenatés pensijoms. Vadinasi,
analizuojamu laikotarpigmoky j privacius pensiy fondus ,,SoDros" iSlaidose @i, kadangiimoky
sumaj privacius pensiy fondus didjo didesniais tempais nei ,,SoDros" iSlaidos setgpensijoms.
Taciau 2009 metaigmoky j privacius pensij fondus buvo sumazintas iki 3 %, o nuo liepasesio
iki 2 %. D¢l Sios priezasties sumga jmokos;j privacius pensiy fondus, kaip ir santykis.

Valstybinis pensij fondas garantuoja penskiekvienam pensininkui, &au jos dydis, kaip jau
buvo mireta, priklauso nuo darbo stazo. Privatus pgnndas moka toki pensijj, kokio dydzio
jmokos buvojneStos per tam tikr laikotarg. D¢l ilgéjancios gyvenimo trukrés ir mazjarcio
gimstamumo di¢ja valstyleés iSlaidos senadg pensijoms. Norint sumazinti Sias iSlaidas reikia
padidinti asmeninj santaup vaidmern senatés pajamose. Naudodamiesi pkiias pensiy fondais
gyventojai gali padidinti palyginti mazas bazinengijas.

Imoky j privatius pensiy fondus dinamika rodo, kagnoky suma nuo 2004 iki 2008 mgt
didéjo. Rodiklis analizuojamas nuo 2004 mpekadangi nuo tada préich vykdyti privaiy pensij
veikla. Imokos;j privacius pensiy fondus vidutiniSkai kasmet suda&49 min. Lt. (zr. 3 lent.).
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3 lentek. Imoky j priva¢ius pensiy fondus dinamika

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Imokosj privatius pensij fondus, min. Lt 173,1 308,4 531,1 851,6 1064,0 ,833
Vidutinis lygis 560
Grand!nLn|a| padidjimo/ sumazjimo - 78.2 72.2 60.3 24.9 59,2
tempai, %
Bazmu_au padidjimo/ sumazjimo 0 78.2 206.8 392.0 514.7 150.6
tempai, %
Vidutinis padiajimo/ sumazjimo 35
tempas, %

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéittp://www.sodra.lt/get.php?f.14373d&ita 2011.02.04]

2004-2009 metaigrertinusimoky j privacius pensiy fondus kitimy procentais buvo nustatyta,
kad didziausias metinis padjognas buvo 2005 metais t.y. 78,2 proc. Nuo 2004 2R0D8 mej
nagrirejamas rodiklis iSaugo 150,6 proc., vadingsdky j privatius pensij fondus iSaugo pusantro
karto. Taip pat buvo apskaiiotas vidutinis padigimo tempas, kuris paréd kad vidutiniSkai kas
metusimoky j privacius pensiy fondus suma padédavo 35 proc.

Analizuojantjmoky j privacius pensiy fondus dinamik nustatyta, kad nuo priva; pensij
fondy atsiradimo pradzios iki gidieny jmokosj privatius pensi fondus didjo spatiais tempais (iki
2009 mei). Vienas veiksnj, kuris skatinojmoky augimy buvo jmokosj privatius pensi fondus
tarifo didjimas nuo 2,5 proc. iki 5,5 proc., taip patoky j privacius pensiy fondus kitimuijtakos
turéjo dalyviy privaciose pensij fonduose skdiaus digtjimas. T&iau 2009 metais sumgas jmokos
tarifui, sumagjo jmokos. Vertybiny popiery komisijos duomenimisjmoky sumazjima lémé,
pervedang j pensijj fondus, dalies sumazinimas nuo 5,5 iki 2 procgdésnga bendra Salies
ekonomiré situacija, vis dar aukStas nedarbo lygis Salyje duenazjusios ir vis dar majancios
pensij; fonduose dalyvaujd&n; apmokestinamosios pajamos.

Senat¢s pensijos éra dideés, vidutire socialinio draudimo senaty pensija per gmes, turint
btinajj socialinio draudimo sta22007 metais si€k590,9 Lt. Vidutinis pajamp atkirimo koeficientas
(vidutiné senates pensijos ir vidutinio neto darbo uzmokessantykis) yra 44,8 proc. (zr. 2 prigd

,»SoDros* biudzeto iSlaid didéjima labiausiai glygoja valstybinio socialinio draudimo
pensijoms didjimas (Auditoriaus iSvadas..., 2007). Bbdsvarbu iSanalizuoti ,,SoDros* iSlajd
senates pensijoms dinamik(zr. 4 lent.). Kasmet vidutiniSkai ,,SoDros" islas senat¥s pensijoms
sudaé beveik 3655 min. Lt.

Senat¢s pensijos - tai valstybinio socialinio draudimetemos dalis. 1Sanalizavus VSD iSkaid
senateés pensijoms dinamik galima teigti, kad iSlaidos auga vidutiniSkaipais. Tokiam tolygiam
iSlaidy kitimui jtakos gadjo turéti didéjantis pensinio amziaus gyvenicggkatius. Taip pat vienas is
veiksny, turintis jtakos iSlaid augimui yra vidutids senatés pensijos augimas. Vidutirsenatgs

pensija analizuojamu laikotarpiu (2004-2009 met&@sugo 598 Lt. Tuo tarpu vidutiniSkai kasmet
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vidutiné senates pensija padiglavo 13 proc. (zr. 6 priajl

4 lentek. ,,SoDros" iSlaidy senat\ws pensijoms dinamika

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009
»,SoDros" iSlaidos senaty 2717,3 | 30279 3401,5 42645  5507,5  5864,8
pensijoms, min. Lt
Vidutinis lygis 4130,6
Grandlnlglal padidjimo/ sumagjimo i 11 12 o5 29 6
tempai, %
Bazmlay padidjimo/ sumagjimo 0 11 o5 57 103 116
tempai, %
Vidutinis padigjimo/ sumagzjimo

17

tempas, %

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnétitp://www.sodra.lt/get.php?f.14373i&ita 2011.02.04]

Jvertinus ,,SoDros" iSlaigl senatés pensijoms Kkitim, nustatyta, kad didziausias metinis
padictjimas, kuomet ,,SoDros" iSlaidos seng\pensijoms iSaugo 29 proc., nustatytas 2008 metais
Nuo 2004 iki 2009 mat tiiamas rodiklis padigjo 116 proc. Taip pat buvo aps&aiotas vidutinis
padictjimo tempas, kuris pareéd kad vidutiniSkai kas metus ,,SoDros" iSlaidosad@s pensijoms
padictdavo 17 proc.

,,SoDros* &Sos, pervedamog kaupiamuosius pensijfondus, surenkamos iS priiia pensij
fondy dalyviy. LéSos, pervedamogs pensijy fondus, atspindi uz ataskaititaikotarpg apskadiuotas
Pensij; sistemos reformogstatyme nustatyto dydzio kaupiasms pensij jmokas (Auditoriaus
iSvada..., 2007). VidutiniSkai kasmet ,,SoDro&Sds pervestog privatius pensiy fondus sudar 522
min. Lt (zr. 5 lent.).

5 lentek. ,,SoDros" kSy pervesy i kaupiamosios pensi fondus dinamika

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009
.»SoDros" ESos pervestos
privatius 127,5 2704 468,7 764.,9 1064,0 433,38
pensij; fondus, min. Lt
Vidutinis lygis 522
Grandininiai padigjimo/ - | 1121 73,3 63,2 39,1 59,2
sumagjimo tempai, %
Baziniai padidjimo/ 0 | 1121 | 2676 | 4999 | 7345 2403
sumazjimo tempai, %
Vidutinis padiajimo/ 46

sumagjimo tempas, %

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéittp://www.sodra.lt/get.php?f.14373d&ita 2011.02.04]

Ivertinus Si 1éSy kitimg procentais, nustatyta, kad didziausias metinisdéachas buvo

antraisiais privaéiy pensij fondy veikimo metais (112 proc.). Tuo tarpu nagyamas rodiklis
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2004 — 2009 metais padjd 240 proc. Tai pat buvo apskmiotas vidutinis padigimo tempas,
kuris parod, kad vidutiniSkai kas metugdosj kaupiamuosius fondus padahvo po 46 proc.
ISanalizavus ,,SoDros't3y pervedam j privatius pensi fondus dinamik galima teigti, kad
léSos augo gana dideliais tempais. Vienas iS veijkskatirgs tokp situacip gakty bati - jmoky |
privacius pensiy fondus augimas.
Todél svarbu istirtiijmoky mokeétojy skatiaus dinamik. Kasmet vidutiniSkaimoky moketojy
skatius suda¢ 1395 ftikst. (Zr. 6 lent.).

6 lentek. Imoky mokétojy skai¢iaus dinamika

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009
gnﬁhtvl)molétoju skatius 1338,6 1369,7 1421,4 1467,2 1463,0 1309,2
ukst.
Vidutinis lygis 1395

Grandininiai padigjimo/

" : - 2,3 3,8 3,2 -0,3 -10,5
sumazjimo tempai, %
Bazmlgl padidjimo/ sumagjimo 0 23 6.2 96 93 2.2
tempai, %
Vidutinis padicjimo/ 0

sumazjimo tempas, %

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéttp://www.sodra.lt/get.php?f.14373i&ita 2011.02.04]

ISreiSkus jmoky mokeétojy ,,SoDrai“ skatiaus kitimg procentais, nustatyta, kad didziausias
metinis sumagimas buvo 2009 metais — 10,5 proc. 2004 iki 2008tymmagrirejamas rodiklis
sumazjo 2,2 proc. Taip pat buvo apsk&miotas vidutinis padigimo tempas, kuris paréd kad
vidutiniSkai kas metugmoky mokétojy skatius nedidjo. I1Sanalizavusimoky mokétojy skatiy,
galima teigti, kad mokojy skatius neturi tendencijos ditl ir pastaraisiais metais mga. Vienas
veiksniy, kuris lemia toki dinamilkg gali biti labai iSaugs nedarbas.

Iki 2009 met; buvo pasiraSyta beveik 1 min. pepsijaupimo sutatiy (viso). Tuo tarpu 2008
metais pasirasSytos 78kist. sutatiy. Daugiausia sutéiy buvo pasirasSyta 2003 metais — 44ikst.
kaupimo sutatiy, nors privais pensi fondai pradjo veikti 2004 metais.

Atlikus kaupimo sutatiy skatiaus dinamik 2004-2009 metais, nustatyta, kad vidutiniSkai
kasmet pasirasytos 93829 kaupimo sutartys (Zzmt7)leStebint, pasiradykaupimo sutatiy skatiaus
dinamiky matyti, kad didZiausias metinis sund@has yra 2009 metais, kuomet kaupimo sutartys
sumazjo beveik 45 proc. 2005 metais kaupimo stitapasirasymas padip iki 11 proc. lyginant su
2004 metais.
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7 lentek. Kaupimo sutaréiy skaiciaus dinamika

Metai 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Kaupimo sutartys, sk. 116241 12869b 9995b 96553 7282 43256
Vidutinis lygis 93829

Grandininiai padiéjimo/

sumazjimo tempai, % - 10,7 -22,3 -3,4 -18,9 -44.7
Baziniai padidjimo/

Sumazjimo tempa, % o | -708 77,3 78,1 82,3 90,2
Vidutinis padiajimo/ 7

sumazjimo tempas, %

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integaétttp://www.sodra.lt/index.php?cid=280&ita 2011.02.04]

Analizuojamu laikotarpiu (2004-2009 metais) naggamas rodiklis sumajo net 90 proc. Tuo
tarpu vidutinis pasirasSytkaupimo sutatiy sumazjimo tempas lygus 27 proc.

Apibendrinant verta pazyti, kad pensiy sistemos finansinis stabilumas priklauso nuo
mokartiy jmokas ir gaunafiy iSmokas santykio. Vadinasi, penmsigistemos ilgalaikis stabilumas
priklauso nuo paskat dalyvauti darbo rinkoje. Palyginti aukStamoky tarifas rodyy didek
priklausomyle pensij sistemoje, negnoky mokétojy ir iSmoky gawjy santykis yra mazas. Vadinasi,
aukstagimoky tarifas uty Kliatis formaliamukio sektoriui formuotis. Téau, nepaisant to, bendras
valstybinio socialinio draudimo tarifas yra auks{&9,8 proc.). ,,SoDros" veiklapitadina jmoky
mokeétojy skatius, kadangi ji siekia uztikrinti iS kaupiamosiosngiy sistemos gaunampajamy,
buisimas senats pensijas. ISanalizavus kaupimo stitardinamily, galima teigti, kad daugiausia
sutatiy buvo pasiraSyta pirmaisiais veiklos metais (200% m sekadiais metais kaupimo sutag
pasiraSymo skaius Zenkliai mago. Tokia situacija rodo, kad asmenys netimalyvauti privaiuose
pensij; fonduose. Viena priez&g gali biti nepasitikjimas pensiy fondy bendroviy vykdoma veikla,
kadangi kaupdame$as pensij fonduose éra uztikrintumo, kad gaus didesnes pensijas.

Kaip jau buvo miata jmokos skirtos privatiems pengifondams surenka ,,SoDra“ ir gautas
léSas pervedaprivatiy pensij fondy bendroves. Iki 2007 mgmazesas ,,SoDros"dSos pervedamos
1 privacius pensiy fondus palyginus simokomisj privacius pensiy fondus rodo, kad daimoky
pasisavina ,,SoDra" sgsti savo finansitms problemas. & tokiy ,,SoDros* veiksm nukertia
kaupianyjy pensij dalyviai.

2.2. Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybodiudzeto analiz

Analizuojant pensij fondy veiklg yra svarbu istirti Valstybinio socialinio draudiniendo (toliau
,»SoDros") biudZeto duomenis, kadangi ,,SoDra" ggdeénsij fondy 1éSas (ji surenka ir pervedésShs
pensiy fondy bendroems). ¢l Sios priezasties buvo pasirinkti atitinkami rddik kurie lyginami
atitinkame laiko intervale. Lietuvos Respublikasafing; ministerija yra apska&iavusi, jog is ,,SoDros"
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privatiems pensij fondams paimamog3os bus nemazos ir @&l (Gylys, 2002). Tokia nuomeérbuvo
dar prie$S privatiems pensijffondams pragus savi veikd, valstyle turéjo iS naujo svarstyti savo
finang; politikg. Todkl yra svarbu sekti kiek kiekvienais metais pervéstaj pensij fondus.

