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IVADAS

Tiriamojo darbo tema yra aktuali ir nauja ekonomikos bei finansy mokslo krypties teorijai ir
praktikai. 2009 m. balandzio 22 d. patvirtintoje Europos Parlamento ir Tarybos direktyvoje dél
draudimo ir perdraudimo veiklos pradéjimo ir jos vykdymo (,,Mokumas II* direktyva) teigiama, kad
atsizvelgiant  pastaraji deSimtmet] vykusius poky¢ius finansy rinkose, dabar taikoma draudimo jmoniy
priezitros sistema nebetinkama. Dabartiné priezitros sistema, kurios pagrindinis principas yra
kontroliuoti atitikimg kiekybiniams reikalavimams, dél savo ribotumo ir statiSkumo nejvertina visy
draudimo jmones supanciy rizikos veiksniy.

Siekiama sukurti naujg europing draudimo priezitiros sistema, kuri suteikty priezitiros
institucijoms tinkamus instrumentus patikimai ir veiksmingai kontroliuoti draudimo jmoniy mokuma,
skatinty efektyvy draudimo rizikos valdymg draudimo jmoniy viduje bei atsizvelgty i kituose
sektoriuose taikomy mokumo kapitalo vertinimo geriausig patirtj. ,,Mokumas II* principy sukiirimas ir
jgyvendinimas turés lemiamos jtakos Europos Sajungos ir kartu Lietuvos finansy rinky plétrai
ilgalaikéje perspektyvoje. Direktyvos nuostatos | nacionaling teis¢ turés biti perkeltos iki 2012 m.
spalio 31 d. Taigi nagrinéjama tema yra nauja ne tik Lietuvos, bet ir visos Europos Sajungos draudimo
teorijoje bei praktikoje.

Siame tiriamajame darbe autorius sistemingai gilinasi j viena, ta¢iau gyvybés draudimo jmonés
finansinio stabilumo pozitiriu labai svarbig rizikos rai§j — rinkos rizikos valdymo gyvybés draudime
pokycCius ,,Mokumas II* koncepcijos kontekste. 2008 m. Europos Draudimo ir Profesiniy Pensijy
Priezitiros Institucijy Komiteto (angl. CEIOPS) atlikty poveikio studijy rezultatai parodé¢, kad rinkos
rizika yra vienas svarbiausiy moduliy standartinéje mokumo reikalavimo formuléje (Solvency Il —
QIS4 Report, 2008, p.176). Rinkos rizikos kintamyjy jtakos reik§me sustiprino 2008 — 2009 m.
pasaulinés ekonomikos krizés salygotos problemy finansy rinkose atsiradimas. Draudimo jmoniy
investicijoms taikomi griezti reikalavimai uztikrinti draudéjy apsaugg, investicijy patikimumg ir
likviduma, todél rinkos rizikos valdymo problematika jgyja ypatingg reikSme.

Temos aktualuma sustiprina draudimo sektoriaus veiklos stabilumo svarba visos visuomenés ir
ekonomikos (tikio) stabiliai plétrai — gyvybés draudimo sutartys yra ilgalaikio pobudzio (ilgaikiy
investicijy konsolidacija), investicijos leidzia sumazinti draudimo kaing (dél jmoky investavimo
grazos), investicinio gyvybés draudimo jmokos yra svarbi investiciniy 1éSy j investicinius fondus dalis
(Rejda, 2008, p. 123). Lietuvos centrinio vertybiniy popieriy depozitoriumo duomenimis
(,,Investuotojai i vertybinius popierius®, 2009-10-31), Salies draudimo ir pensijy fondai yra antri
investuotojy j vertybinius popierius saraSe pagal bendrg investicijy verte (13,92 proc.) (komerciniai
bankai — treti) ir pagal investicijas j Lietuvos investiciniy fondy vienetus (35,74 proc.), didziausi
investuotojai ] visy rasiy uzsienio vertybinius popierius (50,62 proc.). Be to, 2009 m. Draudimo

prieziiiros komisijos atliktos Salies draudimo jmoniy ir kity ES Saliy filialy, vykdanciy veiklg Lietuvoje



apklausos rezultatai rodo, kad didziausia rizika draudimo veiklai artimiausioje ateityje yra pasauliné
finansy krizé ir jos padariniai Lietuvos ekonomikai, auganti konkurencija, Salies jstatyminés ir
mokestinés bazés nepastovumas (Draudimo prieziiiros komisijos 2008 m. metiné ataskaita, 2009, p.
13).

Lietuvos gyvybés draudimo rinka, palyginti su kitomis uzsienio Salimis, yra gana jauna,
besivystanti, jtakojama vykstan¢iy socialinio draudimo peréjimo i privaty sektoriy, vykdomy socialiniy
reformy, uzsienio kapitalo jmoniy suteikiamos pazangios valdymo patirties, didinamy kokybés
reikalavimy, draudimo jmoniy ir banky integracijos (Lezgovko, Lastauskas, 2008, p. 135). Pagal
draudimo rinkos iSsivystymo rodiklius Lietuva Europos Saliy kontekste yra viena i§ paskutiniyjy
(European Insurance in Figures, 2009, p. 18 - 19), tai rodo Salies draudimo rinkos (ypa¢ gyvybés
draudimo) plétros galimybes ilgalaikéje perspektyvoje.

Pagrindiné tyrimo problema iSreiSkiama klausimu: Kokie ; mokumo kapitalo reikalavimo
struktiirg pagal ,,Mokumas I1* koncepcijg jtraukiami rinkos rizikos modelio kintamieji daro didziausig
jtakg Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy vertés svyravimams? Tyrimo
problemos detalizavimas pateikiamas metodologinéje dalyje.

Tyrimo objektas — rinkos rizikos valdymo gyvybés draudime pokyciai ,,Mokumas II*
kontekste.

Atsizvelgiant | tyrimo objekta, pagrindinis darbo tikslas - nustatyti esminius rinkos rizikos
valdymo gyvybés draudime pokyciy ,,Mokumas II* kontekste teorinius ir praktinius aspektus.

Siam tikslui pasiekti iskelti tokie tyrimo uZdaviniai:

1. Isskirti pagrindines Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy veiklg ir finansinj stabilumag
jtakojancias rizikas;

2. Remiantis direktyva nustatyti pagrindinius ,Mokumas II* koncepcijos tikslus, ju
jgyvendinimo kryptis bei priemones;

3. Nustatyti rinkos rizikos valdymo vietg ir reikSme ,Mokumas II“ koncepcijoje, pateikti
pagrindinius rinkos rizikos kintamyjy teorinius aspektus;

4. Atlikti Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy turimy investiciniy pozicijy tipo ir dydzio
statistinj jvertinima, nustatyti finansiniy investicijy vertés svyravimo poziliriu svarbiausias rinkos
rizikos ruisis;

5. Atlikti rinkos rizikos faktoriy poky¢iy ir jy jtakos Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy
finansiniy investicijy vertés svyravimams statistinj jvertinima.

Tyrimo hipotezé: ] mokumo kapitalo reikalavimo struktiirg pagal ,,Mokumas II* koncepcijg
jtraukiami paliikany normy, nuosavybés vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto riziky kintamieji
daro didziausig itakg Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy vertés svyravimams.

Tyrimo hipotezeés detalizavimas pateikiamas metodologinéje dalyje



Tiriamojo darbo ribos (atsiribojimai):

» Rinkos rizikos kintamyjy jtaka finansiniy investicijy vertés poky¢iams vertinama tik atskiry
pozicijy aspektu, néra vertinama riziky kompensavimo jtaka (diversifikacijos efektas);

» Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansinés investicijos analizuojamos tik atskiry pozicijy
vertés pokyciy dél rinkos rizikos kintamyjy (rizikos), bet ne investicijy portfelio efektyvumo aspektu.

» | rinkos rizikos gyvybés draudime statistinj vertinimg néra jtraukiami pensijy kaupimo
duomenys.

Tyrimo metodai (tyrimo metody ir procediiry aptarimas). Magistro baigiamajame darbe
naudojami teoriniai ir empiriniai tyrimo metodai kaip tyrimo objekto analizés biidai, siekiant
visapusiskai i1Sanalizuoti tiriamus reiSkinius ir procesus, planingai jgyvendinti tyrimo tiksla.

Naudojami sie teoriniai tyrimo metodai: abstrakcijos, alternatyvy, analizés, analogijos,
apibendrinimo, dedukcijos, ekstrapoliacijos, indukcijos, lyginimo, modeliavimo, sintezés ir sisteminés
analizés (Zr. metodologine dalj). Naudojami sie empiriniai (kokybiniai ir kiekybiniai) metodai:
dokumenty analizés, tkio statistikos metodai (statistiniy duomeny dinaminé, struktiiriné, sklaidos,
faktoring, koreliaciné analiz¢) (Zr. metodologine dalj).

Savoka ,finansinés investicijos* darbe naudojama Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy
investicijy, iSskyrus investicijas, kai investavimo rizika tenka draudéjui, prasme (balanso B.III ,Kitos
finansinés investicijos*). Savoka ,investicinis gyvybés draudimas® naudojama investicijy, kai
investavimo rizika tenka draudéjui, prasme.

Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu istirti gyvybés draudimo jmoniy veiklg ir finansinj
stabilumg jtakojancios rizikos, ,,Mokumas II“ koncepcijos pagrindiniai tikslai ir jy jgyvendinimo
Kryptys bei priemonés, pateikta rinkos rizikos samprata, reikSmé ir mastas, pagrindiniy rinkos rizikos
kintamyjy (palikany normy, nuosavybés vertybiniy popieriy, turto, skirtumo (angl. spread risk),
valiutos kurso ir rinkos rizikos koncentracijos riziky) teoriniai aspektai. Antroje darbo dalyje, siekiant
uztikrinti atlikto tyrimo rezultaty patikimuma ir validuma, pateiktas tyrimo metodologinis pagrindimas
— tyrimo problemos, objekto ir hipotezés aptarimas, tyrimo etapy, tyrimo imties aprasymas, teoriniy ir
empiriniy (kokybiniy ir kiekybiniy) tyrimo metody naudojimo pagrindimas. Trecioje darbo dalyje
atliktas rinkos rizikos kintamyjy jtakos Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy
portfelio vertés dinamikai statistinis vertinimas rizikos vertinimo nuoseklumu: atliktas gyvybés
draudimo jmoniy turimy finansiniy investiciniy pozicijy tipo, dydzio, struktiiros ir dinamikos tyrimas,
jvertinti investicinés veiklos rezultaty poky¢iai ir tendencijos, iStirti rinkos rizikos kintamyjy (palikany
normy, nuosavybés vertybiniy popieriy) svyravimy jtaka investiciniy pozicijy vertés pokyciams

(rizikos kintamumo pozitiriu).
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1. RINKOS RIZIKOS VALDYMO GYVYBES DRAUDIME POKYCTU
,MOKUMAS 11“ KONTEKSTE TEORINIAI PAGRINDAI

1.1. Pagrindinés rizikos riiSys gyvybés draudimo rinkoje

Lietuvos ir uzsienio ekonomingje literatliroje iSsamiai nagrinéjami su finansinémis rizikomis
susij¢ klausimai, pateikiamos jvairios riziky klasifikacijos pagal pasirinktus kriterijus. Gyvybés
draudimo jmoniy tking komercing veikla jtakoja visi verslo rizikos faktoriai, budingi ir kitose tikio
Sakose veikiantiems iikio subjektams. D¢l gyvybés draudimo jmoniy vykdomo ilgalaikio pobudzio
investavimo, jy jautrumas rizikos poveikiui artimas kitoms finansinéms institucijoms.

Dél specifinio draudimo verslo pobiidzio, draudimo jmoniy patiriamas rizikas priimta skirstyti j
tris pagrindines grupes (Lezgovko, 2007; Kindurys, 2003,p.85; Kazlauskien¢, Christauskas, 2007, p.9):

» Bendra (sisteminé) verslo rizika, jtakojanti visy tikio (ekonomikos) Saky subjekty veikla ir
perspektyvas. Jg lemia ekonominiai (Salies ekonominio vystymosi tempai, palikany normos kitimas,
valiutos kurso pasikeitimas, politinio stabilumo Salyje laipsnis, mokesciy politika, infliacijos lygis),
politiniai ir teisiniai, demografiniai, technologiniai, konkurenty, vartotojy veiksniai. Si rizika
vertinama pagal jvairius rodiklius: BVP, kainy lygj, nedarbo lygj, Salies finansy sistemos turto
poky¢ius, naudojimosi kreditais sglygy palankuma, namy tikiy pajamas, iSlaidas ir taupyma ir pan.

» Investiciné rizika (dél draudimo rezervy privalomo paskirstymo);

» Draudimo techniné rizika. Tai rizika, kad draudimo iSmoky suma virSys rizikos jmoky
sumg. Tai daugiausiai tik draudimo jmonéms biidinga rizika.

» draudimo rizika — rizika, kad draudimo i$mokos visam draudimo portfeliui tam tikru
laikotarpiu virS§ys numatyta iSmokéjimo poreikj;
» laiko rizika — rizika, kad faktinis i$mokéjimy poreikis bus anksé¢iau nei buvo planuota.

Vieni rizikos veiksniai yra iSmatuojami (rinkos, likvidumo, kredito), kiti — tik prognozuojami
(teising, operacing), o dar kiti — neiSmatuojami (verslo, jvykio, sisteminé rizika) (Kancerevycius, 2009,
p. 85).

Pateikiamos ir pagal kitus kriterijus sudarytos draudimo jmoniy patiriamy riziky klasifikacijos,
pavyzdziui (Sharma report, 2002, p. 77-80):

» Pagal vidinius rizikos saltinius: neefektyvus vidaus valdymas jmonés ar jmoniy grupés
lygiu, nepakankamos vidaus kontrolés priemonés, darbuotojy kompetencijos neatitikimo rizika;

» Pagal isorinius Saltinius: ekonomikos cikliniai svyravimai, padéties rinkoje pokyciai,
konkurencija, socialiniy, technologijy, demografiniy, politiniy, teisiniy, mokestiniy pokyc¢iy, katastrofy

ir ekstremaliy jvykiy rizika;
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»  Rizikos, kylancios dél procesy, sistemy ar zmogiskojo faktoriaus: duomeny kokybés rizika,
netinkamos ar klaidinancios apskaitos politikos naudojimas, technologijos, nepakankamo valdymo
integralumo, galimo reputacijos praradimo ir kitos operacinés rizikos;

»  Rizikos, kylancios dél priimty rizikos valdymo sprendimy turto — jsipareigojimy,
investavimo, perdraudimo, is$laidy valdymo strategijos, draudimo rizikos, verslo strategijos (dél
spartaus pardavimy mazéjimo ar didéjimo, verslo koncentracijos, nepagrindinés veiklos nepakankamos
kontrolés) srityse;

» Finansinés rizikos Saltiniai: rinkos rizika, kredito rizika, jsipareigojimy pokyciy rizika,
jmonés vertés sumazeéjimas deél reputacijos praradimo, techniniy atidéjiniy, turto ir jsipareigojimy
jvertinimo rizikos;

»  Rizikos veiksniai, susije su zaly draudéjams padengimu.