,»S0Dros* biudzetas analizuojamas 2004 — 2009, iagtotarpiu (,,SoDra“ 2010 mgiduomen
neteikia). Vertinantmoky j ,,SoDros" biudzeto kitiny didziausa jtaka turéjo asmen, apdraust
visomis socialinio draudimoigimis ir asmewq, apdraust visu pensiniu draudimgneSami indliai.
,,»SoDros* biudzeto kitimp sglygoja viduting darbo uzmokesy kitimas bei pdéiy apdrausijy
skatiaus svyravimas.

,»SoDros" pajamos kito netolygiai, kaip ir iSlaidd¢uo 2004 iki 2009 met bendros pajamos
iISaugo 5792,8 min. Lt. Nuo 2004 iki 2005 mpefSoDros” pajamos difb 14,9 proc., o 2005-2006
metais — 22,0 proc. Tuo tarpu 2006-2007 metaisspasfs dar didesnis augimas — 25,1 prociala
2007-2008 metais difimas tesiek iki 14,9 proc.

Analizuojant ,,SoDros" biudzeto pajamstruktiros dinamily, matome, kad analizuojamu
laikotarpiu pajamos buvo papildomos asignavimaigiStykes biudzeto, kurie kiekvienais metais vis
didéjo (zr. 1 pav.). Nuo 2004 iki 2005 myeasignavimai i$ valstyds biudzeto iSaugo 67,6 proc., 2005-
2006 metais — 65,8 proc., 2006-2007 iSaugo 56,6. 2008 metais asignavimai iS valsigtbiudzeto
sumazjo 79,4 proc., taidmé valstyles asignavim sumazinimas iki 80 min. (zr. 8 prigd Tatiau
2009 metais, asignavimaghpadictjo ir sieke 495,7 min. Lt.

2009

] - m Draudéjy privalomosios VSD|
2008 I|||||||||||||||||||||I||||||I|||||||||I||||||I||||||I||||||||||||||||||

Apd ju prival ios VSD|
‘5 2007 [T . TN HApdraustiprivalomostos VSLL
g | --- O Asignavimaiis valstybés biudzeto
2006 TR oo OO ‘
2005 - e o T 24[23] | BKitos pajamos
2004 ([ e TR
70 75 80 85 90 95 100
Procentai

1 pav.,,SoDros" biudZeto pajamy struktira 2004 — 2009 metais, proc.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéittp://www.sodra.lt/get.php?f.33991#tita 2011.03.05]
http://www.sodra.lt/get.php?f.12988{ita 2011.03.05]
http://www.sodra.lt/get.php?f.3155{#ta 2011.03.05]
http://www.sodra.lt/get.php?f.14373{j#ita 2011.03.05]

Analizuojant ,,SoDros” biudzeto strakf, matome, kad pajamdidéjima labiausiai émé

asignaving iS valstyles biudZeto digjimas. Taip pat tanitakos tuéjo savarankiskai dirbainy asmen
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privalomosios valstybinio socialinio draudinmaoky didéjimas. Stebint pajamstrukiira matome, kad
dauguma valstybinio socialinio draudimmoky didéjo, ypatingai didelis apdraugt; privalomyjy
socialinio draudimgmoky Suolis 2009 metais (nuo 2008 mp&taugo beveik 60 proc.).

Didziaja dal ,,SoDros" pajam sudaro draugy privalomosios valstybinio socialinio draudimo
imokos. Nuo 2004 iki 2007 medraudjy imoky procenti dalis magjo (2,14 proc.). T&au nuo
2007 iki 2008 mef draudimy jmoky procentig dalis iSaugo 3 proc. Tuo tarpu 2009 mejai®kos
sumazjo 16,3 proc. Dirbatiajam priskatiuojant didesihdarbo uzmokegt,,SoDrai* tenka daugiau
léSy, vadinasi tanjtakos tuéjo darbo uzmokeso mazjimas, ar sumaies dirbartiyjy skatius.

Stebint ,,SoDros” pajagn dinamiky, matome, kad asignavimi$ valstyles biudzeto dalis
pajamose padilo 2,38 proc. 2007 metais,étau 2008 metais valstgb asignavimai besudaf,7
proc. pajam. To priezastis buvo tai, kad vietoj laukiamo ¢snilijardo valstyb jsipareigojo skirti
tik 80 mIn. Finans ministerija pareisk kad @l prisiimty valstykes jsipareigojiny didinti pedagog ir
kity biudzetini; jstaigy darbuotoy atlyginimus skirti daugiawsy néra galimybi; (Lapinskas, 2008).

Kitas ,,SoDros" pajamas sudaro: savarankiSkai déigaasmen privalomosios valstybinio
socialinio draudimojmokos, valstybinio savanoriSkojo valstybinio saaci@ draudimo jmokos,
baudos ir delspinigiai, atgautos IS ankstesnet; iSlaidos, veiklos pajamos.

Baudos ir delspinigiai 2004-2005 metais su&f@45,4 proc., 2005-2006 metais suijazl4,6
proc. T&iau 2006-2007 metais iSaugo net 44,8 proc., 0 ZWDB metais & sumazjo 40,2 proc.
Baud; ir delspinigiy suma pajamose vsnagrirejamg laikotarg mazjo, iSskyrus 2009 metus, kai
iSaugo dvigubai lyginant su 2008 metaisy $ajamy mazjimo priezastimi galimajvardinti
pagegjusia atsiskaitymo sistem

SavarankiSkai dirba&nyjy asmen valstybinio socialinio draudimgmokos kito nevienodai.
Nagrirgjamu laikotarpiu vidutiniSkai savarankiSkai dirldagy asmen jmokos sudar 0,94 proc. vig
pajamy. Veikos pajamos 2004 iki 2007 mgetisose ,,SoDros" pajamose égjo nuo 0,21 iki 0,4 proc.
tatiau 2008 metais veiklos pajamos pajamstrukiiroje besudar 0,29 proc. Veiklos pajam
sumazjimui jtakos gadjo turéti banky pakikany uz kSy likucius mazjimas.

Nagriréjant ,,SoDros" biudzeto iSlajdstrukiirg, bei kitimo dinamilg, 2004-2009 metais, galima
jzvelgti, kad iSlaid augimo tempamsiilinga ta pati digfimo tendencija kaip ir pajamoms, kadangi
iISlaidos yra mokamos iS gaupajamy. 2004 metai jos sudab326,3 min. Lt, o0 2009 metais iSaugo
8909,6 min. Lt ir sud@r14235,9 min. Lt.

.»SoDros* iSlaidos pensijoms nagfamu laikotarpiu sudaro didgh daf visy iSlaidy. 2004
metais buvo didZiausia dalis ir suéai2,2 proc., tuo tarpu kitais laikotarpiais iSlaidalis mazjo ir
2009 metais besudab8,0 proc. tokiSlaidy pensijoms sumajima salygoja sumazintas tarifas (Zr. 2

pav.).
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2 pav.,,SoDros" biudzeto iSlaidy struktara 2004 — 2009 metais, proc.
Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnétitp://www.sodra.lt/get.php?f.3399jiita 2011.03.05]
http://www.sodra.lt/get.php?f.12988kita 2011.03.05]
http://www.sodra.lt/get.php?f.3155{#ta 2011.03.05]
http://www.sodra.lt/get.php?f.14373{kita 2011.03.05]

Kitas ,,SoDros" iSlaidas sudaro: nedarbo socialtrsudimas, veikosageaudos, neatgautinos ir
abejotinos sumos, nelaimipgtsitikimy darbe ir profesimi ligy socialinis draudimas, draudimui nuo
nedarbo.

Nuo 2006 met jvesta nauja iSlaid riSis — nelaiming atsitikimy darbe ir profesim lygy
socialinis draudimas, kuris 2006 metais s&d@j46 proc., 2007 metais — 0,45, o 2008 metais
nelaiming; atsitikimy darbe ir profesini lygy socialinio draudimo iSlaidos padid iki 0,5 proc.

Veiklos gtnaudos analizuojamu laikotarpiu kito nevienodaDZ&netais jos sudaB proc., 2005
metais sumago 0,1 procentiniu punktu, ¢&&au 2006 metais iSaugo iki 3,4 proc. 2007 metaikleog
sgnaudos sudar2,4 proc., 2008 metais sudar 2,3 proc., o 2009 metais — 2,6. Pagriadi®oDros"
veiklos ir jos teritoring skyriy veiklos gnaud; augimo priezastis — darbuajogkatiaus ir y darbo
uzmokesio didéjimas.

Analizuojant &Sy pervedam j privatius pensiy fondus kiting, matome, kadyj strukiirinis
dydis kito nezymiai. 2004 metais suél&;4 proc., 2005 metais — 8,3 proc., 2006 metav® pasiekta
8,5 proc., 2007 metais — 8,3 proc., 0 2008 meials tiek maziau 7,3 proc., 2009 metais sadaat
15,6 procImoky j privacius pensiy suma augo, kaip ir ,,SoDrostSbs pervedamgsprivatius pensij
fondus taip pat augo. T@u, kaip jau buvo miita, ne visosédsos, skirtos privatiems pensijondams,
buvo pervestos. Dali£3y buvo pasisavinta ,,SoDros", kadangi VSDF biudz&asmet netenka vis
didesres leSy sumos dl privaciy pensij; fondy atsiradimo. BI Sios prieZasties dalis pengiflaidy yra
finansuojama iS valstgs Rezervinio (stabilizavimo) fondégd;.

2007 metus palyginus su 2008 metais ,,SoDros" i&m@kigo gerokai spaau nei pajamosd
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ligos ir motinysés ir pensiy jstatymo patais (,,SoDros* biudzeto..., 2008). ISmpklidéjimui didele
jtaka turéjo practtos mokti priemokos dirbantiems pensininkams, bagipensijos ir draudZiampy
pajamy didéjimas.

Apibendrinant galima teigti, kad ,,SoDros" biudz@ajany formavimo ir jj didinimo garantija
yra apdrausfiy zmony skatiaus ir j uzdarbio didinimas, o tai tiesiogiai priklauso nsalies
ekonomikos — vig gamybos bei verslo Sak— pktros. Nemenk vaidmer vaidina ir valstybinio
socialinio draudimgmoky tarifo dydis. Nuo socialinio draudimo biudzete gugiamy 1¢Sy sumos
priklauso iSmol dydis. ,,SoDros* biudZetas priklauso ngmoky, 0 jmokos — nuo valstyis
ekonomires hiklés, dirbagiyjy skatiaus, darbo uzmokeé® dydzio bei nuo mokojy s3Zziningumo.
Tai slygoja, kad iSlaidos pensijoms vis gjd, didindamos socialinio draudimo iSlaidas geai nei

didéja pajamos.

2.3. Pensiy fondy dalyviy ir valdomo turto pasiskirstymo pagal bendroves anbzé

Analizuojant privaéiy pensij fondy veikla svarbu iSnagrigti jy pasiskirstym rinkoje pagal
valdomy turtg ir dalyvius. Pensij kaupimo sistemoje dalyvauja dwejiaSiy bendroes, tai pensij
fondy valdymo bendroés ir gyvykes draudimo bendra@g. Toliau analizuojamos Il pakopos pensij
fondy valdymo bendroés, kuriy 2010 metais buvo 9.

1 paveiksle pateiktas priviay pensijy fondy turto pasiskirstymas 2010 metais IV ketv. pagal
bendroves (Zr. 1 pav.). 2010 mepabaigoje buvo dvi rinkos lydes (,,Swedbank investigij
valdymas" ir UAB ,,SEB investiaij valdymas*) vald didZiausj turto daj beveik 70 proc. Tkgoje
vietoje pagal valdompensij; fondy turto dyd buvo UAGDPB ,,Aviva Lietuva®, kurios valdomo turto
dalis sudar 12,45 proc.

1302
DnB Mord IV 7,£3% Finasta AM 3,48%

ERGO LI GD 3,01%

Danske CIV 2,53% _\\

MP PFB 2,10%

AvivalT
12,45%

Citadele IV
0,03

1 pav.ll pakopos pensijy fondy turto pasiskirstymas pagal bendroves 2010 metlV ketv.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
http:/Mmww.vpk.lt/new/documents/PF%2011%20p%20% 20@ajtna%20uz%202010%201V%20k%20%20ir%202010%20mf 1.pd
[ziareta 2011.03.30]
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Vadinasi, yra 9 bendrésg, kurios valdo net po ketepensijy fondy, kuriy viso 29. Manoma, kad
ju skatius yra per didelis, atsizvelgiapkity Saliy patir§: Lenkijoje yra apie 13 mIn. pengikaupimo
dalyviy, tatiau veikia tik 15 pensij kaupimo bendrads (Valsti€iy liaudininky.., 2008). Tuo tarpu
Lietuvoje 2009 metais buvo 997,8kst. dalyviy, tai yra 40 dikst. dalyviy daugiau nei prieS metus, o
2010 metais pensjijkaupimo sistemoje dalyvavo 1035{k$t. asmeq.

Asmuo pasirinks investuotij privatius pensiy fondus, gali pasirinkti vienis pensiy fondy
bendrovy. 2 paveiksle pateiktas penskaupimo dalyw pasiskirstymas pagal bendroves (Zr. 2 pav.).
2009 m. IV ketv. Vertybinj popieriy komisijos priziirimuose pensij fondy dalyviai nepasiraSnaujy
pensij; kaupimo sutatiy, kadangi naujas sutartis su naujai prie darboosrgeisijungiasiais dalyviais
galima jregistruoti iki spalio 1 d. Taigi, nors finansinky nuosmukio laikotarpiu didess rizikos
pensijy fondy vienet; vers labiau nuve#ja, nauji dalyviai ¢Sy kaupimy senatvei vertina kaip
ilgalaikj proces ir tiki, kad ilguoju laikotarpiu investicijos alfai rinkose tuéty bati pelningesias nei
skolos vertybini popiery rinkose.