Apibendrinus Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy 2008 m. metiniuose praneSimuose ir
finansinése ataskaitose pateikiamus riziky, kurios daro jtaka ilgalaikiams veiklos rezultatams ir
finansiniams rezultatams, apraSymus, matyti, kad dauguma draudiky patiriamg rizikg skirsto j
technine, finansing ir netechning:

1. Draudimo (techninés) rizikos (atsitiktinés rizikos dél draudimo jmoky skaiiavimuose
naudojamy prielaidy apie draudiminiy jvykiy tikimybes, jvykiy atsitikimo laiko, prognozuojamy
draudimo iSmoky dydzio neatitikimo faktinéms situacijoms. Visos jmonés pabrézia, kad didéjant
riziky portfeliui ir apdraustyjy skaiciui, mazéja tikétiny iSmoky daznio svyravimai ir draudimo riziky
nuostolingumy svyravimai, maziau jtakos turi vienos atskiros draudimo rizikos daznio svyravimai):

Mirtingumo ir sergamumo rizikos (dél draudimo jmoky skai¢iavimuose taikomy prielaidy apie
blisimg mirtingumg, sergamumg bei trauminguma);

Zaly vélavimy rizika (rizika, kad draudiminis jvykis jau yra jvykes, taciau apie jj dar néra
informuota);

Nutriukimy rizika (rizika, kad draudimo sutartis draudéjo iniciatyva bus nutraukta anksc¢iau nei
numatyta draudimo laikotarpio pabaiga);

Koncentracijos rizika (rizika dél per mazos draudimo portfelio diversifikacijos pagal draudimo
sumas, apdraustyjy amziy ir lytj, geografing vietove, prisiimamos rizikos pobidj. Si rizika valdoma
dalj perduodant perdraudikams, didinant draudimo rizikos sklaidg pagal prisiimamos rizikos pobudj
(draudimas nuo nelaimingy atsitikimy, ligos).

2. Finansiné rizika. Tai rizika dél finansinio turto, finansiniy jsipareigojimy ir draudimo
jsipareigojimy; pagrindiné finansiné rizika - finansinio turto uzdirbamo pelno gali nepakakti draudimo
sutartyse prisiimtiems jsipareigojimams finansuoti. ISskiriamos §ios finansings rizikos:

Palitkany normos rizika. Kai investavimo rizika tenka draud¢jui, draudimo jmoné nepatiria

paltikany normos rizikos, nes draudéjy sukauptas turtas yra dengiamas draudéjy pasirinktu turtu. Tokiu



11

atveju palikany normy rizika traktuojama tik kaip rizika viso finansy ir draudimo sektoriaus atzvilgiu,
nes jei investicijy graza kristy vidutiniu ir ilgu laikotarpiu, tikétina, kad sumazéty klienty pasitikéjimas
ilgalaikiais investavimo instrumentais.

Kai investavimo rizika tenka draudikui, palikany normos rizika yra valdoma derinant finansinio
turto (investicijy) ir jsipareigojimy draudéjams trukmes, diversifikuojamas investicijy portfelis
(investuojant j jvairiy pasaulio regiony akcijas, obligacijas ar investicinius fondus), regioninis
pasiskirstymas nustatomas derinant pelningumg su rizika.

Kredito rizika (perdraudiko finansinis pajégumas, draudéjy jsipareigojimai, draudimo tarpininky
jsipareigojimai, skolos vertybiniy popieriy emitenty finansinis pajégumas; rizika kontroliuojama
nustatant kredito limitus bei kontrolés procediiras, pasirenkant auk$ta finansinio pajégumo reitingg
turin¢ius perdraudikus ir finansinius tarpininkus, diversifikuojant turimy skolos vertybiniy popieriy
portfelius.

Uzsienio valiutos rizika. Si rizika labiausiai biidinga tradicinio draudimo sutartims, ji mazinama
derinant prisiimty turimo turto ir jsipareigojimy struktiirg pagal valiutas. Dalis jmoniy naudoja
iSankstinius valiutinius sandorius valiuty rizikai sumazinti.

Likvidumo rizika (rizika, kad tam tikru momentu gali pritrikti grynyjy pinigy jsipareigojimams
padengti nepatiriant nepagrijsty iSlaidy). Si rizika valdoma kontroliuojant likvidumo struktiirg,
balansinius ir nebalansinius straipsnius, jy terminus ir finansavimo Saltiniy koncentracija,
perdraudziant dideles rizikas, uztikrinant pakankamag techniniy atidéjiniy padengimga turtu, laikantis
konservatyvus likvidumo rizikos valdymo principy.

3. Netechnineés rizikos — kitos rizikos, kurios néra priskiriamos pirmosioms grupéms. Pagrindine
netechnine rizika jvardijama operaciné rizika (jkaitant teising, jmonés reputacijos rizikas), kylanti dél
neadekvadiai pasirinkty arba Zlugusiy vidiniy procesy, zmoniy bei sistemy arba iSorés jvykiy. Sios
rizikos valdomos pagal jmoniy tvirtinamas operacinés rizikos valdymo strategijas, apimancias
operacinei rizikai priskirtiny riziky identifikavima, jvertinima, kontrolg bei stebéjima.

Taigi pagal dabarting praktika Lietuvos gyvybés draudimo jmonés patiriama rizikg i$skiria  $ias
tris grupes (techning draudimo, finansing ir netechning). Finansinéms rizikoms priskiriamos paliikany
normos, kredito, uzsienio valiutos ir likvidumo rizikos, i$ kuriy pagal ,,Mokumas I1“ koncepcija rinkos
rizikoms priskirtinos tik palikany normy ir valiuty kursy rizikos. Todél galima teigti, kad Lietuvos
gyvybés draudimo jmoniy pateikiama riziky klasifikacija néra kompleksiska ir i§sami ,,Mokumas II*
koncepcijos poziliriu — néra akcentuojama nuosavybés vertybiniy popieriy, turto, skirtumo (angl.
spread) riziky jtaka, diversifikacijos efekto mastas. Taip pat pastebétina, kad lyginant su komerciniy
banky, kuriy veikla reglamentuojama ,,Bazelio II* reikalavimy, finansinémis ataskaitomis, Lietuvos
draudimo jmoniy pateikiama informacija, susijusi su riziky valdymu, rinkos riziky kintamyjy poveikiu

yra nei$sami, nenuosekli, ribotas jos palyginamumas.
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Tolesnei analizei atlikti svarbu paminéti, kad draudimo rinka kur kas stipriau nei kitas verslo
sritis veikia teisiniai, ekonominiai ir socialiniai veiksniai, taikomos mokes¢iy lengvatos, valstybés
reguliavimas. Uztikrinti draudimo jmoniy finansinj stabilumg yra suinteresuota ir valstybé, kurios
svarbiausia uzduotis — apginti turtinius draudéjy interesus, uztikrinti, kad investuojant draudimo
jmoniy 1ésas pirmenybé bity teikiama investicijy apsaugai, likvidumui ir patikimumui (Lezgovko,
2007).

Lietuvoje draudimo veiklg reglamentuoja Lietuvos Respublikos draudimo jstatymas (2003 m.
rugséjo 18 d., nr. IX — 1737) (toliau — draudimo jstatymas) ir jo nuostatas detalizuojantys Lietuvos
Respublikos Draudimo priezitiros komisijos nutarimai, i§ jy svarbiausi (nagrinéjamos temos poziiiriu):
2004 m. balandzio 13 d. nutarimas Nr. N - 40 ,Dél mokumo atsargos skai¢iavimo metodikos
patvirtinimo* (toliau — mokumo atsargos skaiciavimo metodika), 2004 m. spalio 1 d. nutarimas Nr. N-
117 ,,.Dél metodikos draudimo techniniy atidéjiniy dydziams apskaiCiuoti patvirtinimo* (toliau —
draudimo techniniy atidéjiniy apskaiciavimo metodika).

ISskyrus pagrindines rizikos rusis, biidingas gyvybés draudimo jmonéms bei nustacius kokias
rinkos rizikos rasis draudikai i$skiria pagal dabartine praktikg, toliau analizuojami pagrindiniai $io
tiriamojo darbo teoriniai aspektai — rinkos rizikos valdymo gyvybés draudime poky¢iai ,,Mokumas 11
koncepcijos kontekste.

1.2. Pagrindiniai “Mokumas II” tikslai, igyvendinimo priemonés ir kryptys

,Mokumas II“ direktyva (toliau — Direktyva) - svarbi priemoné i§ esmés pakeisti ir iSdéstyti
nauja redakcija gausy pluosta draudimo ir perdraudimo veiklg reglamentuojanciy direktyvy ir kartu
sukurti Europos draudimo vidaus rinkg. Lietuvos Respublikos draudimo priezitiros komisijos 2008 m.
metinéje ataskaitoje (2009, p. 7) teigiama, kad ,,Mokumas II* direktyva pagerins draudéjy apsauga,
suvienodins draudimo jmoniy mokumo reikalavimus visoje EUropos Sajungoje, nustatys grieztesnius
rizikos vertinimo, kapitalo pakankamumo ir informacijos atskleidimo reikalavimus, padidins draudimo
rinkos skaidrumg bei patikimuma.

»~Mokumas II* direktyvos reglamentavimo ir prieziiiros pagrindinis tikslas yra tinkama draudéjy
ir naudos gavejy apsauga. Kartu siekiama sudaryti tvirtas prielaidas stabiliam ir sagziningam finansy
rinky veikimui. Tai i§ esmés atitinka Lietuvos Respublikos draudimo jstatymo tikslag — reglamentuoti
draudimo, perdraudimo ir draudimo tarpininkavimo veiklg uztikrinant draudimo sistemos patikimuma,
efektyvumg, sauguma ir stabilumg (Draudimo jstatymas, 1 straipsnio 1 dalis). Tai remiasi pagrindinio
Salies jstatymo — Lietuvos Respublikos Konstitucijos (1992) 46 straipsnio nuostata, kad valstybé
reguliuoja tiking veikla taip, kad ji tarnauty bendrai tautos gerovei, gina vartotojy interesus.

Atliktose vertinimo studijose konstatuojama, kad ,,Mokumas I reikalavimai neatsizvelgia j visus

draudimo jmong¢ supancius rizikos veiksnius ir dabartiné mokumo vertinimo sistema turéty buti i$
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esmés perzitréta, pakeista bei papildyta (Muller report, 1997, p. 41-42; Study kpmg, 2002; Sharma
report, 2002). Isskiriami Sie dabartinés sistemos trikumai (Komisijos darbinis dokumentas, 2007;
Dumbreck, 2007, p. 3-14):

» Nepakankamai atsizvelgiama j rizikq. Nepakankamai atsizvelgiama ] pagrindines rizikos
rusis (rinkos, kredito, operacing), sistema néra orientuota j ateitj, joje labai nedaug kokybiniy
reikalavimy, susijusiy su rizikos valdymu ir valdymo sistema. Todé¢l draudikai néra skatinami tobulinti
rizikos valdyma, nesudaro salygy efektyviausiam kapitalo paskirstymui;

» Tinkamo bendrosios rinkos veikimo apribojimai. Dabartinéje sistemoje nustatyti bitini
standartai papildyti nacionalinio lygio taisyklémis, todél iSlicka priezitros vykdymo skirtumai, tai
trukdo bendros draudimo rinkos plétrai, riboja konkurencija;

»  Nepakankama grupiy prieziira, tai didina draudimo grupiy iSlaidas, kyla pavojus, kad tam
tikra visai grupei biidinga rizika lieka nepastebéta;

» Nepakankama tarptautiné ir sektoriy konvergencija kenkia ES draudiky konkurencingumui,
didina reguliavimo arbitrazo galimybes.

Taigi dabartinés mokumo vertinimo sistemos vienas i§ labiausiai kritikuojamy bruozy yra
statiSkumas, t.y. draudimo jmonés finansinio stabilumo padétis vertinama reprospektyviniu, bet ne
perspektyviniu pozitiriu. O Siuolaikinés modernizacijos laikais plétra sistemiSkai susijusi su rizikos
plétra, gerovés paskirstymo logika transformuojasi j rizikos paskirstymo logika, todél esminé problema
— kaip iSvengti, minimizuoti, valdyti ar nukreipti modernizacijos proceso metu sukurtas grésmes ir
rizikg (Pitrénaité, 2008, p. 231-232). Pasirodant naujoms finansinéms, investicinéms priemonéms,
dabartinis reguliavimo mechanizmas nespéja taip greitai keistis, tai gali stabdyti draudiky plétra,
konkurencijg (Lazgovko, Lastauskas, 2008, p.133).

Taip pat pastebima, kad draudimo jmokos dydis ribotai atspindi prisiimamos rizikos mastg, nes
draudimo jmoniy teikiamy skirtingy paslaugy rizikos laipsnis skiriasi. A. Linarto tyrime (2003, p. 81)
jrodyta, kad salyginai didelis mokumo koeficientas ne visada patikimai parodo draudimo jmonés
veiklos testinumo galimybe (nes neatspindi investicijy likvidumo ir kity galimy problemy).

Rizikos vertinimo masto iSplétimg atspindi direktyvoje ir draudimo jstatyme pateikiamy
draudimo sgvoky skirtumai. Draudimo jstatyme draudimo rizika apibréziama kaip tikétinas pavojus,
gresiantis draudimo objektui (Draudimo jstatymas, 2 straipsnio 20 dalis). Draudimo objektas — tai
turtiniai interesai, susij¢ su asmens gyvybe, sveikata, turtu ar civiline atsakomybe (Draudimo
istatymas, 2 straipsnio 19 dalis). Taigi draudimo rizika yra tikétinas pavojus, gresiantis turtiniams
interesams, susijusiems su asmens gyvybe, sveikata, turtu ar civiline atsakomybe.

»Mokumas II* direktyvoje draudimo rizika apibréziama kaip nuostoliy rizika arba rizika, susijusi
su nepalankiais draudimo jsipareigojimy vertés pokyciais, kuriy prieZastis — netinkamos kainy

nustatymo ir atidéjiniy sudarymo prielaidos (Direktyva, 13 straipsnio 24 dalis). Taigi direktyvoje
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pateikiamas draudimo rizikos apibrézimas nukreipia j draudimo jmonés draudimo rizikos valdymo
sistema, kuri yra draudimo jmonés valdymo sistemos sudedamoji dalis. Valdymo funkcija sudaro
rizikos valdymo funkcija, atitikties uztikrinimo funkcija, vidaus audito funkcija ir aktuariné funkcija
(Direktyva, 13 straipsnio 23a dalis). Nepretenduojant j iSsamy ir argumentuotg teisinj draudimo riziky
sgvoky skirtumy jvertinimg, autoriaus manymu, tuo remiantis galima teigti, kad draudimo rizikos
traktavimas pagal ,,Mokumas 11 koncepcija yra gerokai iSpléstas nei pagal ,,Mokumas I*.