Apzvelgiant vig pensijy dalyviy pasiskirstym pagal pensij kaupimo bendroves, pasttina,
kad daugiausia dalyvauja UAB ,,Swedbank investiggldymas* bendraije, kurioje dalyviai sudar
beveik 42 proc. arba 43akst. dalyviy (Zr. 2 pav.). Kitos didziosios pensikaupimo bendrois yra
UAB ,,SEB VB investiciy valdymas*® - 25 proc. ir UA gyvyds draudimo ir pensjjbendro¥ (toliau
UAGDPB) ,,Aviva Lietuva“ 15 proc. pensijkaupimo dalywy.

ZRGO LT GD DB Nard 1V Finasta AM

o

, »
Danscecy _ 4% 6,55% 4,20%

1,29% \\
M2 PF3

2,83%

AvivalT
15,24%

Citadele IV
0,06%

2 pav.ll pakopos pensijy kaupimo dalyviy pasiskirstymas pagal bendroves 2010 metais IV

ketv.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
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[ziareta 2011.03.30]

UAB ,,DnB Nord investiciy valdymas“ bendrayje dalyvauja beveik 7 proc. pengikaupimo
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dalyviy. ,,Citadet investiciy valdymas* dalyvauja 0,06 proc. pemsikaupimo dalyviai, t.y. labai
maza dalis. ,MP pension funds baltic* pepdipndro¢ savo veikd practjo 2008 metais ir joje 2009
metais dalyvavo 1,58 proc. vipensij kaupimo dalyvy, o 2010 metais dalis iSaugo iki 2,83 proc.

Zinoma, kad pensijsistema yra einamojo finansavimo pemsistema, kuri priklauso nuo darbo
stazo, atlyginimo ir Salyje nustatytiraudziamjy pajamy. 2005-2007 metais darbégps dalyvavimas
valstybinio socialinio draudimo sistemoje pagiidnuo 85 proc. iki 92 proc. 2004 metais pyjad
veikti valstybires pensiy sistemos Il pakopai iki 2008 mgefioje sistemoje nuspreddialyvauti 69
proc. vig; asmen, kurie yra visiSkai apdrausti socialiniu draudimu.

Asmenys, kurie abejojaéb dalyvavimo pensij kaupime tikslingumo, vienas iS veikgni
nulémusiy pasirinking dalyvauti pensij kaupime, yra pensjjkaupimojstatymo nuostata, kad pensij
dalyviui mirus iki pasirenkant pensijos gavimo am¥iSmok; sutarties sudarymo), pensifonde
sukauptos éSos yra paveldimos. AnalogiSkomiglygomis valstybinio socialinio draudimo pensij
léSos réra paveldimos, taau mirusio asmens naslei ir vaikams yra skiriadgkamos pensijos.

[l pakopos pensij fondy analiz pagal valdom turtg ir dalyviy pasiskirstym bendroése.2010
metais IV ketv. Lietuvoje vek 9 papildomo savanoriSko pensikaupimo pensij fondai, kuriuos
valde 5 valdymo bendrais. Met; pabaigoje 11l pakopos pensifondy turtas buvo 99,2 min. Lt, o
dalyviy skatius siek 23,9 tikst.

MP EXTREMO Il _, MPMEDIO 11l
2,10% 1,1%

Finasta akc'jy oensija
6,50%

Citadele Il
pakopos PF 0,30%

Firasta ohligacijy,
pensije

- O
SEB pensija 1 3,30%

plius13,90%

UnB Nard pepildoma
pensi a 100
1,60%

3 pav.lll pakopos pensijy fondy turto pasiskirstymas pagal bendroves 2010 metlV ketv.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
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Didziausi daf pagal valdom turty ir dalyviy skatiy 2010 mej pabaigoje tujo UAB ,,SEB
investicijy valdymas® t.y. pagal twt65,5 proc. ir 48,6 proc. pagal dalyvskatiy. Antroje vietoje
pagal abu rodiklius buvo UAB ,,DnB Nord investicijaldymas®, kuri pagal valdogrturty sudaé 21,2
proc., o pagal dalyyiskatiy 36,5 proc.
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MP EXTREMO 11l
3,30%Mp  Finasta akciju pensija
MEDIOI 7,00%
0,90%

Citadele Il pakopos PF
0,30%

Finastaobligacijy
pensija

SEBpensia 1 plius ———

Dn3 Nord papildoma
pensije 1C0

3,10%

4 pav.lll pakopos pensiju fondy kaupimo dalyviy pasiskirstymas pagal bendroves 2010 metais
IV ketv.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
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Apibendrinant, reikia pridurti, kadéra nei vienos pensjjkaupimo bendrads, kuri garantuat
dalyviams tam tiky pajamingum. T&tiau pensiy kaupimo strulidros analiz svarbi tuo, kad parodo
geriausius rezultatus pasiekwgiensij fondy ir juose dalyvaujatiy asmen skatiaus ry§. DidZiausia
pensijy fondy dalis pagal valdomturty atiteko UAB ,,Swedbank investigivaldymas®, tad nuo Sios
bendros veiklos ypa priklauso Il pakopos pensifondy rezultatai. Analizuojant Il pakopos pengij
fondy turto bei kaupimo dalyvi pasiskirstym pagal bendroves, nustatyta, kad didziausia dateka
UAB ,,SEB investiciy valdymas” ir UAB ,,.DnB Nord investiajj valdymas"”. Reikia pridurti, kad
UAB ,,DnB Nord investicij valdymas* iSlaiko geras pozicijas tarp Il pakojpio#| pakopos pensij
fondy.

2.4. Privafiy pensijy fondy finansinés veikos anali2

Vieneto ver¢s pokytis parodo, kiek padig pensij; fondy dalyviy 1éSos po to, kai, atskaus
imokos mokest patekoj pensij saskaitas. Vieneto vers pokytis naudingas vertinant pengsij
kaupimo bendross gelgjima pelningai investuotiéBas. Todl toliau privatius pensiy fondus bus
vertinami pagal apskaitos vieneto ¥srpokyi nuo 2004 met vidurio iki 2010 mei.

Yra zinoma, kad pensijfondai skirstomi pagal rizikingum Nelinke rizikuoti pensij; fondy
dalyviai renkasi konservatyvaus investavimo pens$gndus. Stebint konservatyvaus investavimo
pensij fondy apskaitos vieneto veéd pokyius, matome, kad vert pokyiai bendroése kito

nevienodai (Zr. 1 lent.).
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1 lentek. Konservatyvaus investavimo pensy fonduy apskaitos vieneto vers pokyiali,

proc.
Vidutinis

Imoné 2004*| 2005 | 2006| 2007 2008 2009 201d"etnis vieneto
vertés pokytis
iki 2010-12-31

Aviva Lietuva 244 1,75| 018 2,89 407 1182 7.5  57%%

Danske Capital

investiciiy 116 | 308| 010/ 197 379 335 012 2,06 %

valdymas

DnB NORD

investicijy 283 | 2,65| 041 254 289 800 408 3,55 %

valdymas

Ergo Lietuva 298| 2,70/ 059 110 357 633 2,6 862

Swedbank investiol 264 | 222| -064 192 079 880 1,02 2,52 %

valdymas

Finasta Asset 459 | 1,10 | 1,19| 220 485 9,72 8,33 4,84 %

Management

Tinasta Asset | -] 025| 202| 495/ 58 563 4,09 %

anagement

Citadele investici | 069 | 037| 146/ -260 739 26} 1,36 %

valdymas

SEB investiciy 231 | 221| 037| 060 339 625 216 2,63 %

valdymas

Svertinis konservatyviy

oy vidurks 458 | 221| 002 149 294 8oL 3,08

* - 2004 m. svertiniam vidurkiui apskdiloti buvo naudotos 2004-12-31 buvusios gfynaktyw veris, o0 visy
fondy rezultatai paversfimetin (annualized), nes pirmosigmokosj fondus pateko 2004-06-15.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
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,»Aviva Lietuva“ (Europensija) nagifamu laikotarpiu pelningiausiai investavo 2009 neeta
vieneto verds pokytis — 11,82 proc. Tuo tarpu nepelningiausiesticija buvo 2006 metais, kuri
sudag 0,18 proc.

,Danske Capital investigjvaldymas” (Konservatyvaus valdymo Danske) vidstimnetinis
vieneto vers pokytis iki 2010 metpabaigos sudad,57 proc. Didziausias veést pokytis buvo 2008
metais — 3,79 proc., maziausiais 2006 metais — Pr@0. Pensij fondy 2006 metais vieneto veés
pokyio sumagjimag gakjo lemti ekonomikos vystymosi stabipinas &l nekilnojimo turto ir
gamybos pitros suétéjimo.

Nagrirgjant ,,DnB Nord investicij valdymas” (DnB Nord pensija 1) rodiklius matonkad
didziausias veés pokytis buvo 2009 metais — 8,00 proc. Maziaystmingos investicijos buvo 2006
metais — 0,41 proc. ,,Ergo Lietuva” (Ergo konseyvasis) apskaitos veis pokyio rodiklis kito
panaSia dinamika. DidZiausias ¥aripokytis pasiektas 2009 metais — 6,33 proc., oianaias 2006

metais - -0,59 proc.
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»Swedbank investiajj valdymas® (Swedbank pensija 1) apskaitos vienetotes pokytis
analizuojamais metais kito nedideliais poigys, iSskyrus 2009 metus, kada buvo pasiektasalidias
vieneto vergs pokytis — 8,80 proc., 0 maziausias 2006 met#l$4 proc.

,Finasta Asset Management® klientamslsinetgi du pensij fondus — konservatyvaus ir
nuosaikaus investavimo, kuris savo vgiklracdjo 2006 metais. Ta@au vieneto ve#is pokytis kinta
panasiai. Nors palyginu vidufimetin vieneto verts pokyf matome, kad konservatyvaus investavimo
pensij; fondas investavo pelningiau.

Tiriant ,,Citadele investiayj valdymas* (Citadele pensija 1) pensiondo rodiklius, matome,
kad Sio fondo apskaitos vieneto ésrpokyio reikSnes vienos maziausi Didziausias vieneto ves
pokytis buvo 2009 metais t.y. 7,39 proc., 0 mai@2006 metais - -0,37 proc. Tai gallemti
neskmingos &Sy investicijos.

»SEB investicy valdymas” (SEB pensija 1) apskaitos ¥srpokytis taip pat kito netolygiai.
Didziausias vieneto vet$ pokytis buvo 2009 metais, kaip ir daugumos perfsipdy t.y. 6,25 proc.
Maziausias veés pokytis buvo 2006 metais — 0,37 proc.

DidZiausias vieneto ves pokyio vidutinis lygis yra ,Finasta Asset Management"
,,Konservatyvaus investavimo® pensiondo, kurio vidutinis metinis vieneto vést pokytis iki 2010
mety pabaigos lygi 4,84 proc. Antroje vietoje ,,Finasfesset Management” , Nuosaikaus
investavimo”, kurio vidutinis lygis sudar4,08 proc. Vadinasi, Siuose konservatyvaus investa
pensij; fonduose investuota pelningiausiai.

Konservatyviuose pensgijfonduose iki 2007 metpabaigos sukaupta 235,7 min. Lt, arba 14
proc. pensij fondo turto. Vertinant 2004-2006 mekonservatyw pensij fondy veiklos rezultatus,
daugumay buvo nuostolingi pensjjkaupimo dalyw atzvilgiu, nors y investicirés ir kitos veikos
rezultatai buvo teigiami. ReikSminggtakos pensij turto mazjimui turéjo neigiamos tendencijos
finang; rinkose ir atskaitymai nugnoky (Valstykes kontroé..., 2008).

Apibendrinant galima pridurti, kad vertinant bendpagal svertin vidurkj sckmingiausiai
fondai investavo 2009 metais — 8,01 proc., o blagjigezultatai pasiekti 2006 metais- 0,02 proc.

Mazos akcy dalies pensij fondai yra pelningesni uz vyriausidobligacij fondus, kadangi
juose be vyriausyds obligacijy yra investuojama iki 30 prog. akcijas, tdiau rizika yra didesh
Mazos akciy dalies pensy fondai, kuryy viso yra 4 (zr. 1 pav.). ,,Aviva Lietuva“ ,,Europssia plius*
pensij fondo vieno vekts pokytis kito netolygiai. Didziausia apskaitostegrasiekta 2009 metais —

13,22 proc., 0 maziausi rezultatai pasiekti 2008aise -6,46 proc.



47

30
20
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’go
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20
30
2004* | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
—e—Avivalietuva Metai 5,44 8,94 6,61 0,93 6,46 | 13,22 | 8,15
—ll—DnE NORD investicijy

valdymas 2,86 5,99 4,36 3,30 -8,55 | 16,42 | 7,74

Swedbank investicijy

valdymas 4,72 7,13 3,09 3,03 | -15,23 | 12,76 | 4,43

=—==Finasta Asset Management | 25,24 11,98 8,45 5,58 -20,31 | 23,86 16,47

—=—"Svertinis mazos akcijy

dalies fondy vidurkis 9,05 7,52 4,17 2,48 -12,00 | 13,36 6,11

* - 2004 m. svertiniam vidurkiui apskdiloti buvo naudotos 2004-12-31 buvusios gfynaktyw veris, o0 visy

fondy rezultatai paversfimetin, nes pirmosiogmokosj fondus pateko 2004-06-15.
1 pav.Mazos akcijy dalies pensij fondy (iki 30 proc.) apskaitos vieneto ve®s pokyiali,

proc.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
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,,Dnb Nord investicij valdymas* (,,Dnb Nord pensija 1) vieneto wsrtpokytis pasiektas
didZiausias 2009 metais, kaip ir ,,Aviva Lietuvaéi h Swedbank investigjjvaldymas” pensij fondy.
Tuo tarpu maziausia reikgnpasiekta taip pat 2008 metais - -8,55 proc.

,» Finasta Asset Managemeh(,,Augartio pajamingumo®) pensij fonds galima apiladinti, kaip
2004-2010 metais pelningiausiai investgvusidziausia vieneto vers pokyio reikSme pasiekta
pirmaisiais fondo veiklos metais (2004 Il ketvy.t25,24 proc., 0 maziausia 2008 metais - -20,31
proc. Mazos akaij dalies pensij fondai 2008 metais pasieknaziausi rezultat;.