Tai atskleidzia ir pasikeitusi reikalavimy struktira draudimo jmoniy prieziiiros struktiroje.
,Mokumas II* koncepcija yra pagrjsta trijy ramsc¢iy (pakopy) principu, kuris yra panasus j "Bazelio 11"
principus, jau taikomus bankiniame sektoriuje, tik pritaikytus draudimo ir perdraudimo rinkai
(Solvency and Solvency Il — basic architekture. European Commission, 2009). Pirmasis ramstis apima
minimalius kiekybinius kapitalo reikalavimus, antrasis — kokybinius valdymo, trec¢iasis — informacijos

atskleidimo priezitiros institucijoms ir visuomenei (rinkos drausmé ir informacijos atskleidimas) (zr. 1

paveiksla).
“Mokumas I1”
[— —

1 pakopa 2 pakopa 3 pakopa

Kiekybiniai reikalavimai Kokybiniai reikalavimai Atskleidimo reikalavimai
— 1 1

» Turto ir jsipareigojimy » Vidiné kontrolé; > Informacijos atskleidimas
vertinimas; » Rizikos valdymas; priezifiros institucijai;
» Techniniai atidéjiniai; » Grupés valdymas; > Informacijos atskleidimas
» Nuosavas kapitalas; > Stres-testai; visuomenei;
» Reikalavimai kapitalui; » Reikalavimy kapitalui » Skaidrumas.
» Investicijos; koregavimas.

» Rizikos rusys;

» Rizikos prielaidos ir matai;
» Riziky priklausomybé;

» Skai¢iavimo formulé;

» Vidiniy modeliy
naudojimas.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Mokumas II* direktyva (2009); Solvency and Solvency II — basic architekture
(European Commission, 2009); ,,Mokumas II* (Draudimo priezitros komisija, 2008); Study kpmg (2002, p. 16).

1 pav. Trijuy pakopuy ,,Mokumas II* koncepcijos vizualizacija

Vadinamajai pirmajai pakopai priskiriami kiekybiniai reikalavimai, i§ kuriy i$skirti galima
taisykles ir reikalavimus dél draudimo jmonés turto ir jsipareigojimy vertinimo, techniniy atidéjiniy
(apskaiciavimo, lygio tinkamumo, padidinimo), nuosavy 1éSy sumos apskai¢iavimo (pagrindiniy,
papildomy, pertekliniy lésy apskaiciavimas, klasifikavimas, tinkamumo traktavimas), standartinés
formulés ir vidaus modeliy (visapusisky ir daliniy) bendrgsias nuostatas, apskai¢iavimo ir
supaprastinimo tvarka, taikymo kriterijus), minimalaus kapitalo reikalavimo apskaiciavima, kapitalo

reikalavimo struktiirg, riziky jtraukimg i mokumo kapitalo reikalavimg.
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Svarbiausios kiekybiniy reikalavimy savokos — techniniai atidéjiniai, minimalus mokumo
kapitalo reikalavimas, mokumo kapitalo reikalavimas.

Draudimo techniniy atidéjinial Suformuojami atsizvelgiant | visus jsipareigojimus pagal
draudimo ir perdraudimo sutartis realia jy verte laikantis atsargumo, patikimumo, objektyvumo ir
rinkos nuoseklumo (apskaiCiavimas grindziamas finansy rinky, bendrgja vieSa informacija apie
draudimo rizika) kriterijy (Direktyva, 75 straipsnio 1-4 dalys). Pagrindinés techniniy atidéjiniy
sudedamosios dalys pagal ,Mokumas II koncepcija yra tiksliausias jvertiS ir rizikos marza
(Direktyva, 76 straipsnio 1 dalis).

Tiksliausias jvertis atitinka blisimy pinigy srauty tikéting svertinj vidurkj pagal numatomy
biisimy pinigy srauty dabarting verte, taikant atitinkamg nerizikingy palikany normy struktiirg pagal
terming (Direktyva, 76 straipsnio 2 dalis; Technical Provisions - Actuarial and statistical
methodologies to calculate the best estimate, 2009, p. 6 — 8). Rizikos marza turi uztikrinti, kad
techniniai atidéjiniai bty lygis realiai jsipareigojimy vertei, t.y. kurios draudimo jmonés galéty
reikalauti perimant ir vykdant draudimo jsipareigojimus (Advice on Risk Margin, 2009, p. 4 - 9).

Minimalus mokumo kapitalas skirtas uztikrinti minimaly apsaugos lygj (turéti tinkamy
pagrindiniy nuosavy 1éSy minimalaus kapitalo reikalavimui patenkinti), o mokumo kapitalo
reikalavimas — kad prieziiiros institucijos tiksliai ir laiku jsikisty bei imtysi atitinkamo lygmens
priemoniy. Nuo prisiimtos rizikos dydzio priklausantis, perspektyviniu skai¢iavimu pagrjstas mokumo
kapitalo reikalavimas pagal ,,Mokumas II*“ apskaiCiuojamas jvertinant visg patiriamg rizikg bei
taikomas rizikos mazinimo priemones. Kadangi mokumo kapitalo reikalavimo struktiiros teoriniai
aspektai yra svarbiis §io tyrimo tematikai, ji placiau nagrinéjama kitame poskyryje.

Mokumo kapitalo reikalavimy apskai¢iavimas grindziamas ekonominiu balanso vertinimu (angl.
total balance sheet approach). Draudimo jmonés turto rizika jvertinama pagal minimalaus kapitalo ir
mokumo Kkapitalo reikalavimus su 99,5 proc. tikimybe, jog Siuos reikalavimus atitinkanti draudimo
jmoné nebankrutuos artimiausius vienerius metus (Solvency Il — QIS4 Report, 2008, p. 3; Wilson,
2007).

Eksperty vertinimuose sutinkama kritiSky vertinimy, kad optimistiniai teiginiai apie 0,5 proc.
draudiko tikimyb¢ bankrutuoti mokumo kapitalo apskaiiavimg vykdant pagal ,Mokumas II* téra
metafora, netekusi objektyvios ir mokslinés reikSmés, reiskianti tik tai, kad bankroto galimybé dél
zinomy priezas¢iy ,,yra labai maza“, nes draudimo jmones Vietos, laiko pozitiriu veikia skirtingi ir
Kintantys veiksniai (Huerta de Soto, 2009, p. 76).

Antrosios pakopos reikalavimai atspindi draudimo jmonés vidinio rizikos valdymo mechanizmo
iSplétimg. Draudimo jmonés turés ne tik skaic¢iuoti mokumo reikalavimus pagal istorinius duomenis ir
laikytis teisés akty reikalavimy, bet ir patys nuolat vertinti bei valdyti rizika, jvertinti planuojamus

ateities jvykius, kurie gali turéti jtakos finansinei padéciai, taip nustatyty kapitalo poreikj (,,Mokumas
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11, Draudimo priezitiros komisija, 2008). Tai remiasi principu, kad tam tikri rizikos klausimai tinkamai
iSsprendziami nustacius valdymo reikalavimus, uzuot taikius kiekybinius reikalavimus, susijusius su
mokumo kapitalo reikalavimais (Direktyva, 18 jzanginis punktas).

Siekiant uztikrinti patikimg ir rizika ribojantj veiklos valdyma, reikalinga veiksminga ir
proporcinga draudimo jmonés veiklos pobudziui, mastui ir sudétingumui vidiné valdymo sistema,
kuriai daug démesio skiriama ,,Mokumas II* direktyvoje. Pagrindinis vidinés valdymo sistemos tikslas
— patikimas ir rizika ribojantis veiklos valdymas (Direktyva, 41 straipsnio 1 dalis). Tokia rizikos
valdymo sistema turi bati gerai integruota j draudimo jmonés organizacing struktiirg ir sprendimy
priémimo procesus bei apimti draudimo rizikas, jtraukiamas skai¢iuojant mokumo kapitalo

reikalavimg (pateiktas 2 paveiksle).

( )
/ Rizikos prisiémimas ir atid€jiniy sudarymas

(& J
( N
Turto ir jsipareigojimy valdymas

(& J
R ( )

Draudimo Investavimo valdymas
rizikos < L y
valdymas - )

Likvidumo, operacinés ir koncentracijos
rizikos valdymas

Perdraudimas ir kitos rizikos mazinimo

K priemonés
. J

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal ,,Mokumas I direktyvos 43 straipsnj
2 pav. Draudimo rizikos, kurias apima draudimo jmonés valdymo sistema

Savo rizikos ir mokumo jvertinimas atliekamas jvertinant Siuos aspektus: bendrus mokumo
poreikius, atsizvelgiant j specifinj rizikos pobiidj, priimtinas rizikos ribas ir verslo strategija; nuolating
atitiktj nustatytiems kapitalo ir techniniy atidéjiniy sudarymo reikalavimams; skirtumo tarp patiriamos
rizikos pobudzio ir ty prielaidy, kuriomis grindziamas mokumo Kkapitalo reikalavimas, mastas ir
reik§Smingumas (Direktyva, 44 straipsnio 1 dalis).

Kokybiniams ,,Mokumas II” reikalavimams priskiriama ir vidaus kontrolés funkcija, kurig turi
sudaryti administracinés ir apskaitos procediiros, tinkami atsiskaitymo principai visais Jmonés
lygmenimis ir atitikties uztikrinimas (pareiga patarti vadovybei atitikties jstatymams ir kitiems teisés
aktams) (direktyva, 45 straipsnio 1, 2 dalys). Taciau S. E. Harrington (2009, p. 813 — 814) atkreipia
démesj, kad dél tariamai pazengusiy modeliavimo ir reguliavimo principy esant zenkliems pokyciams
rinkose ne visada pasiteisina, todél vidiné valdymo sistema turi tam tikras efektyvumo ir saugumo
ribas.

Pastebétina, kad ir dabar galiojanCiuose teisés aktuose yra nustatyti draudimo jmonéms

privalomi nurodymai ir rekomendacijos skaidraus, patikimo ir apdairaus valdymo klausimais
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(Draudimo jstatymas, 20 - 21 str.). Pagrindiniai efektyvaus valdymo principai detalizuojami Draudimo
priezitiros komisijos 2009 m. geguzés 19 d. nutarimu Nr. N-211 ,,Privalomieji nurodymai draudimo ir
perdraudimo jmoniy skaidriam, patikimam ir apdairiam valdymui“. Sie nurodymai parengti
atsizvelgiant j Tarptautinés draudimo prieziliros institucijy asociacijos parengtus draudimo veiklos
pagrindinius principus, juose draudimo jmonés jpareigojamos aiSkiai nustatyti, tikrinti ir vertinti
draudimo, kredito, rinkos, likvidumo, operacin¢ rizikas.

Atliekamam tyrimui aktualus ir investavimo rizikos valdymas, t.y. viso draudimo jmonés turto
investavimas pagal rizikos ribojimo principus (Direktyva, 130 — 131 straipsniai):

» Investuoti leidziama tik j turta ir finansines priemones, kuriy rizikg galima tinkamai
nustatyti, vertinti, stebéti, kontroliuoti. Taip uZtikrinamas viso portfelio saugumas, kokybe, likvidumas
ir pelningumas, prieinamumas;

» Investuoti j iSvestines finansines priemones galima tik siekiant sumazinti rizika arba
padidinti portfelio valdymo efektyvuma;

»  Atliekama diversifikacija siekiant iSvengti per didelés priklausomybés nuo bet atskiros turto
dalies, emitento ar jmoniy grupés arba geografinés teritorijos ir pernelyg didelés viso portfelio rizikos
koncentracijos.

Lietuvoje atidéjiniy 1éSy padengimo turtu (turto investavimo) apribojimai reglamentuojami
Draudimo prieziiros komisijos nutarimu ,dél draudimo jmonés draudimo techniniy atidéjiniy
padengimo turtu taisykliy patvirtinimo** (2004).

Trecioji pakopa — informacijos atskleidimas visuomenei ir priezitros institucijoms. Draudimo
jmonéms keliami esminés ir glaustos informacijos apie jy mokumg ir finansing bukle, prisiimamos
rizikos pobudzio informacijos atskleidimo ir skaidrumo reikalavimai, siekiant pagerinti draudimo
kontrolés sistemg. Direktyvos 50 straipsnio 1 dalyje nurodoma, kad draudimo jmonés kasmet vieSai
turés paskelbti savo mokumo ir finansinés padéties ataskaita. Sioje ataskaitoje turés biti pateikiama
plataus masto informacija: veiklos rezultaty apraSymas, valdymo sistemos apraSymas ir vertinimas,
atskiras kiekvienos rizikos kategorijos rizikos pozicijy, koncentracijos, mazinimo ir jautrumo rizikai
apraSymas, turto, techniniy atid¢jiniy ir kity jsipareigojimy vertinimo metody apraSymai, kapitalo
valdymo sistemos apraSymas.

Kadangi draudikai turés viesai atskleisti daugiau informacijos, todél draudimo rinka turéty tapti
skaidresné ir stabilesné (Solvency and Solvency I — basic architekture. European Commission, 2009).
Siuo metu draudimo jmoniy vienai atskleidziama informacija daZnai apsiriboja finansinés
atskaitomybés paskelbimu. Mokumo duomenys didzigja dalimi yra slapti, o jmonés juos skelbia nebent
dalyvaudamos vieSuosiuose pirkimuose (Linartas, 2007, p. 56). Draudimo rinkos skaidrumas turéty biiti
sietinas su duomeny tikslumo ir suderinamumo uztikrinimu, gal¢jimu palyginti skirtingas draudimo

imones. A. Lezgovko, P. Lastauskas (2008, p.134) pastebi, kad siekiant pagerinti draudimo kontrolés
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sistema Lietuvoje, reikés patobulinti priezitiros institucijai pateikiamos informacijos tiek kokybe, tiek
kiekybe.

Jau minétas J. Huerta de Soto (2009, p. 76) teigia, kad $iy principy (iSsamesnés informacijos
atskleidimo reikalavimas) jgyvendinimas gali sukelti nenumatyti sunkumy ir painiavos santykiuose tarp
draudiky, priezitros institucijy ir draudimo paslaugy vartotojy. Tikétina, kad Sios problemos gali
pasireiksti tik trumpuoju laikotarpiu (,,Mokumas I1* reikalavimus perkélus j nacionaling teise), taciau
ilguoju laikotarpiu, autoriaus manymu, kiekybiskai ir kokybiskai iSsamesnés informacijos atskleidimas
sudarys sglygas draudimo rinkai tapti skaidresnei ir stabilesnei.

Apibendrinant pagrindiniy “Mokumas I1” tiksly, jgyvendinimo priemoniy ir Krypéiy analize,
tikslinga pabrézti, kad ,,Mokumas II* koncepcijos pagrindinis tikslas yra uztikrinti tinkamg draudéjy
apsauga, sudaryti tvirtas prielaidas stabiliam ir sgziningam (skaidriam) Europos draudimo rinkos
veikimui. Suvienodinus draudimo jmoniy mokumo reikalavimus visoje Europos Sgjungoje, nustacius
grieztesnius rizikos vertinimo, kapitalo pakankamumo ir informacijos atskleidimo reikalavimus, yra
iSsprendziami pagrindiniai dabar galiojan¢iy ,,Mokumas I“ reikalavimy ribotumai — nepakankamas
riziky vertinimas, trukdziai bendros rinkos veikimui, nepakankama jmoniy grupiy priezitira, tarptautiné
ir sektoriy konvergencija.

Analizuojamos temos kontekste ypac svarbus statiSkos kapitalo reikalavimo sistemos pakeitimas
rizikos vertinimu paremtu jmonés valdymu ir mokumo kapitalo reikalavimo jvertinimu. Todél
ypatingai svarbig reik§me jgyja modernus, sudétingais matematiniais metodais pagristas perspektyvinis
draudimo jmoniy vidinis rizikos valdymas. Taip pat svarbus ,Mokumas II“ koncepcijoje
akcentuojamas proporcingumo principas, leidziantis reikalavimus taikyti draudimo jmonéms pagal
veiklos pobiidj, mastg ir sudétinguma.

Kitame poskyryje atskleidziama rinkos rizikos valdymo vieta ir reikSmé ,,Mokumas II

koncepcijoje.

1.3. Rinkos rizikos valdymo vieta ir reik§mé ,,Mokumas II* koncepcijoje

Tyrimo tikslui pasiekti yra labai svarbu iStirti mokumo atsargos apskaiciavimo pagal ,,Mokumas
II* poky¢€ius, nes rinkos rizika yra jtraukiama j mokumo kapitalo reikalavimo apskaiciavima.

Mokumo atsarga yra draudimo jmonés turtas, nesuvarzytas jokiais numatomais jsipareigojimais,
pagrindiné paskirtis - sumazinti neigiamas verslo poky¢iy pasekmes, gali biiti panaudotas kaip atsargos
kapitalas jsipareigojimams jvykdyti.

Siekiant atskleisti pokycius, tikslinga iSskirti pagrindinius mokumo atsargos skai¢iavimo pagal

»Mokumas I aspektus.
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Pagal ,,Mokumas I reikalavimus yra butina tenkinti dvi sglygas: turima mokumo atsarga turi
biiti ne mazesné uz butingja mokumo atsargg ir garantinis fondas turi biiti ne mazesnis uz minimaly
garantinj fonda.

Garantinis fondas yra turimos mokumo atsargos dalis, lygus didesniam i§ S$iy dydziy:
minimaliam garantiniam fondui ar 1/3 bitinosios mokumo atsargos (Mokumo skai¢iavimo metodika, 5
punktas). Tyrimo atlikimo metu minimalus garantinis fondas draudimo jmonei, vykdanciai gyvybés
draudimo veiklg yra lygus 3,5 min. eury (2009 m. gruodzio 1 d. Draudimo priezitiros nutarimas, 1.2
punktas).

Turima mokumo atsarga yra turto, virSijanCio draudimo jmonés jsipareigojimus, dydis,
apskai¢iuojamas sumuojant mokumo atsargos elementus (apmokétg jstatinj kapitalg, akcijy priedus,
perkainojimo rezerva, rezervus, sudarytus i$ paskirstytinojo pelno, nepaskirstytg pelng ir kt.) ir atimant
sumas, mazinancias turimg mokumo atsarga (nematerialy turtg, ateinanciy laikotarpiy sgnaudas,
supirktas akcijas, uzdelstus debitorinius jsipareigojimus, kitg riboto patikimumo turtg, nebalansinius
jsipareigojimus ir kt.) (Mokumo apskaiciavimo metodika, 3, 10 — 13 punktai).

Bitinoji mokumo atsarga, kuri parodo potencialig jsipareigojimy apimt] jvertinant esama
draudiko veiklos mastg, susideda i§ draudimo techniniy atidé¢jiniy ir techninés rizikos rodikliy.
Biitingja mokumo atsarga gyvybés draudimo veiklai sudaro Siy rodikliy suma:

1. Draudimo techniniy atidéjiniy rodiklis. Jj sudaro procentiné¢ dalis matematinio techninio
atidéjinio ir persidraudimo rodiklio (apskaiCiuojamo taip pat pagal ta patj atidéjinj) sandauga.
Matematinis techninis atidéjinys apskaiciuojamas pagal atsargy perspektyvinj aktuarinj vertinima, t.y.
atsizvelgiant | visus galimus prielaidy pasikeitimus (ir dél to galimg atidéjiniy nepakankamumg) ir
jvertinant visas buisimas prievoles;

2. Techninés rizikos rodiklis apskaiiuojamas pagal rizikos kapitalg, t.y. skirtumo tarp
numatytos pagrindinei rizikai tenkancios mirties atveju mokamos draudimo sumos ir pagrindinei
rizikai sudaryto atidéjinio;

3. Papildancio draudimo rodiklis, apskai¢iuojamas pagal draudimo jmokas;

4. Tontiny rodiklis, apskaiCiuojamas pagal sukauptg turto verte;

5. Investicinés veiklos rodiklis apskaiCiuojamas pagal (remiantis konkreciomis salygomis)
techninio atidéjinio dydj, draudimo sutar¢iy administravimo sgnaudas, rizikos kapitala.

Taigi apibendrinant mokumo kapitalo atsargos skai¢iavimo dabarting metodika, matyti, kad
Siuose skaiCiavimuose 1§ esmés remiamasi statiSku vertinimu pagal draudimo jmokas, o jimones rizikos

valdymo efektyvumo tiesioginis poveikis mokumo kapitalo atsargos dydZiui yra neZymus.

Pagal ,,Mokumas II* koncepcija mokumo atsargos apskai¢iavimo principai taip pat remiasi

minimaliu kapitalo reikalavimu ir mokumo reikalavimu.
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Minimalaus kapitalo reikalavimu siekiama uztikrinti, kad draudimo jmonés turéty tinkamy
pagrindiniy nuosavy 16§y minimalaus kapitalo reikalavimui patenkinti. Sis reikalavimas
apskai¢iuojamas remiantis Siais principais (Direktyva, 126 — 129 straipsniai.):

» Atitinka tinkamy pagrindiniy nuosavy 1éSy suma, kurios nesiekiant draudéjai ir naudos
gavéjai patirty nepriimtino lygio rizika, jei draudimo jmonéms biity leista testi veikla;

» Taikomas 85 proc. patikimumo lygis per vienerius metus, jis turi biiti ne mazesnis nei 25
proc. ir ne didesnis nei 45 proc. jmonés mokumo kapitalo reikalavimo;

» Absoliuti maziausia minimalaus kapitalo riba gyvybés draudimo jmonéms — 3,2 min. eury.

Mokumo kapitalo apskaiciavimas atliekamas jvertinant rizikos valdyma ir derinant norminius
kapitalo reikalavimus su veiklos biidais, t.y. uZtikrinti, kad draudimo jmonés turéty tinkamy nuosavy
€Sy mokumo kapitalo reikalavimui patenkinti.

Mokumo kapitalo reikalavimai leidzia jvertinti draudimo jmonés rizikos pobidj, atsizvelgiant j
visg kiekybiskai iSreiSkiama rizikg ir naudojamy rizikos mazinimo priemoniy poveikj. Mokumo
kapitalo reikalavimas apskai¢iuojamas laikantis Siy principy (Direktyva, 101 straipsnis):

» Mokumo kapitalo reikalavimas kalibruojamas taip, kad biity atsizvelgta j visag draudimo
jmonés patiriamg kiekybine rizika. Jis apima vykdomg veiklg bei nauja veikla, kuri gali biiti pradéta
per ateinancius dvylika ménesiy. Mokumo kapitalo reikalavimas atitinka draudimo jmonés pagrindiniy
nuosavy léSy rizikos vertg, jeigu patikimumo lygis per vienerius metus siekia 99,5 proc.

»  Atsizvelgiama | rizikos mazinimo poveikj, jeigu yra tinkamai nustatyta mokumo kapitalo
reikalavime.

Mokumo kapitalo reikalavimas (pagal standarting formulg arba vidaus modelj) skai¢iuojamas
taikant rizikos vertés metodus. Formulé sudaryta pagal moduliy metoda, t. y. i§ pradZiy jvertinamas
atskiras kiekvienos rizikos kategorijos poveikis, o po to jie sudedami. Pagrindinio mokumo kapitalo

reikalavimas bus apskai¢iuojamas pagal formule (Direktyva, IV priedo 1 punktas):

Pagrindinis MKR = \/ZCorri’j x MKR, x MKR,
i

¢ia: MKR; atitinka rizikos modulj i, 0 MKR;atitinka rizikos modulj j, Corr;; - koeficientas;

MKR; ir MKR; pakei¢iami j:

MKR pe gyvybes - ne gyvybés draudimo rizikos modulj;

MKR gyvybes - gyvybeés draudimo rizikos modulj;

MKR syeikatos - sveikatos draudimo rizikos modulj;

MKR rinkos - rinkos rizikos modulj;

MKR nevykdymo - sandorio Salies jsipareigojimy nevykdymo rizikos modulj.

Taip konsoliduojant j mokumo kapitalo reikalavimo struktiira jtraukiamas rizikas i§ atskiry
pozicijy, jvertinama koreliacija tarp jy, Visi galimi nuostoliai ir galimas nepalankus turto,

Isipareigojimy ir investicijy pervertinimas per kitus 12 ménesiy.
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Standartine mokumo kapitalo reikalavimo formule siekiama rasti tinkamg pusiausvyra tarp
jautrumo rizikai ir praktiSkumo. Mokumo kapitalo reikalavimo struktiiros ir j ja jtraukiamy riziky

vizualizacija pateikiama 3 paveiksle.

[ Pagrindinio mokumo kapitalo reikalavimo struktiira ]

[ 1. Ne gyvybés draudimo rizika ] i s
Mirtingumo rizika;

Ilgaamziskumo rizika;

] Invalidumo ir sergamumo rizika;

Gyvybés draudimo islaidy rizika;
Tikslinimo rizika;

Galiojimo pabaigos rizika;
Gyvybés katastrofi rizika.

[ 2. Gyvybés draudimo rizika

nepastovumas;
Ivykiy, daznumo bei sunkumo rizika;
Dideliy epidemijy protrikiai.

- ) — Aptarnavimo iSlaidy lygis, tendencijos ir
[ 3. Sveikatos draudimo rizika ]

Palukany normy rizika;
Skirtumy rizika (angl. spread risk);
[ 4. Rinkos rizika ] Nuosavybés VP rizika;
Valiutos kurso rizika;
Turto rizika;
Rinkos rizikos koncentracijos rizika.

5. Sandorio §?_1h_es Is1pareigojimy Perdraudimas, pakeitimai, i§vestiniai VP;
nevykdymo rizika Gautinos sumos.

[ 6. Operaciné rizika ]

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Mokumas |1 direktyvos 105 straipsnj.
3 pav. Standartinés mokumo kapitalo reikalavimo formulés struktiiros vizualizacija

Ne gyvybés draudimo rizikos modelis atitinka rizika, kuri atsiranda dél prisiimty ne gyvybés
draudimo jsipareigojimy bei numatoma nauja veikla, kuri gali biti pradéta per artimiausius dvylika
ménesiy (Direktyva, 105 straipsnio 2 dalis). Sios rizikos pagrindiniai 3altiniai yra draudimo jvykiy
laiko, daznumo ir sunkumy svyravimy, Zalos atlyginimo laiko ir sumos, netiklis kainodaros ir
atidéjiniy sudarymas.

Gyvybés draudimo rizikos modelis atitinka rizika, kylan¢ig i§ prisiimty jsipareigojimy pagal
gyvybés draudimo sutartis. Sveikatos draudimo rizika atsiranda dél prisiimty sveikatos draudimo
isipareigojimy. Sandorio Salies jsipareigojimy nevykdymo rizika kyla dél galimy netikéty
isipareigojimy nevykdymo arba blogéjancios draudimo jmonés kitos sandorio Saliy ir skolininky
mokumo padéties per artimiausius dvylika ménesiy. Sis modelis artimai susijes su vienu i§ tyrimo
objekto rinkos rizikos kintamyjy — skirtumo rizika (angl. spread risk). Jis apima rizikos laipsnio

mazinimo priemones — perdraudimo sutartis, pakeitimus vertybiniais popieriais, i§vestines finansines
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priemones ir kt. (Direktyva, 105 straipsnio 6 dalis). Operacinés rizikos kapitalo reikalavimas
apskaiCiuojamas atsizvelgiant j draudimo jmonés veiklos apimtj, vertinama pagal uzdirbtas jmokas ir
techninius atidéjinius.

Rinkos rizikos modelis atitinka rizika, kuri kyla dél pasikeitusiy finansiniy priemoniy kainy ar jy
nepastovumo, turin¢iy jtakos draudimo jmonés turto, jsipareigojimy ir turimy investicijy vertei
(Direktyva, 105 straipsnio 5 dalis; Sounders, 2008, p. 266-267). Siam mokumo kapitalo reikalavimo
modeliui priskiriamos palikany normy, skirtumo (angl. spread), nuosavybés vertybiniy popieriy,
valiuty kursy, turto ir rinkos rizikos koncentracijos rizika.

D¢l pastaraisiais metais vyravusio finansinio nestabilumo pasaulio ekonomikoje ir finansy
rinkose Europos draudimo jmonés patyré¢ zenklius nuostolius dél nepalankiy poky€iy ir Zenkliy
svyravimy nuosavybés vertybiniy popieriy, turto ir skirtumo rizikos (Advice on calibration of Market
risk module, 2009, p. 9). Finansinis nestabilumas parodé biutinybe tikslinti mokumo kapitalo
apskaic¢iavimo principus moduliy ir submodeliy bei jy tarpusavio rySiy lygmenyse, nes jprastomis
salygomis koreliacijos tarp atskiry riziky pozicijy biuna pakankamai stabilios, tafiau esant
nenumatytiems pokyc€iams, gali atsirasti jvairiy nukrypimy (Lessons learned from the crisis Solvency
I1 and beyond, 2009).