Vidutinés akcij dalies pensyj fondai (30 proc. — 70 prog.akcijas) — Siuos fondus dazniausiai
renkasi atsafgs jaunesnio amziaus asmenys, beidinlaugiau rizikuoti vyresnio amziaus asmenys,
kadangi investavimo fondinvestavimo rezultatus susvelnina investicijogbligacijas. ISanalizavus
mazos akcij verts pensij fondy apskaitos vieneto veg pokyius, analizuojami vidutiés akciy
dalies pensij fondai (zr. 2 lent.).

»Aviva Lietuva“ (,,Europensija ekstra) pemsipndas veikd pracjo 2006 metais Didziausias
vieneto verks pokytis buvo 2009 metais — 18,42 proc. Tuo tar@Ziausia vieneto ves pokyio

reikSme 2008 metais buvo neigiama - 17,60 proc.
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2 lentek. Vidutin és akcijy dalies pensij fondy (30-70 proc.) apskaitos vieneto veés
poky¢iai, proc.

Vidutinis
Imoneé 2004* | 2005| 2006 2007 2008 2009 201oMelnis vieneto
vertés pokytis iki
2010-12-31

Aviva Lietuva ; ; 538 | -142| -17.60 18,42 9.4p 2.14 %
Danske Capital investitij | ¢ 56 | 1069 638| 544 -1415 11,86 10,72 5,35 %
valdymas
DnB NORD investiciy 272 | 1010| 677| 389 -1812 22,08 11,32 5,23 %
valdymas
Ergo Lietuva 3,83 | 16,06 7,59 4,71 -24,11 22,70 13,28 5,64 %
Swedbank investiay 7,7 | 1253| 650 383 -2505 17,32 7,87 3,73%
valdymas
Swedbank investiay - - | 1128| 519| -3840 2430 1351 0,46 %
valdymas
Finasta Asset Managemeht37,97 | 21,56] 11,64 3,95 -40,2 27,84 19|93 9.20 %
Finasta Asset Management - - 1,48 0,23| -36,88 16,5 13,30 -3,56 %
MP Pension Funds Baltic - - - 0,51 3,77 12,05 14,73 9,65 %
Citadele investicy | _ 063 | 473| 337 883 905 6097 2.45 %
valdymas
SEB investicij valdymas | 4,92 | 17,05 7,14 580 -29,1j7 24,67 1101 4,86 %
Svertinis vidutinés akcijy | 11 gg| 1510  g99| 478 -27.47 21.60 10/54
dalies fondy vidurkis

* - 2004 m. svertiniam vidurkiui apskdiloti buvo naudotos 2004-12-31 buvusios gjynaktyw vergs, o visy
fondy rezultatai paversfimetin, nes pirmosiogmokos;j fondus pateko 2004-06-15.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
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,,Danke Capital investigjjvaldymas” (,,Danske pensija 50”) didZiausezultaty pasiek 2009
metais — 11,86 proc. o maziausias 2008 metais (kagaugumos vidutits akciy dalies pensij
fondy) - 14,15 proc.

,,DnNB Nord investiciy valdymas* (,,DnB Nord pensija 3”) didziausia apsi®a vieneto vegt
buvo 2009 metais — 22,08 proc., 0 maziausia taiR@a8 metais - -18,12 proc.

., Ergo Lietuva“ (,,Ergo balans®) pensifondo apskaitos vieneto pakg reiksSne taip pat kito
netolygiai. Didziausia vieneto vés pokyio reikSne pasiekta 2009 metais — 22,70 proc., vadinasi
bendroés tais metais investavo pelningiausiai.

»Swedbank investiajj valdymas" jsteigc netgi du vidutigs akciy verts pensi fondus -
»Swedbank pensija 3“ ir ,,Swedbank pensija 4“.t&ag savo veikd practjo 2006 metais, kurios
didziausia vieneto vers pokyio vert pasiekta 2009 metais 13,51 proc., 0 maziausia p€ais - -
38,40 proc. ,,Swedbank pensija 3" didziausia apskarieneto veét pasiekta taip pat 2009 metais
17,32 proc., maziausia 2008 metais - -25,05 proc.
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,,Finasta Asset Manageménaip patjsteigc du vidutires akciy dalies pensij fondus: ,,Aktyvaus
investavimo® ir ,,Finasta subalansuotas”. ,,Aktysanvestavimo“ penaijj fondo didziausia rodiklio
verte buvo pasiekta pirmaisiajsikarimo metais — 37,97 proc., 0 maziausia 2008 metd 12 proc.
,,Finasta subalansuotas” pendipndo didziausia vieneto vés pokyio reikSne buvo 2009 metais —
16,57 proc, 0 maziausia 2008 metais - 36,88 proc.

,»MP pension funds baltic* (,,MP medio II*) pensilondas savo veikl pradjo 2008 metais ir
rezultatai buvo nedideli — 0,51 proc.¢lau Sis pensiyj fondas lyginant su kitais vidutia akcij dalies
pensij; fondais pasiek geriausy rezultaty — vidutinis metinis vieneto vext pokytis siek 9,65 proc.
Didziausia apskaitos vieneto vigtpokyio reikSme buvo pasiekta 2010 metais — 14,73 proc.

,,Citadele investicij valdymas” (,,Citadele pensija 2”) pensfpndas savo veillpradjo 2006
metais, kurio didZiausia vieneto vgtpokyio reikSme 9,05 proc. — 2009 metais, o0 maziausia — -8,88
proc. — 2008 metais. ,,SEB investicyaldymas (,,SEB pensija 2*) didZiagisodiklio reikSne pasiek
taip pat 2009 metais — 24,67 proc., 0 maziausi® 20&ais - 29,17 proc.

Apibendrinant galima teigti, kad ,,MP pension fubdltic* pensij fondas analizuojamu
laikotarpiu investavo pelningiausiai¢l®ningiausi metai analizuojamo laikotarpio buvo 20K&dangi
vidutinis akcijy dalies vidurkis siek 21,60 proc. Ne tokieckmingi buvo 2008, vidurkis smuko iki -
27,47 proc.

Patys rizikingiausi pensjjfondai yra akciy fondai, kuriuose akaij dalis sudaro iki 100 proc.
Akcijy dalies (70-100 proc.) pensifondy viso 4 (zr. 2 pav). ,,Danske Capital investjofpldymas”
(,,Danske pensija 100”) didZziagsapskaitos vieneto reik&mpasiek 2005 metais — 16,13 proc. Tuo
tarpu maziausia reikSirbuvo pasiekta 2008 metais, kaip irywekcijy dalies pensij fondy, t.y. 24,79
proc.

»Invalda turto valdymas" (,,Racionalios rizikostfjdZiausy vieneto vers reikSng pasiek
pirmaisiais veiklos metais — 62,84 proc., 0 mazmugip pat 2008 metais - -68,26 proc. Vadinasi,

pastaraisiais metais pensfpndo investicija buvo labai nepelninga.
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Metai 2004* 2005 2006 2007 2008 200¢ 2010
=—#— Danske Capital investicijy _ _
10,5 16,13 12,62 8,48 -24,79 17,83 17,43
valdymas
—l—Finasta Asset IManagement 62,84 28,18 29,95 6,12 -68,26 34,06 14,96
I P Pension Funds Baltic 3,79 10,77 14,96
=S EB investicijy valdymas 7,72 9,65 -45,84 34,08 17,58
—t=Svertinis akcijy pensijy vicurkis 75 21,31 19,31 7,89 -54,91 27,56 18,91

* - 2004 m. svertiniam vidurkiui apskdiloti buvo naudotos 2004-12-31 buvusios glynaktyw vergs, o visy

fondy rezultatai paversfimetin, nes pirmosiogmokosj fondus pateko 2004-06-15.
2 pav.Akcij u pensijy fondai (70—100 proc.) apskaitos vieneto vess pokyiai, proc.
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,MP pension funds baltic* (,,MP Extremo II*) saveiklg practjo tik 2008 metais, 0 apskaitos
vieneto vers pokytis pasiek3,79 proc.

»SEB investiciy valdymas“ (,,SEB pensija 3”) pensifondas buvojsteigtas 2006 metais.
Didziausia apskaitos vieneto estpokyio reikSme buvo pasiekta antraisiais veiklos metais — 9,95
proc., 0 maziausia 2008 metais - 45,85 proc.

2 paveiksle matyti, kad pelningiausiai nagfamu laikotarpiu investavo ,,Invalda turto
valdymas* pensij fondas. ,,Danske Capital investiciyaldymas“ pensij fondas investavo ne taip
sekmingai kaip ,,Invalda turto valdymas®,¢tau vieneto vefis pokyio vidutinis lygis didesnis, nei
kity pensijy fondy. Nors ,,MP pension funds baltic* pensifondas savo veikl pracjo tik 2008
metais, téiau pirmaisiais metais apskaitos vieneto &gepokytis buvo teigiamas, kai §ibkcijy dalies
pensij; fondy rezultatai neigiami.

Dauguma akcij dalies pensij fondy 2005-2007 metais pensikaupimo dalyu gavo teigiam
pensij turto prieaug Tatiau atskig pensiy fondy veiklos rezultatai dalywi atzvilgiu skygsi
priklausomai nuo gautos investiés ggzos ir taikyty pensij turto valdymo mokesy (Valstybkes
kontrok..., 2008). Kaip jau buvo méta apskaitos vieneto veést pokytisjvertina atskaitymus nuo
turto, t&iau nevertina atskaitym nuo jmoky, cl to grynoji ggza yra mazesn Tockl analizuojant

privaciy pensijj fondy veiklg jvertinami administravimo mokéisi nuojmoky.
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[l pakopos pensijy fondy apskaitos vieneto vers pokyiai (proc.). lll pakopos pensij

fondus valdo 5 pensijfondy valdymo bendroés, kuriejsteigz 9 pensiy fondus, iS kun yra 4 fondai

miSraus investavimo, 4 akgifondai ir 1 obligacij pensijj fondas (zr. 3 lent.).

3 lentek. Il pakopos pensijy fondy apskaitos vieneto verks pokyiai, proc.

Vidutinis metinis
Imoné INvestavimo | 504« | 2005 | 2006| 2007 2008 2000 2010 VIEneto verés
strategija pokytis iki 2010-
03-31
DnB NORD _ Misraus 023 | 9,72 | 562 | 331 |-2426 | 2564 | 511 3,41
investicijy valdymas| investavimo
Finasta Asset Akcijy 0,03 | 25,24 | 22,22 | 27,29 | -73,34 | 31,66 | 12,92 4,78
Management
Finasta Asset Obligaciy | 0,03 | 087 | 1,81 | 325 | 0,77 | 14.83 | 4,50 4,81
Management
Parex investicy _ Misraus 0o | 058 | 576 | 398 |-1334| 1036 | 1,72 1,35
valdymas investavimo
SEB investiciy _ MiSraus 042 | 350 | 0,38 | 0,83 | -8,64 | 22,30 | 4,00 3,77
valdymas investavimo
SEB investiciy Akcijy 2,08 | 28,25 | 13,11 | 7,57 | -46,66 | 32,75 | 8,04 3,72
valdymas
DnB NORD Akcijy 3,87 | -36,66 | 29,96 | 5,79 6,87
investicijy valdymas
MP Pension Funds | iy, 159 | 1,35 | 941 | 6,82 6,28
Baltic
MP_PenS|on Funds _Mlsrau_s 072 | 1.28 8,97 6,73 6.41
Baltic Investavimo
Svertinis - |1316| 882 | 7,26 |-37,62 | 28,49 | 7,00
vidurkis

* - 2004 m. svertiniam vidurkiui apskdiloti buvo naudotos 2004-12-31 buvusios gjynaktyw vergs, o visy

fondy rezultatai paversfimetin, nes pirmosiogmokos;j fondus pateko 2004-06-15.

** - 2010 m. | ketv. duomenys.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integdiettp http:/Amww.vpk.lt/lt/pensiju-ir-investicinisondai/14636/ [Ziréta 2011.03.15]

Analizuojant Il pakopos pensijfondy rezultatus, galima teigti, kad geriaysezultat; pasiek

MP Pension Funds Baltic miSraus investavimo perfsipdas, kurio vidutinis metinis vieneto west
pokytis iki 2010 m. kovo 31 d. suda6,41 proc. Geri rezultatai pasiekti ir antro MP&len Funds
Baltic akciy pensij fondo, kurio vidutinis pokytis — 6,28 proc.

Vertinant 11l pakopos pensjjfondy veikla 2004-2010 met laikotarpiu, akivaizdu, kad 2008
mety rezultatai buvo patys blogiausi, kadangi svertindurkis lygus -37,62 proc. Tuo tarpu geriausi
metai investavimo prasme buvo 2009 metai, kai susrvidurkis buvo lygus 28,49 proc.

Pensig fondy administravimo mokegiai. Renkantis pensjjfondy dalyviui privalu atsizvelgti
j valdymo jmoniy taikomus mokeasus. ISskiriamos dvi administravimo mokesg rasSys: valdymo

mokestis ir vienkartinis mokestis nymoky. Valdymo mokestis - kiekvienais metais, tam tikras
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procentas nuo fondo turto atitenka papspupimo bendrovei uz valdymo paslaugas. Vienkisrtin
mokestis nugmoky taikomas viea karty, kai yra papildoma dalyvigskaita.

DidZiausius administravimo mok#gs nuojmoky taiko UAB ,Finasta Asset Management®,
nuosaikusis ir subalansuotas pap$gndai — 3,5 proc. (zr. 3 prigld Daug mazesnius mok&ss nuo
imoky UAB ,Finasta Asset Management* taiko konservatw/awestavimo — 1,19 proc. ir augam
pajamingumo — 1,49 proc., pengipndams.

UAB ,Citadele investiciy valdymas" netaiko visai joki mokesiy, galkit yra tikimasi pakelti
veiklos rezultatus, kadangi analizuojamu laikotanpébuvo geri.

Vertinant administravimo mok&sis pagal investavimo strategipaaiskjo, kad skirting riziky
pensijy fondy mokesiai praktiSkai nesiskiria. Vadinasi,éra jokios konkurencijos tarp skirtingos
rizikos pensij fondy.