Remiantis poveikio studijy rezultatais nustatyta, kad rinkos rizika yra viena svarbiausiy mokumo
kapitalo sudedamyjy daliy tiek gyvybés, tiek ir negyvybés draudime (Advice on calibration of Market
risk module, 2009, p. 6). Europos centrinis bankas (Euro area insurance sector, 2009, p.121-122;
Global Financial Stability Report, October 2009, p.2) tarp reikSmingiausiy riziky, jtakojanciy euro
zonos draudimo rinka, taip pat iSskiria finansy rinky (investicijy) rizikg ir makroekonominés aplinkos
neigiamy pokyciy rizika.

Apibendrinant rinkos rizikos valdymo vietos ir reikSmés teoring analiz¢, matyti, kad pagal
“Mokumas II” koncepcijg rinkos rizikos valdymo reik§mé yra daug didesné nei pagal dabar
galiojancias mokumo atsargos apskai¢iavimo metodikas. Ji jtraukiama j mokumo kapitalo reikalavimo
apskaic¢iavima kartu su kitomis penkiomis (ne gyvybes ir gyvybés draudimo, sveikatos, sandorio Salies
isipareigojimy nevykdymo ir operacinés) rizikomis pagal moduliy metoda - jvertinamas atskiras
kiekvienos rizikos kategorijos poveikis draudimo jmoniy turtui, jsipareigojimui ir turimoms
finansinéms priemonéms, 0 PO to Sie rezultatai sudedami. Taip jvertinamas ne tik kapitalo poreikis
kiekvienai rizikos kategorijai, bet ir atskiry pozicijy tarpusavio rizikos kompensavimo aspekta.

Rinkos rizikos, kaip ir kity riziky valdymo prioriteting reikSm¢ pagal ,,Mokumas I1* koncepcija
patvirtina ir draudimo rizikos sgvokos poky¢iai, kurie paminéti darbo pradzioje.

Kitame poskyryje teoriniu aspektu analizuojami mokumo kapitalo reikalavimo rinkos rizikos

modelj sudarantys rinkos rizikos kintamieji.
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1.4. Pagrindiniai rinkos rizikos veiksniy teoriniai aspektai

1.4.1. Rinkos rizikos mokumo kapitalo reikalavimo struktiira
Mokumo kapitalo reikalavimas rinkos rizikai padengti skai¢iuojamas taip pat taikant rizikos
vertés metodus (pagal standarting formule arba vidaus modelj). Standartiné formulé sudaryta pagal
moduliy metoda, t. y. i§ pradziy jvertinamas atskiras kiekvienos rinkos rizikos kategorijos poveikis, o
po to jie sudedami. Mokumo kapitalo reikalavimas rinkos rizikai padengti apskaiiuojamas pagal

formule (Direktyva, IV priedo 5 punktas):

MKR, .. = \/ZCorri’j x MKR, x MKR,§

i

¢ia: MKR; atitinka rinkos rizikos modulj i, 0 MKR; - rinkos rizikos modulj j, Corr;; - koeficientas;

MKR; ir MKR; pakei¢iami j:

MKR patakany normos = paliikany normos rizikos submodulj;

MKR phuosavybes vertybiniy popieriy = NUOSavVybes vertybiniy popieriy rizikos submodulj;

MKR o - turto rizikos submodulj;

MKR skirtumo rizikos - SKirtumo rizikos (angl. spead risk) submodulj;

MKR koncentracijos = Fnkos rizikos koncentracijos submodulj;

MKR vajiutos - valiutos rizikos submodulj;

Taip konsoliduojant j mokumo kapitalo reikalavimo struktiirg jtraukiamas rinkos rizikas i$
atskiry pozicijy, jvertinama koreliacija tarp jy, visi galimi nuostoliai ir galimas nepalankus turto,
jsipareigojimy ir investicijy pervertinimas per artimiausius 12 ménesiy.

Viena i§ iSkelty tyrimo hipoteziy buvo nustatyti ar ,Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy
finansiniy investicijy vertés pokyciy svyravimams didziausiq jtakq turi palitkany normy, nuosavybés
vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto riziky kintamieji*. Siekiant patikrinti §ig hipoteze,
aktualiausi yra trys mokumo kapitalo reikalavimo rinkos rizikai padengti kintamieji — palikany normy

rizika, turto rizika ir nekilnojamojo turto rizika.

1.4.2. Pagrindiniai rinkos rizikos kintamyju teoriniai aspektai

Palikany normy rizika.

Draudimo jmonés veiklos pajamos ir pinigy srautai priklauso nuo paliikany normy pokyciy, nes
didZiaja dalj turto sudaro investicijos i finansinius instrumentus, kuriy vertés (kainos) pokyciai
priklauso nuo paliikany normy lygio svyravimo. Todél ja galima interpretuoti kaip rizika, kad prisiimty
isipareigojimy i§ draudimo veiklos palitkany norma virSys investicinés veiklos pelninguma.

»Mokumas II* koncepcijoje palikany normos rizika — tai draudimo jmonés turto, jsipareigojimy
ir turimy finansiniy priemoniy vertés svyravimas dél paliikany normy struktiiros pagal terming arba

paliikany normy nepastovumo. Si rizika veikia visus finansinius instrumentus, ypa¢ fiksuoty pajamy



24

vertybinius popierius ir su jais susijusius iSvestinius instrumentus (Technical Specifications QIS4,
2008, p.134). Palikany normos yra pagrindinis skolos vertybiniy popieriy kainy ir pelningumy
pokyc¢iy veiksnys, nes jy pokyciai jtakoja dabartinés biisimyjy pinigy srauty dabartinés vertés dinamika
— kai palikany norma yra fiksuota (nesikeicia, keiCiantis rinkos palikany normai), yra yra atvirkstiné
priklausomybé (rinkos paltikany normos kilimo tendencija vertinama kaip nuostolis).

Ketvirtoji kiekybinio poveikio studija parodé, kad $i rizika yra viena svarbiausiy mokumo
reikalavimo rinkos rizikai padengti komponenty. Kartu su nuosavybés vertybiniy popieriy rizikos
moduliu, sudaré apie 40 — 50 proc. viso rinkos rizikos kapitalo poreikio reikalavimo (Advice on
calibration of Market risk module, 2009, p. 6). Rinkos rizikos kintamyjy reikSme¢ gyvybés draudimo
jmonéms (atsizvelgiant j jy dydj) parodé ir J.M. Carson ir kt. (2008) tyrimas.

Rinkos rizikos mokumo kapitalo poreikiui apskaiciavimui yra naudojamos paliikany normy laiko
strukttira (angl. term structure of interest rate), t.y. laiko ir pastoviy pajamy vertybio popieriaus
pelningumo (pajamingumo) santykis (Advice on SCR Standard Formula - Market Risk, 2008, p.12).
Sis santykis islieka tik esamu laiku, skolos vertybiniy popieriy pajamingumas laiko atzvilgiu nuolat
kinta (Kancerevycius, 2009, p. 70, 78).

Palikany normy rizika biina trijy rasiy: tiesioginé (dél pelningumo kreivés pokycio) (angl.
parallel shift), pelningumo kreivés (dél netolygaus pelningumo (angl. non-parallel shift) kreivés
pokyc€io) ir pelningumy skirtumy (dél rizikos premijos pokyc€iy). Apibendrintai galima teigti, kad
pelningumo kreiviy nuolydis parodo rinkos dalyviy liikes¢ius, kreiviy pokyciai — skirtingy terminy
paliikany normy svyravimy charakteristikas.

Pagal eckonomines teorijas rinkos palukany normg sudaro realioji palitkany norma, infliaciné ir
rizikos premijos. Ilgalaikiy palikany normy kitimo tendencijas lemia ekonomikos cikly poky¢iai ir
bendra ekonomikos buklé, kredity pasitlos ir paklausos santykio. Ekonominio nuosmukio metu
palikany normos turi maz¢jimo tendencijg (tada fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy kainos pakyla), o
ekonominio augimo laikotarpiu paliikany normos kyla (skolos vertybiniy popieriy kainos sumazéja)
(Kancerevy¢ius, 2009, p. 79). Sie teoriniai teiginiai yra svarbiis empiriniai tyrimo daliai.

Pirmieji du rinkos paliikany normy veiksniai (realioji paliikany norma ir infliaciné premija) yra
iSoriniai (nepriklausantys nuo vertybiniy popieriy emitento). Tuo tarpu rizikos premija yra tiesiogiai
susijusi su premija, kurios reikalaujama uz prisiimamg rizikg konkrecios investicijos atveju (jos dydj
lemia emisijos ir jos emitento charakteristikos). Taigi fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy
pajamingumas nustatomas sudedant bazinj pajaminguma ir koreguota pajamingumo skirtumg (dél
kredito rizikos, t.y. nevienody emitenty galimybiy vykdyti skolos grazinimo jsipareigojimus)
(Kumpaite, 2004, p. 38).

Vyriausybés vertybiniai popieriai yra vienas svarbiausiy instrumenty finansy rinkose (del didelio

valstybiy skolinimosi masto), o jy pajamingumas — pagrindinis kity finansiniy instrumenty
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pajamingumo (gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy pozitriu — indéliy bankuose) vertinimo
matas. Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy turimy finansiniy priemoniy portfelyje didziausig dalj
sudaro vyriausybiy vertybiniai popieriai. Tai lemia siekis maksimizuoti pelninguma prisiimamos
rizikos atzvilgiu - Siy vertybiniy popieriy suteikiamas pajamy srautas yra pastovus, egzistuoja mazas
vyriausybiy kredito ir jsipareigojimy nevykdymo rizikos laipsnis. Draudimo jmonés investavimo
politikos vienas i§ svarbiausiy principy turi biiti pajamy (investicijy) saugumas (angl. income security)
(Zweifel, Auckenthaler, 2008, p. 193). Derinant tinkamos trukmés, kupono ir galiojimo termino
obligacijas galima sumazinti reinvestavimo ir kainos rizikg (Kancerevy¢ius, 2009, p. 358). Tuo tarpu
agresyvus investavimas reikalauty siekti bendrojo pelno maksimizavimo i§ laukiamy paliikany normy
poky¢iy ir kapitalo prieaugio.

Pagal Tarptautinius apskaitos standartus vyriausybiy vertybiniai popieriai jkainojami dvejopai —
taikant jsigijimo kaing arba vadinamgja saZiningaja kaing, kuri jvertinama pagal aukciono metu
fiksuotg skolos instrumento pajaminguma, kaing antringje rinkoje arba taikant matematinius modelius
(Kumpaite, 2004, p. 34).

Pagal 18-oliktajj verslo apskaitos standarta ,,Finansinis turtas ir finansiniai jsipareigojimai‘
(2009) finansinis turtas pirmg karta pripazjstamas savikainos (jvertinant ir tiesiogines sandoriy
sudarymo islaidas) verte. Kiekvieng kitg kartg sudarant finansines ataskaitas, finansinis turtas
jvertinamas:

» tikrgja verte (pagal aktyviojoje vertybiniy popieriy rinkoje skelbiamg kaing, naudojant
tikrosios vertés nustatymo metodus, kuriuose remiamasi aktyviosios rinkos informacija);

» amortizuota savikaina, pagal apskaiCiuoty palikany metodg (amortizuotos finansinio turto
savikainos nustatymo pagal apskaiciuoty palikany norma ir palikany pajamy ir sgnaudy paskirstymo
per nustatyta laikotarpj metodas). Tai taikoma suteiktoms paskoloms, gautinoms sumoms ir iKi
iSpirkimo termino laikomam finansiniam turtui).

Pelnas ar nuostoliai dél finansinio turto tikrosios vertés pasikeitimo jtraukiami j ataskaitinio
laikotarpio pelno (nuostoliy) ataskaitg. Taigi visas realizuotas ir nerealizuotas pelnas (nuostolis),
susijes skolos vertybiniy popieriy tikrosios vertés svyravimais, jtraukiamas ] pelno (nuostoliy)
ataskaitg tuo laikotarpiu, kada yra patiriamas.

Nuosavybés vertybiniy popieriy rizika.

»~Mokumas II* koncepcijoje nuosavybes vertybiniy popieriy rizika — tai draudimo jmonés turto,
isipareigojimy ir turimy finansiniy priemoniy vertés svyravimai del pasikeitusiy nuosavybés vertybiniy
popieriy rinkos kainy ar jy kintamumo.

Nuosavybés vertybiniy popieriy rizika kyla i§ sisteminés ir nesisteminés (tiesioginés) rizikos
Saltiniy (Sounders, 2008, p. 273; Merna, 2008, p. 136). Pastaroji susijusi su nepakankama turto

portfelio diversifikacija arba dél didelés atskiro vertybiniy popieriy emitento ar susijusiy emitenty
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grupés jsipareigojimy nevykdymo rizikos, taigi $ig rizikg jvertina kitas rinkos rizikos modelis — rinkos
rizikos koncentracijos rizikos modelis.

Nuosavybés vertybiniy popieriy rizikos modelis skirtas jvertinti ir valdyti sisteminés nuosavybés
vertybiniy popieriy rizikos jtakg draudimo jmongs turto, jsipareigojimy ir finansiniy instrumenty vertés
pokyc¢iams (Technical Specifications QIS4, 2008, p. 37).

Investicijos i nuosavybés vertybinius popierius sudaro investicijos i akcijas ir investiciniy fondy
investicinius vienetus. Kaip jau buvo minéta, jsigyti vertybiniai popieriai apskaitoje jvertinami
jsigijimo savikaina, 0 véliau apskaitomi tikraja (rinkos) verte, atsizvelgiant j kotiruojamas birzos
kainas. Visas realizuotas ir nerealizuotas pelnas (nuostolis), susijes su nuosavybés vertybiniy popieriy
tikrosios (rinkos) vertés svyravimais, jtraukiamas j ataskaitinio laikotarpio pelno (nuostolio) ataskaita.

Investicijos, kai investavimo rizika tenka draudéjui, taip yra apskaitomos tikraja (rinkos) verte, o
jos pokyciai pateikiami pelno (nuostoliy) ataskaitoje.

Nekilnojamojo turto rizika.

Ja lemia turto, jsipareigojimy ir finansiniy priemoniy vertés svyravimas dél pasikeitusiy
nekilnojamojo turto rinkos kainy ar jy kintamumo. Pagal Ketvirtosios kiekybinio poveikio studijos
rezultatatus, mokumo kapitalo reikalavimas turto rizikai padengti sudaro 8 — 15 proc. rinkos rizikos
mokumo kapitalo (Advice on calibration of Market risk module, 2008, p. 6). Jis yra skai¢iuojamas
jvertinant nekilnojamojo turto rinkos kainy pokyCiy galimg jtakg nekilnojamojo turto investicijy vertei.

Tikslinga i$skirti pagrindinius nekilnojamojo turto rinkos aspektus, kurie, tikétina, lémé mazag
Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy j nekilnojamgjj turta pozicijy dalj
(Kancerevyc¢ius, 2009, p. 723; Belinskaja, Rutkauskas, 2007):

> Sioje rinkoje néra centralizuotos prekybos vietos, todél informacijos srautas juda lé¢iau. Tai
lemia rinkos zemga efektyvumo lygj;

> Zemas likvidumo lygis. SumaZéjus kredity srautui, nekilnojamo turto sandoriy taip pat
zenkliai sumazéja, galimi dideli vertés svyravimai,

» Pastaraisiais metais Lietuvos nekilnojamo turto raidos tempus 1émé ne vien fundamentalieji
(ekonomikos teorijos aiSkinami), bet ir psichologiniai veiksniai. Lietuvos nekilnojamojo turto rinkos
neadekvaciag situacija objektyviems veiksniams rodo vykes vienas sparciausiy nekilnojamojo turto
kainy did¢jimas Ryty Europoje, biisto prieinamumo maz¢jimas, turto kainy dinamikos atitriikimas nuo
nuomos kainy, rinkos kainy atotriikis nuo verciy, didéjusi spekulianty dalis;

» Lietuvos nekilnojamojo turto rinka neturi ilgos istorijos, kuri leisty modeliuoti ateities
tendencijas apibréZtoje teritorijoje.

Skirtumo rizika (angl. spread risk).

Skirtumo rizika — tai draudimo jmonés turto, jsipareigojimy ir finansiniy instrumenty vertés

svyravimas dél pasikeitusios kredito vertés skirtumo (angl. credit spreads ) ar jos nepastovumo
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nerizikingy palikany normy struktiiros pagal terming atzvilgiu (Direktyva, 105 straipsnio 5 dalis).
Pagal Ketvirtosios kiekybinio poveikio studijos rezultatus, mokumo kapitalo reikalavimas Siai rizikai
padengti sudaro apie 11 — 21 proc. rinkos rizikos mokumo kapitalo (Advice on calibration of Market
risk module, 2009, p. 6).

Valiuty kursy rizikq lemia turto, jsipareigojimy ir finansiniy priemoniy vertés svyravimas dél
pasikeitusio valiutos keitimo kurso ar jo nepastovumo. Sie valiutos kurso poky¢iai gali neigiamai
paveikti turimy uzsienio valiuta denominuoty pozicijy verte (nuostoliai dél uzsienio valiuty kursy
svyravimy lito atzvilgiu). Todé¢l valiutos rizikos vertinime skaiiuojami kiekvienai uzsienio valiutos
pozicijai (Sounders, 2008, p. 287). Pagal Ketvirtosios kiekybinio poveikio studijos rezultatus, Europos
draudimo bendrovése mokumo kapitalo reikalavimas valiutos kursy rizikai padengti sudaro maZiau nei
7 proc. rinkos rizikos mokumo kapitalo (Advice on calibration of Market risk module, 2009, p. 6).
Pagal Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy techniniy atidéjiniy (iSskyrus investicinio draudimo)
pasiskirstymo pagal valiutas duomenis, daugiau kaip 95 proc. sudaré litai ir eurai (2009 m. pabaigoje).
Todél analizuojant bendrus rinkos rodiklius, teigiama, kad Siame tyrime valiutos kursy rizika Lietuvos
gyvybés draudimo jmonéms néra reikSminga.

Sios rizikos $altiniai yra valiuty kursy laisvas svyravimas arba fiksuoto kurso valiutos
devalvacija. Mokumo reikalavimas valiuty rizikai padengti ,Mokumas II* sistemoje bus
apskaiciuojamas scenarijy principu kiekvienai valiutai — jvertinamas vietinés valiutos kursas kitimo
uzsienio valiutos atzvilgiu poveikis turto, jsipareigojimy ir turimy finansiniy priemoniy vertei (Advice
on SCR Standard Formula - Market Risk, 2008, p. 14).

Rinkos rizikos koncentracijos rizika yra papildoma draudimo jmonés rizika, atsirandanti dél
nepakankamos turto portfelio diversifikacijos arba dél didelés atskiro vertybiniy popieriy emitento ar
susijusiy emitenty grupés jsipareigojimy nevykdymo rizikos (Direktyva, 105 straipsnis).

Apibendrinant rinkos rizikos gyvybés draudime “Mokumas II” teoriniy aspekty analize, tikslinga
iSskirti pagrindinius ketvirtosios ,,Mokumas II reikalavimy kiekybinés jtakos studijos (QIS4)

testavimo rezultatus, kurie leidZia numatyti koncepcijos jtaka ir i§§ukius gyvybés draudimo jmonéms.

1.5. ,,Mokumas II* jtaka Lietuvos gyvybés draudimo rinkai

Galima iSskirti Siuos ketvirtosios ,,Mokumas II reikalavimy kiekybinés jtakos studijos
rezultatus, aktualius tyrimo tematikai (Solvency Il — QIS4 Report, 2008, p. 39, 41, 51-52; Quantitative
Impact Study 4 Summary results and main messages, 2008, p.18-21):

» Mokumo kapitalo reikalavimai padid¢ja, palyginus ,,Mokumu I°;

» Nustatyta, kad mokumo koeficienty reik§més padidéja gyvybés draudimo jmonéms, o ne
gyvybés draudimo — sumazéja. Vidutinis gyvybés draudimo jmoniy mokumo koeficientas (parodo kiek

jmonés nuosavas kapitalas yra didesnis uz kapitala, reikalingg visai patiriamai rizikai padengti) pagal
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QIS4 studijg yra 2,3 (pagal ,,Mokumas I — 2,0), ne gyvybés draudimo jmoniy — 1,93 (pagal
,Mokumas I — 2,77).

» 1,1 proc. gyvybés draudimo jmoniy neatitiko minimalaus kapitalo reikalavimo, 9,7 proc. —
mokumo kapitalo reikalavimo. Vertinant visas draudimo jmones, minimalaus kapitalo reikalavimo
neatitiko 1,2 proc., 0 mokumo kapitalo reikalavimo — 10,5 proc. draudiky.

» 21 proc. draudimo jmoniy turimas kapitalo perteklius (turimo nuosavo kapitalo ir kapitalo,
reikalingo rizikai padengti, skirtumas) sumazéjo (palyginti su ,,Mokumu I*), 31 proc. — padidéjo
daugiau kaip 50 proc. Vertinant bendrus rodiklius, draudiky kapitalo perteklius Europos Sajungos
mastu sumazéjo apie 15 milijardy eury (palyginti su ,,Mokumu I).

Sioje studijoje dalyvavo penkios gyvybés ir $esios ne gyvybés Lietuvos draudimo jmonés.
Bendras dalyvavusiy jmoniy mokumo koeficientas buvo pakankamas: gyvybés draudimo jmoniy — 2,0
(pagal ,,Mokumas I — 2,8), ne gyvybés draudimo jmoniy — 2,1 (2,3) (Draudimo priezitiros komisijos
2008 m. metiné ataskaita, 2009, p. 48). Minimali leistina mokumo koeficiento riba yra 1. Mokumo
kapitalo reikalavimas, apskaiciuotas pagal ,,Mokumas II metodikg, Lictuvos gyvybés draudimo
jmonéms iSaugty 4 kartus, ne gyvybés draudimo jmonéms - 1,7 karto (,,Mokumas II. Draudimo
priezitros komisija, 2009). Tai leidzia teigti, kad Lietuvos draudimo jmoniy finansiné padétis pagal
,Mokumas II* reikalavimus laikoma stabilia (pakankamas mokumo koeficientas), taciau patiriamos
rizikos jvertinimas padidina mokumo kapitalo reikalavima.

Mokumo kapitalo reikalavimo rinkos rizikai padengti skai¢iavimo testavimas parodé, kad
Europos gyvybés draudimo jmoniy rinkos rizikos struktarg (angl. market risk composition) sudaro
(Solvency Il — QIS4 Report, 2008, p. 176): 51,1 proc. - palikany normos rizika; 43,7 proc. —
nuosavybés vertybiniy popieriy rizika; 7,7 proc. — nekilnojamojo turto rizika; 20,6 proc. — skirtumy
(sread risk) rizika; 7,2 proc. — koncentracijos rizika; 6,7 proc. — valiuty kursy rizika; (-37,0) proc. —
diversifikacijos efektas (tai draudimo jmoniy ir grupiy prisiimtos rizikos sumazéjimas, susijes su jy
veiklos diversifikavimu, kai neigiamas vienos rizikos poveikis gali biiti kompensuojamas palankesniu
kitos rizikos poveikiu, kai $ios rizikos néra visiskai susij¢ (Direktyva, 2009, 13 straipsnio 31 punktas).

Taigi testavimas parod¢, kad gyvybés draudimo jmonéms rinkos rizikos pozicija yra didZiausia
mokumo Kkapitalo reikalavimo dalis, o jos svarbiausias komponentas — rinkos rizika, kuriai tenka
daugiau nei pusée rinkos rizikos mokumo kapitalo dalies. Nuosavybeés vertybiniy popieriy rizikai tenka
apie 44 proc. kapitalo reikalavimo rinkos rizikai padengti, taip pat pastebétinas didelis (37 proc.)
diversifikacijos efektas. Taciau atkreipiamas démesys, kad yra skirtumy tarp $aliy, pvz., vienoje salyje
nuosavybés vertybiniy popieriy rizikos pozicija sudaro tik 3 proc. bendro rinkos rizikos mokumo
kapitalo, o kitoje $i dalis sudaro 76 proc. (Solvency Il — QIS4 Report, 2008, p. 176).

Kaip parodé rinkos rizikos gyvybés draudime ,,Mokumas II* statistinio vertinimo rezultatai,

Lietuvos gyvybés draudimo jmonéms artimiausioje ir vidutinés trukmés perspektyvoje didziausi rinkos
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rizikos valdymo i$Sukiai bus palikany normy ir nuosavybés vertybiniy popieriy rizikos,
diversifikacijos efekto valdymo problematika.

Vertinant ,,Mokumas 11 i§Stikius ir perspektyvas Lietuvos gyvybés draudimo jmonéms, svarbu
paminéti, kad daugumos Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy valdymo kontrol¢ priklauso tarptautinéms
draudimo jmonéms ir jmoniy grupéms: ,Swedbank gyvybés draudimas®“, AB priklauso AB
,Swedbank* bankui, UAB ,,SEB gyvybés draudimas®“ — AB ,,SEB bankui* (vadovaujanti patronuojanti
jmoné¢ yra Skandinaviska Enskilda Banker, Svedija), UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ — Commercial Union
Polska — Towarzystwo Ubezpieczen na Zycie Spolska Akcyjna (Lenkija) (,,Aviva Lietuva“ priklauso
tarptautinei grupei ,,Aviva“), UAB ,,Ergo Lietuva gyvybés draudimas*“ — ,,ERGO International“ AG
(Vokietija), UAB ,,PZU Lictuva gyvybés draudimas* — Powszechny Zaklad Ubezpieczen (Lenkija),
UAB ,.Bonum Publicum* - AB Ukio bankui (Lietuvos draudimo jmoniy finansiné atskaitomybé.
Draudimo priezitros komisija, 2009). Tod¢l tikétina, kad ,,Mokumas II* reikalavimy jgyvendinimas
(kartu ir rinkos rizikos valdymas), grupés rizikos vertinimo standarty vystymas, informacijos apie
rizikg pateikimas, leistiny riziky ir rizikos lygio stebéjimas, rizikos valdymo politikos jgyvendinimas ir
aplinkos stebéjimas bus vykdomas tarptautiniy draudimo jmoniy grupiy mastu. Tai patvirtina poveikio
studijos rezultatai - 63 proc. draudimo jmoniy ir jmoniy grupiy ketina naudoti pilng arba dalinj vidaus
modelj mokumo kapitalo reikalavimo skai¢iavime (Solvency Il — QIS4 Report, 2008, p.255).

Su tuo susijes svarbus Lictuvos gyvybés draudimo rinkai priestaravimas dél draudimo grupiy
priezitros tarptautinio reglamentavimo. ,,Mokumas II* projekte buvo numatyta i§ pagrindy pakeisti
draudimo jmoniy grupiy prieziiros reglamentavimg - jmoniy grupés motininés jmonés priezitiros
institucijai suteikti atsakomybe uZ visus pagrindinius grupés priezitros aspektus. Lictuvos, kaip ir kity
vidutiniy ir mazesniy valstybiniy, priezitiros institucijy pozicija yra islaikyti esminiy draudimo jmoniy
finansinés prieziiros mechanizmy kontrolg dukteriniy draudimo jmoniy priezitiros institucijy
lygmeniu, numatant efektyvy bendradarbiavimg tarp jmoniy grupés priezitros institucijy (Draudimo
priezitros komisijos 2008 m. metiné ataskaita, 2009, p. 47). Pagrindiné kylanti grésmé — tikétina, kad
draudimo jmoniy grupés priezitiros institucija negaléty patikimai prizidiréti Lietuvos gyvybés draudimo
imoniy finansinés padéties pokyciams, nes jos nesudaro reikSmingos imoniy grupés dalies. Taip biity
apsunkinta Salies draudéjy interesy apsauga — t.y. pagrindinis ,,Mokumas II* tikslas. Todéel 2009 m.
patvirtintoje ,,Mokumas II* direktyvoje néra pakeisti draudimo jmoniy grupiy reglamentavimo
pagrindiniai principai.

Apibendrinant galima pabrézti, kad didziyjy Europos draudimo jmoniy grupiy veiklos ir rizikos
valdymo praktikos bei globalaus grupiy veiklos masto efektas, sudarantis galimybe diferencijuoti
turimas investicines pozicijas, turi svarbig reikSme Salies gyvybés draudimo rinkos plétrai.

Kitame skyriuje pateikiama rinkos rizikos valdymo gyvybés draudime ,,Mokumas II* kontekste

tyrimo metodika.
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2. RINKOS RIZIKOS VALDYMO GYVYBES DRAUDIME
POKYCIU ,,MOKUMAS II“ KONTEKSTE TYRIMO METODIKA

Siekiant, kad tiriamojo darbo rezultaty patikimumas ir validumas bty kiek galima didesnis,
Siame skyriuje pateikiamas tyrimo metodologinis pagrindimas, t.y. laikantis magistro baigiamojo
darbo rengimo reikalavimy (Peckaitis, Macerinskiené, 2008, p. 16, 28), detalizuojama tyrimo
problema, apraSoma iSkelta tyrimo hipotezé, tyrimo etapai bei tyrimo procesas (etapai), statistiniy
duomeny $altiniai, apibudinami naudoti teoriniai ir empiriniai tyrimo metodai, tyrimo imtis.