Baltijos Saliy 1l pakopos pensiy fondy veiklos palyginimas.Kad geriaujvertinti privatiy
pensij; fondy veikla Lietuvoje, palyginsime fondveikla su kitomis Baltijos Salimis — Latvija ir Estija.
Kaip jau buvo miata Lietuvoje 2010 metais ruge 24 d. buvo 29 pensijfondai, kuriuos valé 9
bendros. Tuo tarpu Latvijoje veik27 Il pakopos pensjjfondai, kuriuos valé 10 bendrowi. Pagal
investavimo strategijas Latvijos pensfpndai skirstomi konservatyvius, subalansuotus (iki 15 proc.
grynyjy aktyw investiciy j akcijas) ir aktyvius (iki 30 proc. investuojamakcijas. Estijoje yra 23
pensijy fondai, kurios valdo 6 bendrés. Estijos pensy fondai skirstomij konservatyvius,
subalansuotus, progresinius ir agresyvius fonduse lgali investuotj akcijas atitinkamai 0, iki 25, iki
50 ir iki 75 proc. savo aktyv

Analizuojant Baltijos Salj pensy fondy veikla, lyginami 1, 3, 6, 12 énesi; ir 3 met; apskaitos
vieneto verts pokyio svertiniai vidurkiai. Kadangi, Sali pensijj fondy investavimo strategijos
skiriasi, fondai buvo suskirstyfi4 grupes: konservatys, mazos akaj dalies, vidutigs akciy dalies
ir akcijy pensijy fondai. Baltijos Salj konservatyvaus investavimo apskaitos vienetoésgubkyio

svertiniai vidurkiai skirtingomis laiko atkarpompsteikti 3 paveiksle (zr. 3 pav.).
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Procentai
=
o
)
o

5,00
0,00
5,00
Fer1 Per 3 Pert Per12
) ) ) ) Per3m.
men. men. men. men.
—d—Lietuva -0,30 1,08 1,29 4,50 16,42
Latvija 0,26 1,42 2,63 8,61 19,38
== Estija -0,09 1,56 2,57 7,10 13,91

3 pav.Konservatyvaus investavimo pensiy fonduy apskaitos vieneto vers pokyiuy

svertiniai vidurkiai

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
http:/Mmww.vpk.lt/new/documents/IM_10_11 19 II_Pkirtlgose salyse visa_tyrimo_medziaga.pdirffa 2011.04.10]

Saliy konservatyvaus investavimo pensipndy veiklos rezultatai kinta panaSiaigtau trumpo
laikotarpio (1-12 mnesiy) Lietuvoje veikiaiy fondy rezultatai atsilieka nuo Latvijos ir Estijos fand
rezultaty. Nors ilgo laikotarpio (per 3 metus)adga suda¥r 16,42 proc. ir tik Latvijos rezultatai yra
geresni — 19,38 proc. Tuo tarpu Latvijogag vidutiniSkai tesudarl3,91 proc.

Lyginant Baltijos Sali mazos akcij dalies pensij fondy veiklos rezultatus, galima teigti, kad
fondy rezultatai buvo panas, ta&iau lyginant per 3 metus vieneto exrfpokyio svertinius vidurkius
rezultatai skysi netgi labai (zr. 4 pav.). Geriaysirezultaty pasiek Latvijos pensij fondai,
investuojantysj akcijas iki 15 proc. savo aktyy tafiau Sie fondai gana konservaiygy fondai.
Lyginant fond; j akcijas investuojatiy iki 30 proc., geriausi rezultatai pasiekti (pem&tus) Lietuvos

pensij; fondy, kuriy apskaitos vieneto svertivert kilo vidutiniSkai 5,55 proc.
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15,00
10,00
& 5,00
@
=] -
s 0,00 : \
-5,00 \
-10,00
Per 1 Per 3 Per 6 Per 12
. ) i . Per3m.
meén. meén. men. meén.
—&— Lietuva (iki 3C proc.) 0,39 1,63 1,88 7,13 5,55
Latvija(iki 15 proc.) c,37 1,07 2,46 7,93 13,70
== Latvija (iki 30 proc.) C,94 0,/4 1,/5 9,05 3,64
= L stija (1ki 25 proc.) c,44 1,0¢ 1,89 6,47 -7,60

4 pav.Mazos akcijy dalies pensij fondy apskaitos vieneto verks pokyiy svertiniai

vidurkiai

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
http:/mww.vpk.lt/new/documents/IM_10 11 19 |I_PHKrt;igose_salyse visa tyrimo_medziaga.pdirgta 2011.04.10]

Vidutinés akciy dalies pensij fondy grupeje Lietuvos pensij fondai yra rizikingiausi, kadangi
akcijas investuojama iki 70 proc. savo aktylai tuo tarpu Estija investuoja iki 50 proc. sakiyw
(2r. 5 pav.). Taau ilgu laikotarpiu (per 3 metus) tiek Lietuvorkt Estijos pensij fondy investicinio
vieneto verd mazjo vidutiniSkai 5,35 proc. ir 9,62 proc. Latvija steigia mazos vidutés akcij

dalies ir akciy pensij; fondy, toctl Latvijos rezultatai nelygintini.

15,00
10,00
[ 5,00 \
£ ) 7
b4 ——————
e 0,00
o
5,00
10,00
15,00
Per 1 Per 3 Per 6 Per 12 Per 3
men. men. men. men. m.
‘—O—Lietuva{iki 70 proc.) 0,87 1,27 1,58 10,09 -5,35
‘ Estija (iki 50 proc.) 0,72 1,00 2,03 9,92 -9.62

5 pav.Vidutin és akcijy dalies pensij fondy apskaitos vieneto vers pokyciu svertiniai

vidurkiai

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
http:/Mmww.vpk.lt/new/documents/IM_10_11 19 IlI_Pkirtligose_salyse visa_tyrimo_medziaga.pdirgfa 2011.04.10]
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Akcijy pensijy fondy grupe sudaro Lietuvos pensijfondai, kuriej akcijas investuoja iki 100
proc. savo aktyy ir Estijos pensj fondai, investuojantys iki 75 proc. (zr. 6 pavKpadangi, Estijos

akcijy pensy fondai veikia tik vienerius metus¢ra galimyles palyginti jj trejy met; rezultat;.

15,00
10,00 /A\
5,00 - 8 —
0,00 \
- -5,00 \
£ -10,00 \
8 -15,00
& \
-20,00 \
-25,00
-30,00
Per1l Per3 Perb Per12 Per3
men. men. men. men. m.
=——Lietuva (iki 100 proc.) 1,96 1,09 1,36 12,90 | -23,41
Estija (iki 75 proc.) 1,43 0,27 1,38 9,22

6 pav.Akcij uy pensijy fondy apskaitos vieneto verks pokyiy svertiniai vidurkiai

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnet
http:/Mmww.vpk.lt/new/documents/IM_10_11 19 II_Pkirtlgose_salyse visa_tyrimo_medziaga.pdirffa 2011.04.10]

Apibendrinant verta pazyéti, kad 2008 metai pensifondams nebuvo palaak Taiau 2009 ir
2010 metais pensijfondy veiklos rezultatai buvo itin geri. Vadinasi, pggsaupimo dalyviai prarado
dalj savo &Sy dél jmoky j privatius pensi fondus tarifo sumazinimo iki 2 proc.

Antrame darbo skyriuje iSanalizuota pirmos ir astreiks pensiy fondy finanine veikla,
vertinant apskaitos vieneto vestpokyius. Lyginant Il ir Il pakopos pensjjfondy veiklos rezultatus,
galima teigti, kad abig] pakom pensij fondams 2008 metai buvo itin r&mingi investavimo
prasme. Téau, po to einafiais metais, investavimo rezultatai Zenkliai pakilo

Atlikus Baltijos Salij 1l pakopos veiklos rezultatlyginima pagal apskaitos vieneto wvest
pokycius nustatyta, kad Lietuvos konservatyvesnio iramsto pensiy fondai investavoé&mingiau,
ja lenké tik Latvijos pensiy fondai. T&iau didesnio rizikingumo pensijfondy veikla neda¥ gemn

rezultaty, nors Estijos rezultatai blogesni¢iwau Latvijos pensij fondai nesteigypanasi fondy.
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3. LIETUVOS PENSIJU SISTEMOS TOBULINIMO GALIMYB ES

Magistriniame darbe buvo atliktas tyrimas, kuriotmmenalizuojami Valstybinio socialinio
draudimo veiklos rodikliai, taikomi tarifai, bei psijy fondy veiklos rodikliai — pensij kaupimo
sutatiy dinamika, dalyw ir turto pasiskirstymas pagal bendroves, vienewtries pokyiai,
administravimo mokesai, Lietuvos pensij fondy veiklos rodikliai lyginami su Estijos ir Latvijods
gauty rezultaty galima daryti atitinkamas prielaidas, ieSkoti ppnsistemos tobulinimo galimyipi

Siuo metu pensija sudaro 40,58 proc. nuo vidutatéobo uzmokeso (Zr. 2 pried). Tod:l
galima teigti, kad vien valstybine socialinio draud sistema pasikliaujantys asmenys gaus pgnsij
kuri bus dideséy tafiau jos perkamoji galia iS es® nepasikeis. Remiantis tuo bei demogkatfiis
prognozmis, finang specialistai ragina aktyviau detis galimylemis savarankiSkai sukaupti
reikSmingesa sumy pinigy senatvei. T@au Sios priezastyséra vienintets &l ko reikia iS naujo
jvertinti Lietuvos pensyj sistem, atskleisti tikumus ir rasti sprendimus. Pasak Snelbecker (2005),
nors yra padaryta didepazanga, reformuojant pengsgistem, taciau dar laukia didelis darbas, kad
buty pasiekta pagrindinitiksly: pensini jmoky draudimas ir rizikos valdymas, pastovus ekonomikos
vystymasis. Toél yra svarbujvardinti iSkilusias problemas, vykdant pensigformy, ir priemones
joms spesti.

Buvo atliktas tyrimas, kurio metu ketyrinvestavimo strategijj pensij; fondai vertinami pagal
apskaitos vieneto ver pokyius, 2004-2010 metlaikotarpiu. Atlikus tyrimy galima daryti prielaig],
kad geriausios perspektyvos laukigpensij; fondy, kuriy apskaitos vieneto ves pokyiai didzZiausi,
kadangi apskaitos vieneto uistpokytis parodo kiek pelningai buvo investuotognda 1éSos. Taip
pat reikia atsizvelgti tai, kad pokyiai kinta nepastoviai ir tai taty pensi kaupimo dalyviams
sukelti nepasitiima pensij kaupimo bendrovi veikla ir neuztikrintum dél didesniy pensij.

Pensijy kaupimo bendrowes turi uztikrinti dalyviams fiksuot g pelninguma. Ekonomire krizé
paroct, kad finansuotos pensijos sistemos yra neapsasiguio finang rinkos jvykiy (Leiner-
Killinger et al., 2010). Tai patvirtina tyrimo reltatai, &l ko privaciy pensij; fondy veikla negalima
vertinti teigiamai. To priezastimivardinama ne tik pasaulinkrizé, bet ir pensij reformos kiréjy
neatsakingumas. Valst§® kontrob pristat autoriteting dokumend — Valstyles audito ataskajt
»Socialinio draudimo sistemos reforma*“, kuriojentai suabejota vykdomos reformos teisingumu.
Pagrindiniu reformos tikslyvardinama — pakeisti pensigistema taip, kad zZzmoés, sulauk pensinio
amziaus, gautdidesnes pajamas nei iki Siol. élau, kaip tai padaryti, jeiéanvienas pensij fondas
negarantuoja, kad dalyvis ateityje gaus didgsensij ir nenurodo nei fisimos pensijos dydZio nei
gautiny pajamy. Pasak Chybalski (2009) pensfpndai privalo gauti gry#ja graza, tai ity tam tikras
ju veiklos laises apribojimas vykdant investiginstrategig, nors iskiltu netiesioginis poveikis

investiciiy saugumui. Vadinasi yra abejojama ar pen&indy kaupimo bendrass gali uZztikrinti
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pelningum, kadangi finang rinka réra stabili ir ateities rezultatnegalima prognozuoti. Teu yra
atitinkamos apsisaugojimo priemi@ investicijy draudimas, mazesnio rizikingumo investicij
strategijos.

Pensiup kaupimo dalyviy jmoku perdraudimas uzsienio kompanijose.Norint uztikrinti
pensiy fondy fiksuoty pelninguma reikia nustatyti minimal garantuaf pelningum. Tai padaryti
galima, atsizvelgian kitose rinkose slomy investavimo priemoni naudy,. Viena priemonj gakty
buti ilgalaikiai terminuoti indliai banke, todl minimaly pelningum galima nustatyti ilgalaiki
terminuoty indéliy ribose. Uzdirhi ir prarasy |éSy dydis priklauso nuo to, kokios rizikos fonde piaig
yra kaupiami, kokie taikomi administravimo mokies, koks buvo asmens atlyginimas ir panasiai.
Kiekvienas atvejis individualus, tédsunku pasakyti, kaip nélsminga investicija galitakoti iSmokas.
Daugiausia pinig gali prarasti tie Zzmars, kurie dal senatés pensijos kaupia akgijfonduose,
kadangi yra rizikingiausios. Investigifinka yra veikiama infliacijos rizikos (Leiner-Hiihger et al.,
2010). Vadinasi, reikiavertinti ir infliacijos jtaka ateities investicij vertei, kadangi pensijfondy
investicijos yra ilgalaiks. Pensij kaupimo bendrads negarantuoja minimalaus pelningumdida
yra aktualu tai keisti ir investigjjrizikag sumazinti ¢Sas perdraudziant uzsienio kompanijose.

Pensiy fondo bendrows atsakomyl®, kvalifikacija bei patirtis. Svarbus pensjj fondy
veiklos tobulinimo veiksnys yra atsakonégbuz priimtus sprendimus ugdymas. Kadangi pgnsij
fondai bus tikrai suinteresuoti investuoti pelningai tai lies p&iy pensij fondy veiklos peln ar
nuostolius. Howells ir Bain (2007) atliktos anafiziSvadose teigia, kad penmsfondams yra palikta
didek erdw jgaliojimy dél investicijy pasirinkimo ir vadybos, ir tai pritragknepalankaus énesio
pastaraisiais metais. Pemsipndy kaupimo bendrads turi visokeriopai stengtis, kad investicijostip
pelningos, tod turi jdarbinti aukstos kvalifikacijos darbuotojus. Penégndy bendros kvalifikacija
ir patirtis yra svarbus kriterijus, nes nuo kvéd#cijos ir patirties priklauso, kaip formuluojama
investicijy strategija, kokia sudaryta portfelio striuld, kokios bus pasirinktos rizikos mazinimo
priemores.