Metodologijos ir metody pagrindimas parengtas remiantis J. S. Pleckaiciu ir I. Macerinskiene
(2008), Kest. Kardeliu (2007), V. Rudzkiene ir M. Burinskiene (2007), V. Rudzkiene (2005), R.
Tidikiu (2003), A. Poviliinu (2003). Skyriaus struktiirinis i§déstymas parengtas remiantis Kegst.
Kardelio (2007, p. 109) pateikiamu mokslinio tyrimo proceso pagrindiniy etapy apraSymu ir R. Tidikio
(2003, p. 334) rekomenduojama mokslinio tyrimo ataskaitos struktira.

2.1. Metodologiné dalis
2.1.1. Tyrimo problemos (tiriamojo klausimo) ir objekto aptarimas

Vienas svarbiausiy uzdaviniy pradiniuose ir tolesniuose tyrimo etapuose — nustatyti moksling
problemg — aktualig problems, reikalaujancig praktinio ar teorinio tyrimo. Ta¢iau pastebétina, kad
HSirti Sig problemq nebiitinai reiskia isspresti jq. IS socialiniy moksly darby paprastai tikimasi
problemos analizés, interpretacijy, polemikos arba vertinimy** (Peckaitis, Macerinskiené, 2008, p. 20).

Pagrindiné tyrimo problema — Kokie j mokumo kapitalo reikalavimo struktiirqg pagal
»Mokumas I1* koncepcijq jtraukiami rinkos rizikos modelio kintamieji daro didZiausiq jtakq Lietuvos
gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy vertés svyravimams?

Detalizuojant tyrimo problema, tikslinga iSskirti Sias susijusias pagrindines problemas:

» ,,Mokumas II* koncepcijos naujumas ir neuzbaigtumas (,,Mokumas II* nuostatos dar néra
perkeltos j nacionaling teis¢) apsunkina tiriamojo objekto analize¢ ir jo jtakos tiriamiems socialiniams
reiSkiniams jvertinimg, nagrin¢jama problema yra nauja ne tik teoriniu, bet ir praktiniu pozitriu
patiems Lietuvos gyvybés draudimo rinkos subjektams;

» ,Mokumas II* koncepcija ir jos problematika yra ,kompleksiska, multimediska, turinti
tiriamy reiskiniy interpretavima, galutiniy iSvady ir pasitlymy formulavima;

> Salies gyvybés draudimo rinkos mazumas, trumpa draudimo jmoniy veiklos ir
pateikiamy nuosekliy finansinés atskaitomybés duomeny istorija, vieSai pateikiamy duomeny

problema (ypac¢ rizikos valdymo, rizikos kintamyjy jtakos tematika);
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» Mokumo kapitalo reikalavimo pagal “Mokumas II” reikalavimus apskaiiavimams
reikalingi detaliis, specifiSki retrospektyviniai ir perspektyviniai duomenys, kuriems taikomi griezti

konfidencialumo reikalavimai.

2.1.2. Hipotezés formulavimas

Teorinis tiriamy reiskiniy nagrinéjimas mokslo tiriamuosiuose darbuose dazniausiai papildomas
konkrecios biiklés analizavimu, kurio gauti rezultatai leidzia jvertinti Kiek teorinés iSvados pasitvirtina
tam tikru istoriniu laikotarpiu. Kol empirinio (faktisko) patvirtinimo néra, teorinés analizés iSvados yra
hipotezés (Povilitinas, 2003, p. 188).

Atsizvelgiant ] analizuojamos temos teorinj ir praktinj naujumg bei anks¢iau pateiktg tyrimo
problemy detalizavimg (koncepcijos neuzbaigtumas, kompleksiskumas, jvairiapusiskumas), tiriamojo
darbo pradZzioje buvo iskelta §i hipoteze:

I mokumo kapitalo reikalavimo struktiirg pagal ,, Mokumas I1* koncepcijq jtraukiami palitkany
normy, nuosavybés vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto riziky kintamieji daro didziausig jtakq
Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy vertés svyravimams.

Hipotezés formuoluotés motyvavimas. 2008 m. antroje puséje iSrySkéjusios pasaulinés
ekonominés krizés sukelto finansinio nestabilumo metu reikSmingg nuostoliy dalj Europos draudimo
jmonés patyré dél itin dideliy svyravimy nuosavybés vertybiniy popieriy, nekilnojamojo turto kainy ir
skirtumo (angl. spread risk) rizikos (Lessons learned from the crisis Solvency Il and beyond, 2009, p.
9-10; Financial Conditions and Financial Stability, 2008, p. 4-7; Pasaulio finansy krizés pamokos
Lietuvai, 2009, p. 1-4). Sparty Lietuvos ekonomikos plétros laikotarpiu vykusj BVP augimg pakeitus
staigiam nuosmukiui, padidéjus Salies rizikos premijai nuo 2008 m. antrosios mety pusés iki pat
analizuojamo laikotarpio pabaigos palikany normos Lietuvoje pasizyméjo zenkliais svyravimais, O
OMX Vilnius vertybiniy popieriy birzos indeksas per 2008 m. sumazéjo daugiau nei 65 proc. (Nasdag
OMX. Baltijos rinkos indeksai, 2009). Dél prastéjanciy pasaulio ir Lietuvos ekonominiy tendencijy,
kreditavimo salygy poky¢iy, prastéjanciy ateities likes¢iy nekilnojamojo turto ir nuomos kainy lygis
Lietuvoje jgavo mazéjimo tendencija (Komercinio NT rinkos komentaras, 2008).

Atsizvelgus 1 Siuos ekonominius pokyCius buvo siekiama jvertinti (patvirtinti arba paneigti
i8kelta hipotez¢) Siy pagrindiniy rinkos rizikos kintamyjy svyravimy jtakg Lietuvos gyvybés draudimo
imoniy finansiniy investicijy (iSskyrus investicijas, kai investavimo rizika tenka draudéjui) vertés

pokyciams.
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2.1.3. Atlikto tyrimo etapy aprasymas
Mokslinis tiriamasis darbas atliktas pagal tyrimo pradzioje sudaryta ir su vadovu suderintg

tyrimo plana, kurio loginé schema pateikta 4 paveiksle. Pradinis tyrimo planas tyrimo metu buvo
patikslintas.

1 etapas. Tyrimo objekto, problemos ir tikslo nustatymas
: 1.1. Bendra literatiiros apzvalga;

Zvalgybinio 1.2. Mokslinés problemos i§skyrimas ir i§siaiSkinimas;

tyrimo plano i 1.2. Tyrimo tikslingumo nustatymas;
jgyvendinimas : 1.3. Tyrimo darbiniy hipoteziy, tiksly ir uzdaviniy formulavimas.

R

' /2 etapas. Tyrimo plano rengimas )
2.1. Koncentruota literattros apzvalga;
2.2. Tyrimo strategijos pasirinkimas;
2.3. Kalendorinio plano sudarymas;
2.4. Reikalingos informacijos tipo ir jos $altiniy nustatymas, rinkimo
budy (metody) nustatymas;
k 2.5. Preliminarios tyrimo metodologijos parengimas. /

-

3 etapas. Tyrimo plano realizavimas
3.1. I$sami literattiros tiriama tema apzvalga;
3.2. Tyrimo atlikimas — duomeny surinkimas;
3.3. Surinkty duomeny moksliné analizé ir interpretacija;
3.4. Tyrimo metodologijos patikslinimas.

4 etapas.

4.1. Gauty tyrimo rezultaty interpretavimas;
4.2. Rezultaty apibendrinimas;

4.3. I§vady formulavimas;

4.4. Atlikto tyrimo ir gauty rezultaty aprasymas.

Analitinio
tyrimo plano
jgyvendinimas

Saltinis: sudaryta autoriaus
4 pav. Rinkos rizikos valdymo gyvybés draudime poky¢iy ,,Mokumas IT¢
kontekste tyrimo etapy loginé schema

Pirmajame tyrimo etape buvo siekiama nustatyti tyrimo objektg, moksling problema ir tiksla.
Siame etape autorius atliko Zvalgybinj tyrima, kurio pagrindinis tikslas buvo geriau i$siaiskinti
(patikslinti) i8kilusig problema, suformuluoti pradines tyrimo aprasomasias (darbines) hipotezes bei
rasti tyrimo tikslo ir preliminariy uZdaviniy eiliSkumo orientyra.

Siame etape naudoti metodai: teoriniai tyrimo metodai, empiriniai kokybiniai metodai —
dokumenty analizé, eksperty konsultacijos. Buvo atliekama bendra specialiosios literatiiros ir teisés

akty lietuviy ir uzsienio kalbomis (angly) apzvalga, preliminarus jos nagrinéjimas. Buvo parengtas
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praneSimas tema ,,Draudimo rinkos reguliavimas pagal ateities Mokumas Il reikalavimus* Finansy
rinky magistranttiros studijy pirmojo semestro dalyko ,,Finansy rinkos ir institucijos* (dést. lekt. A.
Linartas) metu.

Analitinis tyrimo planas buvo jgyvendintas antrame, tre¢iame ir ketvirtame tyrimo etapuose (4
pav.). Analitinis tyrimo plano tikslas — iSanalizuoti ir aprasyti esminius tiriamo objekto ir susijusiy
reiskiniy kokybinius ir kiekybinius aspektus, paaiSkinti atrastus reiSkinius, patvirtinti atradimy
teisinguma (patvirtinti arba paneigti tyrimo hipoteze). Siuose etapuose buvo naudojami teoriniai,
empiriniai (statistiniai, matematiniai) metodali, kuriy pagrindu surinkta faktiné tyrimo medziaga, atlikta

$iy gauty duomeny analizé ir interpretacija, daromos galutinés tyrimo i§vados.

2.1.4. Tyrimo imtis ir pasirinkimo motyvai

Imties dydZio nustatymo problema yra viena svarbiausiy tyrimo problemy. Pasak V. Rudzkienés
(2005, p. 32), pries nustatant tyrimo imtj, tikslinga apsibrézti populiacija. Rinkos rizikos valdymo
gyvybés draudime pokycCiy ,,Mokumas 11 kontekste tyrimo populiacija yra Lietuvos gyvybés draudimo
jmonés ir kity Europos Sgjungos valstybiy nariy draudimo jmoniy filialai, vykdantys gyvybés draudimo
veiklg Lietuvoje.

Pagrindiné iSeities pozicija, nulemianti imties tiirj] yra kam bus taikomi tyrimo rezultatai: ar visai
tiriamai populiacijai, ar tik tiriamos grupés nariy atzvilgiu (Kardelis, 2007, p. 312).

Tiriamos grupés (imties) dydis priklausé nuo iskelto tyrimo tikslo ir tiriamos populiacijos
(Lietuvos gyvybés draudimo rinkos) savybiy. Tyrimo metu Lietuvoje veiké 6 gyvybés draudimo
bendrovés (Draudimo priezitiros komisija, 2009): Swedbank gyvybés draudimas, SEB gyvybés
draudimas, Aviva Lietuva, ERGO Lietuva gyvybés draudimas, PZU Lietuva gyvybés draudimas ir
Bonum Publicum. Siame tyrime statistinio stebéjimo vienetu laikoma Lietuvos gyvybés draudimo
jmoné. Imties geografija — Lietuvos Respublika.

Kity Europos Sajungos valstybiy nariy draudimo jmoniy filialai, vykdantys gyvybés draudimo
veiklag Lietuvoje 1 imt] nebuvo jtraukti del trumpos veiklos istorijos Lietuvos rinkoje ir tai lémusio
finansinés atskaitomybés duomeny pateikimo nenuoseklumo nagrinéjamu laikotarpiu.

2008 m. gyvybés draudimo jmoky (vienkartiniy ir periodiniy) dalis, tenkanti Lietuvos gyvybés
draudimo jmonéms buvo 88,12 proc. Likusi dalis teko kity Europos Sajungos Saliy nariy draudimo

jmoniy filialams. Tai leidzia teigti, kad tyrimo imtis yra reprezentatyvi.

2.1.5. Tyrime naudojami teoriniai tyrimo metodai

Magistro baigiamajame darbe naudotasi jau sukurta moksliniy tyrimy patirtimi ir jo teoriniais bei
empiriniais metodais kaip tyrimo objekto analizés buidais ir priemonémis, siekiant visapusiskai

iSanalizuoti tiriamus reiskinius ir procesus, planingai ir sistemingai jgyvendinti iskelta tyrimo tiksla.
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Parinkdamas naudojamus teorinius tyrimo metodus, autorius sieké, kad jy naudojimas teisingai
atspindéty objektyvius nagrinéjamo reiSkiniy ir procesy désningumus, atitikty tiriamo objekto
ypatumus. Be to, naudotasi jvairiais metodais, kurie tg patj reiSkinj gali nagrinéti jvairiais aspektais
(pozitriais).

Teoriniy metody vaidmuo visame mokslinio tyrimo procese yra pastovus ir universalus,
padedantys atskleisti reiskiniy esmg, jy vystymosi ir egzistencijos désningumus, suvokti reiSkinio
visuma, t.y. teoriniai metodai suteikia tyrimo instrumenta (Tidikis, 2003, p. 369 — 370).

Baigiamgjame darbe buvo naudojami Sie teoriniai tyrimo metodai (pateikti abecélés tvarka):

1. Abstrakcijos metodas, kuris leido atsiriboti nuo neesminiy nagrinéjamo reiskinio aspekty,
susikoncentruoti ties pagrindiniais, suskaidyti tyrimo objekta pagal atskiras savybes struktiiros
pozitriu bei atskleisti jy esme, bendrus dominuojancius désningumus. Tyrimo eigai ir rezultatams
svarbiausi atsiribojimai pateikti jvade.

2. Alternatyvy metodu tyrime moksliné problema tiriama lyginant ir apipusiai vertinant dvi
sistemas: dabar galiojancig ,,Mokumas I ir dar kuriama ,,Mokumas II*. Taip siekiama Zitiréti ne 1§
vieno poziirio tasko. Sarbu pabrézti, kad autorius laikési atsargumo principo, atkreipdamas démes;j |
R. Tidikio (2003, p. 375) pastabg, kad daZnai hipokritika (ypa¢ ankstyvaisiais teorijos vystymosi
etapais) jaunam mokslininkui ne tik nepadeda, bet net kenkia, nes apsunkina svarbu tyrimo aspektg -
koncepcijos tobulinimg iki jos loginio uzbaigimo.

3. Analizés metodas leido tyrimo objektg skaidyti j dalis ir iSskirti tam tikrg jo dalj i§ visumos
tam tikra tvarka, nuoseklumu, atsizvelgiant j esamus rySius bei pazinti elementus kaip sudétingos
visumos dalis. Taip buvo surasti esminiai, vienijantys visas tyrimo objekto dalis rySiai, pozymiai ir
ypatumai. Be to, Sis metodo naudojimas leido tyrimo objekta nagrinéti ne izoliuotai, o kaip sudétingos
visumos (draudimo veiklos) sudedamajg dalj.