Nustatyti aiSky rysj tarp sumokéty jmoky ir gaunamy pensijy. Pasaulinio ekonomés krizés
metu, buvo tikimasi blogeani privatiy pensij fondy veiklos rezultaj, tod:l kad suSvelninti
neigiamus padarinius buvo sumazintas pensindy tarifa (iki 2 proc.). Vienas neigiag Sio
sprendiny aspekt, kad mazesni VSDF jmoky skyrimas privatiems pensijfondams reiskia, kad
beveik milijonui Sios sistemos dalyvisumazjo galimykes sutaupyti. Kitas neigiamas Sitokio
sprendimo padarinys yra susj su VSDF biudZzeto deficitu, kadangi iSkilus denadigems
problemoms, & netinkamo planavimo ir kit priezagiy, sprendimas paimte$as iS privéiy pensij
fondy griauna pasitigjima paia pensiy reforma ir pazeidzia fonddalyviy teisstus ike<ius. VSDF
valdybos imoky mazinimas nesprendzia problemos iS @&sntoks sprendimas vertinamas labai
skubotu.Imoky sumazinimas taip patakoja investiciy masty. Yra galimyke, kad mtent 2009-2010
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metais tinkamiausias metas investuoti, nes akcikity investiciny priemoni; kainos yra Zenkliai
kritusios. T&iau kitos VSDF valdybos biudZeto balansavimo prieésme lg patrauklesés, kadangi
mazinant iSlaidas yra mazinamos dabagisenat¥s pensijos bei kitos iSmokos, pajardidinimas
salygoty mokesiy kélima.

Baltijos Saliy pensijy fonduy veiklos patirties analiz. Baltijos Salys penasij reformg pracjo
vykdyti tuo p&iu laikotarpiu, @l vienodai susikloSusios istorigs praeities. T&@au Salys,
atsizvelgdamog kity Saly patirt, pasirinko skirtingus sprendimus reformuojant j@nsistemas. Tiek
Latvijoje, tiek Estijoje dalyvavimas pengikaupimo sistemoje yra privalomas. Estijoje dalyweas
privalomas 18 m. asmenims, péaciems dirbti ir savanoriSkas asmenims nuo 19 kinpénsinio
amziaus. Tuo tarpu Latvijoje, dalyvavimas ptivese pensij fonduose yra visiems iki 30 m.
asmenims ir savanoriSkas 30-49 gnasmenims, negali dalyvauti 50 metulauk asmenys. Lietuvoje
vykdant pensij reformg, atsisakyta grieat sprending ir dalyvavimas pensij fonduose tapo
savarankiskas.

Taip pat Baltijos Salys taiko skirtingus tarifus ongimoky, nors @l susiklogiusios blogos
finansires situacijos tarifus sumazino,ctau ateinatiais metais tarifus ketina atstatyti. Didziausias
skirtumas yra tai, kad Lietuvos dalyviai nukreipi@ savo, o ,,SoDros” pinigus, tokiu sprendimu buvo
tikimasi nesumazinti vartojimo. Estijos dalyviai k@ papildomai ir nuo savo darbo uzmakes
Galhit tockl dalyviai atsakingiau renkasi pengsipnds.

Atlikus tyrima, kuriame lyginami Baltijos Sajipensij fondy apskaitos vieneto veéd pokyiy
svertiniai vidurkiai, matome, kad Latvijos penmsipndai atsiriboja nuo rizikingiausipensijy fondy ir
dominuoja konservatyvaus investavimo paps$gndai. Vadinasi, Lietuvos pensifondy bendroes
steigia didelio rizikingumo fondus ir dalyviamsiksi juos rinktis.

llgalaik é reformos strategija. Pensiy fondy veikla yra abejojama, teigiant, kadra numatyti
ilgalaikiai pensiy reformos finansavimo Saltiniai¢ra nustatyti reformos eigos vertinimo kriterijaél d
ko pensiy reforma negali #iti vykdoma tinkamai. Jeigu nebus numatyta pgnsformos finansavimo
Saltiniy ilgalaikés perspektyvos, susidarys VSDF biudzeto deficitasebus galimyés padidinti
pensijj dabartiniams pensininkams. Peggigforma Lietuvoje d¢siasi palyginti neilgai, tod bendra
pensij fonduose sukaupta suméra dideé, vadinasi, nuostoliai taip paéma tokie dideli, kokie gty
buti. Pensijy kaupimo bendrods neprisiima jsipareigojiny garantuoti dalyviams tam tikr
pajamingun. Pensiy kaupimojstatymo 11 str. nustatyta, kad pendipupimo bendray; kuri pagal
pensij; fondo taisykles prisiimgsipareigojimus dalyviams garantuoti tam ilgajamingum, privalo
sudaryti pakankamgarantij rezery (draudimojmonres — pensij kaupimo techninius atéfimus). Ne
vieno valstybinio socialinio draudimmokos dalies kaupimo pensifondo taisyktse rera numatytas
jsipareigojimas garantuoti tam tikpajamingun.

Vyriausylke svarstojvairius probleng sprendimo bdus susijusias su pensieforma ir silomos
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pensij; reformos pataisos, kuriomis dar labiau mazinanaskos;j privacius pensiy kaupimo fondus.
Taip pat silomas pensij kompensavimo mechanizmasgita jis rera pakankamas. Kadangi tai
skatinyy pensijy kaupimo dalyv ir pensiy fondy nepasitikjimag tokia pensiy reforma. Svarstant
vykdomos pensij reformos problemas yratddma nebemazintimoky ir numatyti, kaip ateityje bus
kompensuojamos Zzmapnprarastosdsos.

Apibendrinant, galima teigti, kad vykdant pensiformy iSkylajvairios problemos susijusios su
pensij fondy veikla, jy finansavimu, administravimu bei VSDF biudzeto diéfi. Yra siilomos
jvairas Sij problemy sprendimo bdai, ta&iau, norint vig tai jgyvendinti, reikia konkré&y veiksmy

teisingje sistemoje.
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ISVADOS

1. Valstyke turi rapintis savo pili€iy pilnavegio gyvenimo uztikrinimu asmenims
sulaukusiems pensinio amziaus, dodiykdo pensig socialire politika. Valstybinio socialinio
apmipinimo sisterg sudaro privalomas (valstybinis) socialinis drauasnsocialinis appinimas ir
socialire paSalpa iS valst@ls leSy. Pensija atlieka svagbvaidmen socialirtje sistemoje — skatina
socialire gerow, pasitikejima valstybe. Daugelyje Saglibuvo vykdomos pensijreformos, kadangi
buvo tikimasi, kad naujoji pensijsistema pagerins pengepiipinima. To paskoje buvojgyvendinta
privataus pensijkaupimo sistema.

2. Yra iSskiriamos dvi pensjjfondy rasys:

« valstybinio socialinio draudimgmokos dalies kaupimo pengifondai (Il pakopos privas)
pensij fondai), kuriuose kaupiama nustatyta valstybimoiglinio pensiy draudimojmokos dalis;

» papildomo savanoriskojo kaupimo pensiondai (lll pakopos pensjj fondai), kuriuose
kaupiamos savanoriSkai mokamos pengijokos.

Palyginus Il ir 1ll pakopos pensijfondus, galima teigti, kad Il pakopos pensiondy
dalyviams taikomi liberalesni reikalavimai, tiekldnvestavimo glygy bei mokestini lengvaty, tiek
dél imoky ir iSmoky politikos (zr. 1.2. skyriaus 2 lent.).

3. Privatiy pensij fondy atsiradima skatino Sie veiksniai - demografiniai, mokestiniai
finansiniai ir teisiniai:

e Demografiniai veiksniai. Dirbaiios kartos pajgumas iSlaikyti pensininkus nuolat nég,
kadangi vyresnio amziaus Zzmarskatius Lietuvoje didja. (Zr. 1.3. skyriaus 1 lent.). Nestabilumai
darbo rinkoje lemia, tai, kad mga ,,SoDros* surenkagjmoky dalis, kuriy neuzteks einamosioms
ISmokoms;

e Mokestiniai veiksniai. Pensjj gawjy skatiaus, iSlaidy pensijoms bei mok&n; socialinio
draudimojmokas skaiiy kitimo pokyiai rodo, kad iSlaidos pensijoms djd, o dirbagiyjy, mokargiy
socialinio draudimgmokas, maga;

¢ Finansiniai veiksniai. Finagginkos ir investiciy iSsivystymo lygis turitakos privaiy pensij
fondy veiklai. Lietuvos vertybinj popieri; rinkos tiek apyvarta, tiek kapitalizacija djd iki 2006
mety;. Nuo 2007 mef rodikliai mazjo, tai tugjo jtakos neigiamiems pri¢ay pensijy fondy
rezultatams;

e Teisniai veiksniai. Valstybinio socialinio draudimfondas jkurtas vykdyti socialiniam
draudimui, jo veikla apima visas socialines sriigkdant pensij reforng Salia Valstybinio socialinio
draudimo pensij sistemogvestas savanoriskas dalyvavimas pgnfsipduose, kuriose gali dalyvauti
visi mokantiejijmokas visai socialinio draudimo pensijai ir darulagke senatés pensijos amziaus.

4. Pensij; sistemos finansinis stabilumas priklauso nuo mékaimokas ir gaunaiiy
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iISmokas santykio. Tatl pensiy sistemos ilgalaikis stabilumas priklauso nuo pagkialyvauti darbo
rinkoje. Palyginti aukStagmoky tarifas rodyy didek priklausomylky pensij sistemoje, nesmoky
moketojy ir iSmoky gawjy santykis yra mazas. Vadinasi, auk3tasky tarifas ity klittis formaliam
okio sektoriui formuotis. T&au, nepaisant to, bendras valstybinio socialiniaudimo tarifas yra
aukstas (39,8 proc.). ,,SoDros* vaildpitidina jmoky mokétojy skatius, kadangi ji siekia uztikrinti
IS kaupiamosios pensgijsistemos gaunappajany, bisimas senats pensijas. ISanalizavus kaupimo
sutatiy dinamilg, galima teigti, kad daugiausia suiarbuvo pasiraSyta pirmaisiais veiklos metais
(2004 m.), o sekaimis metais kaupimo sutay pasiraSymo skaius Zenkliai mago. Tokia situacija
rodo, kad asmenys neligkdalyvauti privé&iuose pensij fonduose. Viena priezég gali hiti
nepasitikjimas pensij fondy bendrovy vykdoma veikla, kadangi kaupdanésas pensij fonduose
néra uztikrintumo, kad gaus didesnes pensijas.

2009 metaigmoky j privacius pensiy fondus tarifas buvo sumazintas iki 3 proc., o hapos
ménesio iki 2 proc. Bl Sios priezasties sumga jmokos;j privatius pensiy fondus. Sumazinugnoky
tarifs buvo tikimasi suSvelninti neigiamus padariniud &asaulyje vykusios ekononém krizs.
Vienas neigiam Sio sprendim aspeki, kad @&l mazesni Valstybinio socialinio draudimo fondo
imoky skyrimo privatiems pensjjfondams, beveik milijonui Sios sistemos dalysumazjo galimyh:
sutaupyti pensijai.

5. Valstybinio socialinio draudimo fondo finansinisgpendas ir funkcionavimo garantas —
biudzetas, kuris yra savarankiSkas ir nepriklaugo walstylés ir savivaldyby biudzety. ,,SoDros*
biudZeto pajamp formavimo ir jj didinimo garantija yra apdrawg Zmoni skatiaus ir y uzdarbio
didinimas, o tai tiesiogiai priklauso nuo Salie®eéimikos — vig gamybos bei verslo Sak- pktros.
Nemenlg vaidmen vaidina ir valstybinio socialinio draudimgnoky tarifo dydis. Nuo socialinio
draudimo biudZete sukaupignédy sumos priklauso iSmakdydis. Vadinasi, ,,SoDros" biudZetas
priklauso nuojmoky, o jmokos — nuo valstyds ekonomins kiklés, dirbaiyjy skatiaus, darbo
uzmokesio dydzio bei nuo mokojy s3ziningumo. Tai glygoja, kad iSlaidos pensijoms vis djd,
didindamos socialinio draudimo iSlaidas grai nei digtja pajamos.

6. Pensijj kaupimo strukiros analiz svarbi tuo, kad parodo geriausius rezultatus
pasiekusi pensijj fondy ir juose dalyvaujafiy asmen skatiaus ry$. DidZiausia pensij fondy dalis
pagal valdom turty atiteko UAB ,,Swedbank investigiyaldymas®, todl nuo Sios bendras veiklos
ypa priklauso Il pakopos pensijfondy rezultatai. Analizuojant Il pakopos pensiondy turto bei
kaupimo dalyw pasiskirstym pagal bendroves, nustatyta, kad didZiausia déliska UAB ,,SEB
investiciy valdymas® ir UAB ,,DnB Nord investiajj valdymas”. UAB ,,DnB Nord investiajj
valdymas* iSlaiko geras pozicijas tarp Il pakopoBlipakopos pensij fondy.

7. Analizuojant 1l ir 1l pakopos pensjjfondus pagal apskaitos vieneto ¥srpokyius

galima pateikti tokias iSvadas:
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e Vertinant bendrai pagal sveriwidurkj stkmingiausiai konservatyvaus investavimo fondai
investavo 2009 metais — 8,01 proc., o blogiausiltatai pasiekti 2006 metais- 0,02 proc.;

¢ Finasta Asset Management” (,,AugEnpajamingumo”) mazos akgijdalies pensij fondg
galima apilndinti, kaip 2004-2010 metais pelningiausiai invesg Didziausia vieneto vers
pokygio reikSnme pasiekta pirmaisiais fondo veiklos metais (200Keltv.) t.y. 25,24 proc., 0 maziausia
2008 metais - -20,31 proc. MaZos aicilalies pensij fondai 2008 metais pasiekmaZziausy
rezultaty.

¢ ,MP pension funds baltic* (,,MP medio 1) vidudi® akciy dalies pensij fondas lyginant su
kitais vidutines akciy dalies pensij fondais pasiek geriausj rezultaty — vidutinis metinis vieneto
vertes pokytis siek 9,65 proc. Didziausia apskaitos vieneto &enpokyio reikSnme buvo pasiekta
2010 metais — 14,73 proc.

e Vertinat akcij; pensijy fondus (patys rizikingiausi) nustatyta, kad peyusiai nagrigjamu
laikotarpiu investavo ,,Invalda turto valdymas” gicpensij fondas. ,,Danske Capital investicij
valdymas" pensij fondas investavo ne taigkeningai kaip ,,Invalda turto valdymas“,¢tau vieneto
vertes pokyio vidutinis lygis didesnis, nei kjtpensij; fondy.

¢ Jvertinus Il pakopos pensijfondy rezultatu nustatyta, kad geriamsiezultaty pasiek MP
Pension Funds Baltic miSraus investavimo p@n&jndas, kurio vidutinis metinis vieneto west
pokytis iki 2010 m. kovo 31 d. suda6,41 proc. Geri rezultatai pasiekti ir antro MP&len Funds
Baltic akciy pensij; fondo, kurio vidutinis pokytis — 6,28 proc. Vednt 11l pakopos pensjjfondy
veiklag 2004-2010 met laikotarpiu, akivaizdu, kad 2008 metezultatai buvo patys blogiausi, kadangi
svertinis vidurkis lygus -37,62 proc. Tuo tarpuigasi metai investavimo prasme buvo 2009 metai,
kai svertinis vidurkis buvo lygus 28,49 proc.

8. Nagriréjant Lietuvos pensij sistemos tobulinimo galimybes svarbus yra pensij
kaupimo bendrow atsakomybs ugdymas uz priimtus sprendimus, kadangi berigrora
jpareigotos uztikrinti dalyviams fiksuppelninguna.

Vienu svarbiausiu pensijreformos tikumu galimajvardinti tai, kad privéiy pensij fondy
sistemos reforma sumazino pensipakankamumo garantijas dabartiniams pensininkaiods!
nukentjo esama pensininkkarta, nes dirbaiyjy jmoky dalis yra pervedama pengifiondams, o ne
skiriama pensijoms didinti.

Sprendziant iSkeltus uzdavinius buvo patvirtintaintyp hipotez, jog Valstybinis socialinis
pensijj draudimas negali uztikrinti pakankamo pensinioipmimo apdraustiesiems, to iSeitis gal

buti dalyvavimas privéioje pensij kaupimo sistemoje.
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Pasiilymai:

e Normingje bazje nustatyti privalora pensijy fondy kaupimo bendrow atsakomyb, pensiy
kaupimo dalyviams, garantuojan atitinkanmy pelningum. Minimaly garantuad imoky prieaug
galima ity nustatyti ilgalaiki terminuoty indéliy pelningumo ribose;

¢ Siekiant minimizuoti galirg finansy rizika, reikéty imtis tam tikip apsaugos priemayti arigjant
dalyvio senat¥s pensijos amziui perkeltié3as | konservatyvesnio investavimo pensijondus,
investuoti didelio rizikingumo (iki 100 proc.) fondse leisti asmenims iki 30 meamziaus, perdrausti
pensij; kaupimo dalyw jmokas uzsienio kompanijose;

e Kadangi dalyvavimas privauose pensij fonduose gali padidinti pensines iSmokas, taip pat
atsizvelgiant Latvijos ir Estijos patift rekomenduojama savanorS#talyvaving 1l pakopos pensiy
fonduose padaryti privalomu;

e Sumazinusmoky j privacius pensij fondus tarig iki 2 proc., pensij kaupimo dalyviai neteko
galimybkés gauti didesnprieaug. Taip pat atsizvelgiarttai, kad jau 2009 m. apskaitos vieneto &rt

pokygiai Zenkliai iSaugo, reikigmoky j privatius pensij fondus tarif pakeltij ankstesplyg;.
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Satkauskierg V. Pirmos ir antros e&ib pensini fondy valdymo patirtis Lietuvoje / Finags
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. hdhilA. Bura&as. — Vilnius: Mykolo Romerio
universitetas, Ekonomikos ir finapsaldymo fakultetas, Bankininkyst ir investicijy katedra, 2011. —
82 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuotgvertinta Lietuvos pensjj sistema. Pirmoje darbo
dalyje suformuluota pensinio draudimo sampratapianta pensij sistemos strukita, nustatyti
veiksniai, skatinantys pri¢ay pensijy fondy atsiradim bei suformuluoti pensinio draudimo finanssn
veikos tyrimo metodai. Antroje darbo dalyje buvdikéa Valstybinio socialinio draudimo fondo ir
pensijy fondy taikomy tarify ir mokesting rodikliy analiz, pensiy fondy dalyviy ir valdomo turto
pasiskirstymo pagal bendroves analbei pensiy fondy finansire analiz ir palyginta su Latvijos ir
Estijos pensij fondy veiklos rezultatais. Remiantis atliktu tyrimu sufaluotos Lietuvos pensi

sistemos tobulinimo galimyis.

Pagrindiniai zodziai: pensijy fondai, pensij sistema, pensjj kaupimo bedro¥, valstybinis

socialinis draudimas, pensifeforma, socialinio draudimonokos.

Satkauskiere V. The first and second series of the pension fundmamagement experience in
Lithuania/ financial markes master thesis. Superyi®rofessor Dr. Habil. A. Bu¢as — Vilnius:
Mykolas Romeris university, Economics and Financan®ement faculty, Banking and Investment
Department, 2011. — 82 p.

ANNOTATION

Master's thesis analyzed and evaluated by the &ittan pension system. In the first part reads
the pension concept, described the structure of piwesion system, the factors leading to the
emergence of private pension funds and pensionuiaten financial activity tests. In the second [udirt
the work was carried out by public social secufitiyds and pension funds and tax rates applicable to
the analysis of indicators, pension funds and asseder the company's analysis of the distribugbn
pension funds and financial analysis and comparisih Latvia and Estonia, the pension fund's
results. Refer to a research are formulated Liifais pension system improvement opportunities.

Key words: pension funds, pension scheme, state socialansar companies that state social

security, pension reform, social security contridos.
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Satkauskierg V. Pirmos ir antros e&ib pensini fondy valdymo patirtis Lietuvoje / Finags
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. hdhilA. Bura&as. — Vilnius: Mykolo Romerio
universitetas, Ekonomikos ir finapsaldymo fakultetas, Bankininkyst ir investicijy katedra, 2011. —
82 p.

SANTRAUKA

Darbo tema aktualituo, kad siekiant uztikrinti geresmgyvening ateities pensininkams, yra
vykdoma pensij reforma, kuri leidzia paam pasitipinti savo ateitimi ir suteikia galimygbgauti
didesnes pajamas sengér Kuriant pensij sistem buvo tikima, kad privais pensiy fondai uztikrins
investicijy saugum ir, kad vieninted galima privaéiy pensijy fondy rizika yra vertybing popiery
(akcijy, obligaciy) nuvertjimo rizika. Atliekama analiz suteikia galimyb jvertinti naujosios pensjj
sistemos efektyvum

Temos problema- Priv&iy pensijj fondy valdymo patirties Lietuvos pensijsistemoje
jvertinimas remiantis moksks literafiros ir faktines medziagos analize.

Tyrimo objektas- pirmos ir antros eis pensinj fondy valdymo patirtis.

Tyrimo tikslas-iSanalizuoti pensini fondy valdymo patiri Lietuvoje.

Darbe buvo iSketi tokie tyrimo uzdaviniai:

1. pateikti pensinio draudimo samprat

2. apiludinti Lietuvos pensij sistemos strukita, pensij; fondy veikla Baltijos Salyse;

3. nustatyti privéiy pensij fondy atsiradina skatinagius veiksnius;

4. atlikti pensiy fondy ir Valstybinio socialinio draudimo fondo taikantarify ir mokestini
rodikliy analiz;

5. atlikti Valstybinio socialinio draudimo fondoualzeto analig,

6. iSanalizuoti pensijjfondy dalyviy ir valdomo turto pasiskirstygmpagal bendroves;

7. atlikti pensiy fondy finansire analiz ir palyginti su Baltijos Sali pensij fondy veiklos
rezultaty kontekste;

8. suformuluoti penasjj sistemos tobulinimo galimybes.

Tyrimo metodai.Darbe buvo taikomi teoriniai ir empiriniai metoddiaikyti tokie teoriniai
metodai: lyginamoji analiz sisteminimas bei loginis apibendrinimas. Naudatipiriniai tyrimo
metodai: teisinj dokumeng analiz, mokslires literatiros analiz, antrie duomem analiz,
matematigs statistikos metodas.

Sprendziant iSkeltus uzdavinius buvo patvirtintaintp hipotez, jog Valstybinis socialinis
pensijj draudimas negali uztikrinti pakankamo pensinioipmimo apdraustiesiems, to iSeitis gal
buti dalyvavimas privéiuose pensij fonduose. Taip pat, remiantis gautais tyrimo regails buvo

suformuluoti pasilymai:
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e Normirgje bazje nustatyti privalorg pensijj fondy kaupimo bendrow atsakomyb, pensij
kaupimo dalyviams, garantuojan atitinkanmy pelningum. Minimaly garantuad imoky prieaug
galima ity nustatyti ilgalaiky terminuoty indéliy pelningumo ribose;

¢ Siekiant minimizuoti galirg finansy rizika, reikéty imtis tam tikip apsaugos priemayti arigjant
dalyvio senat¥s pensijos amziui perkeltie3as j konservatyvesnio investavimo pegsijondus,
investuoti didelio rizikingumo (iki 100 proc.) fondse leisti asmenims iki 30 meamziaus, perdrausti
pensij; kaupimo dalyvj jmokas uzsienio kompanijose;

e Kadangi dalyvavimas privauose pensij fonduose gali padidinti pensines iSmokas, taip pat
atsizvelgiant Latvijos ir Estijos patit rekomenduojama savanormS#talyvaviny 1l pakopos pensiy
fonduose padaryti privalomu;

e Sumazinugmoky j privacius pensij fondus tarig iki 2 proc., pensij kaupimo dalyviai neteko
galimybés gauti didesnprieaug. Taip pat atsizvelgiarittai, kad jau 2009 m. apskaitos vieneto &eert

pokygiai Zenkliai iSaugo, reikigmoky j privatius pensij fondus tarif pakeltij ankstesplyg;.
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Satkauskiere V. The first and second series of the pension fundmamagement experience in
Lithuania/ financial markes master thesis. Superyi®rofessor Dr. Habil. A. Bukas — Vilnius:
Mykolas Romeris university, Economics and Financan®ement faculty, Banking and Investment

Department, 2011. — 82 p.

SUMMARY

The topic is relevant that in order to ensure debdife for future retirees, pension reform is
implemented, which enables to care its own futuek fzave an opportunity to receive higher income in
old age. The development of the pension systewastbelieved that private pension funds will ensure
the security of investments and that the only fmssiisk of private pension funds in the securities
(stocks, bonds), risk of loss. Carry out the analysrovides the opportunity to evaluate the
effectiveness of the new pension system.

Theme's problem - Private pension fund managemgpéereence in the Lithuanian pension
system based on evaluation of scientific literammd factual analysis.

The object of investigation - the first and secsrdes of pension fund management experience.

Objective of the study - to analyze the pensiordforanagement experience in Lithuania.

The paper was traded the following objectives efdtudy:

1.To formulate the concept of pension;

2.To describe the structure of the Lithuanian pansiystem;

3.To ascertain private pension's funds the emeagenthe factors;

4.To carry outr pension fund’s and the State Social Insurancd‘Butariff and tax rates;

5.Tocarry out the State Social Insurance Fund budgdysis;

6.To analyse pension funds and assets in accordancehgidistribution companies;

7.To perform financial analysis of pension fund;

8. To formulate the pension system's improvements.

Methods.By the theoretical and empirical methods it haeerb formulated the concept of
pensions as defined in the Lithuanian pension sysiehitecture, as well as the emergence of pensior
funds promoting factors. It was for such theoreétinathods: a comparative analysis, organization and
logical conclusions. The use of empirical methotlaralysis of legal documents, scientific literatur
review, secondary data analysis, mathematicakitzgimethod.

Addressing the challenges raised by the study Imgsig was confirmed that the State social
pension insurance can not provide adequate retirebenefits to insured persons, the solution could
be participation in private pension funds. Also,tba basis of the results obtained in the studytwas

formulate proposals for:
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* Regulatory framework for the mandatory funded sp@m fund liability companies, pension
participants, ensuring an appropriate return. Th@mum guaranteed payments can increase to the
long-term profitability of the deposit limits;

« In order to minimize potential financial risk sld take certain precautions: run-up to the
participant's retirement age move the funds intoenmomnservative investments of pension funds to
invest in high-risk (up to 100 percent.) Funds ltova persons under 30 years of age, reinsure pensio
contributions of participants in foreign companies;

» The involvement of private pension funds may @ase retirement benefits, as well as taking
into account the experience of Latvia and Estowea,recommend voluntary participation Il pillar
pension funds to take out;

* Reducing contributions to private pension funa® to 2 percent., Participants in the pension
lost opportunities for greater growth. Also takingp account the fact that already in 2009 accagnti
unit value has increased significantly, it is nsegg contributions to private pension funds toeadie
rate to the previous level.
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1 PRIEDAS
UZimty gyventoju ir bedarbiy skai¢ius 2004-2010 metais

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
UzZimti gyventojai
(15 m. ir 1436 1474 1499 1534 1520 1416 1344
vyresni),
takst.
Bedarbiai, tukst. 184 133 89 69 94 225 291

Saltinis: sudaryta pagal

: prieiga per integnéitttp://dbl.stat.gov. lt/statbank/default.asp?wE12Biréta 2011.02.15]

2 PRIEDAS

Vidutin és senates pensijos, turint bitin gjj staz, santykis su apdrausyjuy neto darbo

uzmokegiiu ir su Statistikos departamento skelbtu neto darbb uzmokesiu

2500 45,0
40,58
2000 32,95 3354, o 33,76 2052 350
2152
1802,04 - 30,0
1500 -
1495,7 - 250
1276,2 - 200
1000 11493 |
- 15,0
748Bs 3362
500 8 1 100
49806
T ' L
0 A T T T T T 0,0

2004

2005 2006

2007 2008

2009

mm Senatveés pensija, turint batingjj
staza, Lt

Saliesvid. darbo uzmokestis, Lt

== Santykis, proc.

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnétttp://www.sodra.lt/get.php?f.14373iiita 2011.04.19]
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3 PRIEDAS

Pensijy kaupimo bendroviy nustatyti mokegtiai nuo imoky, atskaitomi i$ dalyviui

priklausan¢iy piniginiy léSy

Pastowis administravimo mokegiai
Pensijy
Eil. Nr. Ig:::g;g]\z Pensijy fondas Nuo turto (max 1 %) Nuo jmoky (max 10 proc.)
SEB pensija 1 o o
1 %ﬁ‘gstiﬁf 1 (konservat_yvus) 1% 2%
valdymas" 2 SEB pensija 2 1% 3%
3 SEB pensija 3 1% 3%
4 Konservatyvaus 0.99% 1.19%
investavimo
UAB |5 Augartio 0.99% 1.49%
JFinasta pajamingumo
2 Asset | g Aktyvaus 0,99% 1.49%
Management investavimo
“ 7 Racionalios rizikos 0,99% 1.49%
8 Nuosaikus 1% 3,5%
9 Subalansuotas 1% 3,5%
Pensija 1
B vaﬁjiank 10 (kons_grvatyvus) 1% 3%
3 investicijy 11 Pens!!a 2 1% 3%
valdymas" 12 Pens!!a 3 1% 3%
13 Pensija 4 1% 3%
UAB ,DnB DnB NORD 1
4 NORD 14 (konservatyvus) 0.95% 2.95 %
investicily | 15 DnB NORD 2 0,95 % 2.95 %
valdymas" | 16 DnB NORD 3 0,95 % 2.95 %
UAB 17 Citadele 1 0% 0%
5 ,Citadele
investiciy | 18 Citadele 2 0% 0%
valdymas"
UAB Konservatyvaus
"Danske | 19 valdymo  Danske 1% 1.5%
6 Capital pensija
investicily | 20 Danske pensija 50 1% 2.5%
valdymas" | 21 Danske pensija 100 1% 3%
UAB MP | 22 MP STABILO Il 0,99% 2%
7 Pension | 23 MP MEDIO Il 0,99% 2%
Funds
Baltic" 24 MP EXTREMO I 0,99% 2%
UAGDPB | 25 Europensija 1% 3%
8 LAviva 26 Europensija Plius 1% 3%
Lietuva“ 27 Europensija Ekstra 1% 3%
UAB ERGO
LERGO 28 konservatyvusis 1% 1,99 %
9 Lietuva
gyvybes 29 ERGO balans 1% 1,99 %
draudimas"

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéittp://www.sodra.lt/get.php?f.33991#ita 2011.04.12]
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4 PRIEDAS

Rodiklio pavadinimas

Rodiklio dydis (Lt)

Isigaliojimo
data

2008-01-01 (Zin., 2007, Nr.

Minimalioji ménesire alga (MMA) 800 137-5592)
- . - , 2008-01-01 (Zin., 2007, Nr.
Minimalusis valandinis atlygis 4,85 NI. 137-5592)
2011 meq bazinis dydis taikomas apskmiojant <.
valstyh’:(san politiky, teixsqu, valstylkes pgreign{; ir 450 2011-01-01  (Zin.,2001, Ni.
. : -~ 86-4514)
valstyles tarnautaj pareigines algas
C 2009-09-01 (Zin., 2009,
Bazire ménesio alga (BMA) 122 NIr.100-4187)
Vidutinis darbo uZmokestis Salieskyje 2010 21215
m. IV ketv. (bruto) '
- —_ . \ N 2008-08-01 (Zin., 2008, Nr.
Valstybine socialinio draudimo bazénpensija 360 83-3307) ]
- . . 2008-01-01 (Zin., 2007, Nr.
Valstybiniy pensijy baz 200 138-5674)
Ribinis valstybirs pensijos dydis 650 2010-01-01 (Zin., 2009, Nr.
158-7157)
Valstybines socialinio draudimo naglipensijos 20 2007-01-01 (Zin., 2006, Nr.
bazinis dydis 144-5473)
Bazire socialire iSmoka (ank&iau -MGL) 130 2009-01-01 (Zin., 2008, Nir.
150-6099)
2010 m. draudZiamosios pajamos, skiftos 1170 2010-01-01 (Zin., 2009, Nr.
socialinio draudimo iSmakindeksavimui 158-7157)
2009 m. vidutids draudZiamosios pajamags, 2010-01-01 (Zin., 2009, Nr.
skirtos tik asmens draudZiajnp pajamy 1488 151-6819)
koeficientui apskaiuoti;
Ribinis motinysts (vystes) socialinio draudimao 800 2010-01-01 (Zin., 2009, Nr.
pasalpos dydis 158-7157)
Vidutiné socialinio draudimo senats pensija,
turint batingjj socialinio draudimo stgz 2011 769,49
m. 03 nen.
Vidutiné socialinio draudimo senaty pensijal
2011 m. 03 rn. 749,92
Valstykes remiamos pajamos 350 2008-08-01 (Zin., 2008, Nr.

538)

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnétitp://www.sodra.lt/index.php?cid=284&ita 2011.04.05]
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5 PRIEDAS

Nedirbancio pensininko vidutinés senates pensijos (Lt) dinamika 2004—2010 metais

Metai 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009] 201(
Nedirbargio pensininko 371,55| 420,29 476,88 59541 769,66 81112 742,29
vidutiné senates pensija, Lt
Vidutinis lygis 598
GranQ|p|n|a| padld_umo/ S| 131 135 24.9 29.3 5.4 85
sumazjimo tempai, %

Baziniai padidjimo/ o| 131 | 283 | 603 | 1071 | 1183 | 99,8
sumazjimo tempai, %

Vidutinis padicjimo/
- 13
sumazjimo tempas, %

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéittp://www.sodra.lt/get.php?f.33991#ita 2011.04.05]

Nedirbartio pensininko vidutias senatés pensijos kitimo sk&iavimas:

Vidutinis lygis:

— 2y 37155+42029+ 47688+ 59541+ 76966+ 81112+ 74229 418720

Y 2004-2010 = = = =598

n 6
Grandinis padigimo/sumazjimo tempas:
T, =Y Y1 ,900= 476B8-42029 1 50— 131%;
2000 Yoa 42029
Bazinis padidjimo/sumazjimo tempas:
b = ume: 42029_371’55><100= 131%;
2005 yl 37155
Vidutinis padigjimo/sumazjimo tempas:
T, =T, -100=((113+113+125+129+105+ 915)/6) -100=13%.
6 PRIEDAS
Kaupimo sutar¢iy dinamika

Metai 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010*
Kaupimo
sutartys
pasiradytos 441148| 116241| 128695| 99955 | 96553| 78272 43000 41990
einamaisiais
metais
Kaupimo
sutartys
pasiraSytos iki | 441148| 557389| 686084| 786039| 882592| 960864| 1003864| 1045854
einamyjy mety
(viso)

* ¢ia duomenys 2010 metugsjo 6 d.
Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnétttp://www.sodra.lt/index.php?cid=280iita 2011.02.04]
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7 PRIEDAS

Lietuvos Respublikos valstybinio socialinio draudino pajamy ir iSlaidy 2004 — 2009 m.

vertikalioji analiz é

2004

2005

2006

2

007

200

Min.

%

Min.

%

Min.

%

Min.

o

Min.

q

Min.

1.VSDF pajamos

5564,1

100

6390,

b 10

0

7799

6

[

D0 58%

100

11231,

100

11356

1.1.Draudjy
privalomosios VSID

4896,4

88,0

5562,9

87,

1

6760,

9

86

7

8373,8

85,9 09,00

89,1

8345,3| 73,5

1.2. Apdrausijy
privalomosios VS

470,5

8,5

5331,5

8,34

648,4

805

25

95

8,2,53 &

2366,8| 20,8

1.3.Savarankiskai
dirbartiy asmen
privalomosios VS

61,8

1,11

74,7

1,2

88,0

11

116,

o

19

122

,0982,7 0,73

1.4 Valstybinio
savarankisko VSD

2,1

0,04

3,0

0,1

3,2

0,04

3,9

0,0

4,7

04

2, 20

1.5. Baudos,
delspinigiai

7,0

0,13

59

0,09

5,0

0,0¢

7,3

0,q

4.4

04

14(3 ,12(

1.6.Asignavimai i$
valstyles biudzeto

89,4

1,61

14,9

248,5

3,1

389,

99

80

, /8957 4,4

1.7. Atgautos i$
ankstesnj mey
iSlaidos

24,9

0,45

41,9

0,664

17,7

0,2

18,7

19

18

o

.16 ,1 8| 0,07

1.8. Veikos
pajamos iS turimo
kapitalo gautinos
pajamos

117,9

0,21

19,0

0,3(

27,7

0,3

5

39,5

40

33

,2941,7 0,37

2. VSDF iSlaidos

5326,3

100

6129,6

104

7245,

10

0 2897

11230,5

100

14236,0 100

2.1. Pensij soc. dr.

3844,9

72,1

4335,

70

4865

1,15 381

7285,6

64,8

v

8261, 58,

2.2.Ligos ir
motinysgs soc. dr.

414,2

7,78

494,1

8,0¢

621,4

8

940

D,1

128§

113,41

2120,8| 14,9

2.3. Nedarbo soc. dr.

0,0

0,4

279

86

31

300,9

2,68

629,0 4,4

2.4. Nelaiming
atsitikimy darbe ir
profesiniy ligy soc.dr.

2237

4,20

248,6

4,06

33,6

0,46

44,2

48

58

,5253,4 0,4

2.5. Le8os, skirtos
nelaimingy atsitikimy
darbe ir

profesiniy ligy
prevencijai

1,2

0,40

2,5

0,04

1,6

0,01

O

52

0,d

59

05

024,

2.6. LeSos,
pervestos Priv.
sveikatos dr. fongl

4479

8,41

507,5

8,2¢

616,

OT

767,

27

914

3,2 18 §

, 2221,0| 15,6

2.7. LeSos
pervedamos$
pensij; fondus

1731

3,25

308,4

5,03

531,1

851

17

103

28,37

433,8 3,0

2.8.Neatgautinos ir
abejotinai atgautinos
sSumos

41,4

0,78

33,8

0,55

51,7

0,7

30,7

39,

35 2,84 1,0

2.9. Veiklos

snaudos

159,8

3,0

175,9

2,87

246,

3,4

1

225,

8

2/4

293

,63873,4 2,6

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnétitp://www.sodra.lt/get.php?f.3399iita 2011.03.05]
http://www.sodra.lt/get.php?f.12988kita 2011.03.05]
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8 PRIEDAS

Lietuvos Respublikos valstybinio socialinio draudino pajamy ir iSlaidy 2004 — 2009 m.

horizontalioji analiz é

2004

2005

2006

2007

2009

Min.

%

%

%

Min.

%

Min. %

1.VSDF pajamos

5564,1

100

14,9

7799,6

2

2,1 758%6

251

L

1135691,1

1.1.Draudjy
privalomosios
VSDI

4896,4

100

13,4

6760,9

21

.5

3,8

8345,3| -16,6

1.2. Apdrausijy
privalomosios
VSDJ

470,5

100

13,3

648,6

21

1,1 958,29,0 ]

| 2366,8 147

1.3.Savarankiskal
dirbartiy asmen
privalomosios
VSDI

61,8

100

20,8

88,0

17,

0 116,

!

0 122,7 %6 2,78

-32,6

1.4 Valstybinio
savarankiSko
VSDJ]

2,1

100

42,6

3,2

8,2

1§

2,4 -4,9

1.5. Baudos,
delspinigiai

7,0

100

-15,4

5,0

-14,

D,2

1413 225

1.6.Asignavimai
iS valstykes
biudzeto

89,4

100

67,6

248,5

65,

389,

56

(9,495,7

519,6

1.7. Atgautos iS
ankstesnj mety
iSlaidos

24,9

100

67,6

17,7

-57

30 1 8] -55

1.8. Veikos
pajamos iS turimo,
kapitalo gautinos

pajamos

117,9

100

61,7

27,7

45,

-1

6,41,7

26,4

2. VSDF iSlaidos

5326,3

100

1501

7243,1

3,8282,7

11230,

D

14236,0 268

2.1. Pensij soc.
dr.

3844,9

100

12,8

4865,2

|2

5,4 628519,4

8261,6

13,4

2.2.Ligos ir
motinyses soc.
dr.

414,2

100

9,3

6214

1,3 1281,5 ,3 3

62120,8

65,5

2.3. Nedarbo soc
dr.

279,5

100

319,1

14,2

300,9

629|0 109,0

2.4. Draudimui
nuo nedarbo

223,7

100

11,1

33,6

31

3,053,4 9,2

2.5. Nelaiming
atsitikimy darbe ir
profesini ligy
soc. dr.

21,2

100

-88,1

1,6

3)0-49,2

2.6. LeSos,
pervestos Priv.
sveikatos dr.

fonda

4479

100

13,3

616,5

21

1,5 918,2 ,6 1

[92221,0

141,9

1.7.LéSos
pervedamos
pensij; fondus

1731

100

78,1

531,]

72

0,3 1052,63,6 2

433,8 -58,8

2.8.Neatgautinos
ir abejotinai
sumos

41,4

100

-18,2

51,7

52,

8

-4(

,6 39/0

6,942,8

266,2

Veikos gnaudos

159,8

100

1,0

246]1

39,9

b,8

18,293,92

373,4 27,1

Saltinis: sudaryta pagal: prieiga per integnéittp://www.sodra.lt/get.php?f.33991#ita 2011.03.05]

http://www.sodra.lt/get.php?f.12988{ita 2011.03.05]