4. Analogijos metodas. Atsizvelgiant j tyrimo detalizuotg problemg (,,Mokumas II* teorijos
neuzbaigtuma, kompleksiskumg, esamg kirimo stadijg bei praktiniy poveikio rezultaty nebuvima),
buvo remiamasi dviejy objekty (,,Mokumas I* ir ,Mokumas II*, rinkos rizikos valdymo teoriniy
principy) panasumu ir jy kai kuriais pozymiais, padedanciy juos lyginti ir suprasti pagrindinius
teorinius ir praktinius aspektus, daromos iSvados apie ty objekty panasuma kitais poZymiais. Taip
lyginami dabar galiojantys reikalavimo reikalavimai draudimo jmonéms su busimais. Tokio lyginimo
tikslas — rasti faktiniy panasumy ir skirtumy.

5. Apibendrinimo metodas naudojamas nagriné¢jamu klausimu apibendrinant naudota
literattira, gautus empirinius duomenis, formuluojant bendruosius teiginius, désningumus, principus
bei galutines atlikto tyrimo i§vadas. Galutinés atlikto tyrimo i$vados parengtos naudojant palyginima ir

sinteze.
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6. Dedukcijos metodas tyrime naudojamas sukauptai, teoriSkai bei empiriskai istirtai
informacijai susisteminti ir i$ jos padaryti tikslesnes, ekonomiskai pagrijstas iSvadas.

7. Indukcijos metodas atliktame tyrime naudojamas su dedukcijos metodu. Sis metodas
taikomas atskirus dalinius teiginius ir tyrimo rezultatus jtraukiant ] apibendrinimg bei nuo pavieniy
fakty pereinant prie bendresniy tyrimo iSvady (Povilitinas, 2005, p. 198-199). Indukcija darbe taip pat
taikoma 18 prielaidy darant tikétinas iSvadas, reikalaujancias tikslesnio jrodymo.

8. Lyginimo metodas. Analizuojant nauja ir mazai tirta mokumo reikalavimy sistema, reikéjo
remtis atraminiais Kkriterijais, o jais pasirinktas zinomas reiskinys — galiojantys mokumo reikalavimai
draudimo jmonéms ir rysiai su naujais reikalavimais. Sis metodas naudojamas dviem pagrindiniais
susijusiais tikslais:

» Aprasomuoju, t.y. nustatyti pagrindinius (aktualiausius tyrimo tikslui pasiekti) tyrimo
objekty skirtumus ir panasumus, rasti jy bendrgsias savybes ir ypatumus

»  Analitiniu, t.y. pazinti tyrimo objekta, ji jvertinti, atskleisti draudimo jmonés mokumo
vertinimo sistema apskritai, priezasties — pasekmés rySiams tirti, i$spresti tyrimo problema, jzvelgti
sprendimus bendry perspektyvy kontekste, pateikti praktines rekomendacijas.

9. Sintezés metodas taikytas susiejant visus tyrimo analitinés veiklos rezultatus j visumg kartu
i§skiriant tyrimo objekto pazinty elementy viding priklausomybe bei paties tyrimo objekta “Mokumas
II” koncepcijos turinyje. Kaip pastebi R. Tidikis (2003, p. 436), sintezés procese pazjstame kazka
nauja, daliy visumos sgveika (reikSme, vietg, paskirtj), todél analizé be sintezés ir sintezé be analizés
paprastai neduoda norimo rezultato.

10. Sisteminés analizés metodas — tai sudétingo, vientiso tyrimo objekto su daugybe vidiniy ir
iSoriniy elementy, jy visumos santykiy ir ry$iy nagrinéjimas. Sis metodas tyrime taikomas, nes spresti
tyrimo problemg tenka esant neapibréZtoms sglygoms bei fakty jvairovei, todél néra galimybés
kiekybiSkai jvertinti visy prielaidy. Tai leido susisteminti ir jvertinti sukauptus tyrimo duomenis,
jvertinti reiSkiniy dinamikg retrospektyviniu ir perspektyviniu pozitriu.

Atliktame tyrime galima pastebéti ir kity teoriniy metody bruozy: genetinio metodo (tyrimas,
paremtas reiSkiniy ir procesy atsiradimo ir vystymosi analize remiantis istoriSkumo ir logiskumo
principais), idealizacijos (abstrak¢éiy objekty ir reiskiniy sukiirimas, ribiniai jy atvejai realiy objekty
teorijai pagristi). TaCiau jie, autoriaus nuomone, tyrimo procese naudojami epizodiSkai, todél
iSsamesnis jy apibiidinimas néra tikslingas.

Kitame poskyryje pateikiama procediiriné tyrimo metodologijos dalis — naudojami empiriniai

tyrimo metodai ir jy taikymo pagrindai.
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2.2. Procediiriné dalis (empiriniai tyrimo metodai ir juy taikymo pagrindai)

2.2.1. Pagrindiniai kokybiniy tyrimo metody taikymo aspektai

Tyrime naudojami kokybiniai rinkimo metodai buvo parinkti atsizvelgiant j tyrimo uzdavinius
bei tiriama objekta, kad buty galima patvirtinti arba paneigti tyrimo pradzioje iskelta hipoteze.
Pagrindinis naudoty kokybiniy tyrimy metody tikslas — nuosekliai iSsiaiSkinti visus teorinius ir
praktinius aspektus, susijusius su tyrimo objektu ir problema.

Pagrindinis tyrime naudojamas kokybinis metodas yra dokumenty analizés metodas. Pagrindinis
Sio metodo naudojimo tikslas — surinkti objektyvig informacijg tyrimo tikslui pasiekti ir uzdaviniams
jvykdyti, nes dokumentai (,Mokumas II* direktyva, jstatymai, Draudimo priezitros komisijos
nutarimai, tarptautiniai dokumentai ir kt.) tyrime naudojami kaip pagrindiniai informacijos Saltiniai.

Pagal informacijos Saltinj buvo analizuojami Sie dokumentai:

» Oficialis pirminiai $altiniai, kuriuos skelbia institucijos (Lietuvos Respublikos Seimas,
Draudimo prieziiiros komisija, Europos Parlamentas ir Komisija, Europos draudimo ir profesiniy
pensijy priezitiros institucijy komitetas). Sie dokumentai uztikrina informacijos patikimuma. Dél temos
specifiSkumo ir naujumo, daugiausiai naudotasi 2009 m. balandzio 22 d. patvirtinta Europos
Parlamento ir Tarybos direktyva dél draudimo ir perdraudimo veiklos pradéjimo ir jos vykdymo
(,,Mokumas II* direktyva);

» Viesieji oficialis dokumentai, sukurti administraciniais tikslais, apibendrinamieji arba
apraSomieji pirminiy dokumenty duomenys (Draudimo priezitros komisijos, Europos draudimo ir
profesiniy pensijy priezitros institucijy komiteto duomenys ir kt.);

» Neoficialts vie$i dokumentai (apzvalgos, komentarai, moksliniai straipsniai ir kt.) (Zr.
literatiiros sqrasq)..

Analizuojamus dokumentus autorius atrinko pagal Saltinio autentiSkumo, patikimumo, tikslumo
kriterijus. Tyrimui buvo itin svarbus §i0 metodo privalumas, suformuluotas R. Tidikio (2003, p. 497) —
atranka gali biiti didesné nei apklausy ar interviu atveju, nes dokumenty analiz¢ atliekama per ilgesnj
laikotarpj, nepadarant neigiamos jtakos rezultaty patikimumui.

Kiti privalumai — prieinamumo kliti¢iy nebuvimas. Svarbu, kad dokumenty analizés metodui
netaikomi griezti imties turio reikalavimai, nes jy reprezentatyvumg lemia ne atsitiktiniai tiriamyjy
parinkimo buidai, o lankstis teoriniai tyrimo Kriterijai (Kardelis, 2007, p. 127). Atsizvelgiant j temos
naujuma, tyrimo atlikimo metu pats patikimiausias ir iSsamiausias pirminis Saltinis yra minéta
direktyva.

Atliekant dokumenting analize buvo taikomas tradicinés analizés metodai, t.y. protiniy, loginiy

konstrukcijy granding, siekiant iSsiaiSkinti analizuojamos medziagos esme (Povilitinas, 2003, p. 127).
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Kartu su kokybiniais tyrimo metodais buvo naudojami ir kiekybiniai, kuriy taikymo pagrindiniai
aspektai pateikiami kitame poskyryje. Atlikdamas tyrimg autorius laikési tyrimo metody integravimo

principy, kurie pateikiami kito poskyrio pabaigoje.
2.2.2. Pagrindiniai kiekybiniy tyrimo metodu taikymo aspektai

Tyrime naudojamy kiekybiniy metody pagrindinis tikslas — giliau ir tiksliau iSnagrinéti
dinaminius, strukttrinius ir priklausomybiy (priezasties — pasekmés) tiriamy reiskiniy désningumus
tyrimo tikslui pasiekti bei suformuluotai hipotezei patikrinti. Naudomas Siuos metodus autorius
nuosekliai laikési R. Tidikio (2003, p. 353) suformuluoty empiriniy duomeny apdorojimo etapy:

» Pirmasis etapas. Pagrindinés tyrimo priemonés buvo logika ir matematika (teoriniai tyrimo
metodai, gauty duomeny Klasifikavimas, sumavimas, lenteliy, diagramy, schemy sudarymas),
dinamikos eilu¢iy dinamikos analizé, sklaidos tyrimas, koreliaciniy rysiy, sklaidos jvertinimas);

» Antrasis, pats svarbiausias etapas tyrimo procese. Buvo atliekami dalykiai teoriniai
samprotavimai ir gauty duomeny moksliné interpretacija. Siame etape pagrindinis tikslas buvo
remiantis tyrimo pradzioje iSkeltu tikslu, apibendrinant gautus tyrimo rezultatus atskleisti hipotezés
pasitvirtinimo lygj.

Naudojami Sie iikio statistikos metodai: statistinis identifikavimas, klasifikavimas ir grupavimas,
pasiskirstymo centro charakteristikos (aritmetinis vidurkis), pozymiy sklaidos matavimai (variacijos
uzmojis, standartinis nuokrypis, variacijos koeficientas), dinamikos eilutés ekonometrinis tyrimas,
faktoriné indeksiné analizé, koreliaciné — regresiné analizé (poriniai (paprastieji) ir daliniai koreliacijos
koeficientai).

Vienas 1S pagrindiniy statistinio tyrimo metody yra reiskiniy kitimo laiko atzvilgiu vaizdavimas.
Visuma dydziy, paimty chronologiniu nuoseklumu ir apibiidinanc¢iy reiskinio raidg laiko atzvilgiu,
vadinama dinaminémis eilutémis (MartiSius, Kédaitis, 2003). Dinamikos (laiko) eilutés leidzia
analizuoti reiSkinio kitimg laiko atzvilgiu. Sugretinus dinamikos eilutés lygius, galima spresti apie
reiSkinio raidos greit] ir intensyvuma, jo vystimosi pagrindines tendencijas (MartiSius, 2001).

Koreliaciné analizé. Siuo statistiniu metodu buvo tiriami atsitiktiniy dydziy, turin¢iy normalyjy
skirstinj, tarpusavo rySiai generalinéje aibéje (Brooks, 2008, p. 28-29). Koreliacijos koeficientas
parodo, ar matuojamy kintamyjy tiesinés priklausomybés statistinj reikSmingumg ir tarpusavio rysiy
stiprumg (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2004). Tyrime reiskiniai interpretuojami pagal jy statistinj
reik§minguma, koreliaciné priklausomybé¢ aiSkinama tik kaip tendencija (tik nepilnai ir tikimybiskai,
t.y. neatskleidzia rySiy tarp kintamyjy priezas€iy, o tik kiekybiskai iSmatuoja ty reiskiniy rySiy

statistinj stiprumg).
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Ivertinus sudaryty taSkiniy nagrin¢jamy reiskiniy lygiy jverciy iSsidéstymo tvarka koordinaciy
plokstumoje, tyrime pasirinkta tiesin¢ koreliacijos iSraiSka (vieno pozymio dinamika atitinka kito
pozymio pokyciams).

Koreliaciniam rySiui nustatyti naudojamas Pirsono koreliacijos koeficientas (tiesinis koreliacijos
koeficientas):
~ TXY —NXx Yy

\/(sz —nx)(Ey? —nx)

r

¢ia: r —tiesinés koreliacijos koeficientas, Xy - faktoriniy ir priklausomy pozymiy sandaugos vidurkis, X
- faktoriniy pozymiy vidurkis, ¥ - priklausomy pozymiy vidurkis, X? - faktoriniy poZzymiy kvadrato vidurkis,

X? - faktoriniy poZzymiy vidurkio kvadratas, y2 - priklausomy pozymiy kvadrato vidurkis, )72 - priklausomy
pozymiy vidurkiy kvadratas.
Koreliacinio rySio stiprumas nustatomas pagal apskaiCiuotg koreliacijos koeficiento

reik§me, naudojant reik§miy vertinimo skale. Siame tyrime remiamasi O. Grazytés-Molienés (2004, p.

114), V. Rudzkienés (2005, p. 199) pateikiama rySio vertinimo skale - 1 lenteléje.

1 lentele
Koreliacijos koeficiento reikSmiy skalé
Ir| 0 0-0,3 03-05 | 05-0,7 | 0,7-09 09-1 1
Rysio nera rySys y rySys y rysys y
glaudumo tiesinio labai TYSYS vidutinio rYSYs labai rYSys.
o o . silpnas . stiprus . funkcinis
charakteristika rysio silpnas stiprumo stiprus

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal O. Grazyte-Moliene (2004, p. 114); V. Rudzkiene (2005, p. 199).

Tiriamy pozymiy (X, y, z) statistinio rySio jvertinimas reikSmingas tik konkrecioje imtyje, bet ne
visuminéje pozymiy aibéje (koreliacinis rySys apskaiCiuojamas ne visa aibe, o tik atsitiktine jos
imtimi). Kitaip tariant, kiekvienas koreliacinio rysio egzistavimo atvejis turi bati vertinamas tik kaip
vienas i§ atvejy (Kédaitis, 2007, p. 16). Siame tyrime tai aktualu ir dél maZos imties. Todél
apskaiciuoti koreliacijos koeficientai buvo patikrinti nulinés hipotezés atmetimu (patikrinta ar
visuminéje aibéje koreliacijos koeficientas nelygus nuliui):

Nulin¢ hipotezé: Ho: r = 0;

Alternatyvi hipotezé: Hy: r# 0.

Pasirinktas reik§mingumo lygmuo (tikimybe atmesti teisingg hipoteze): a = 0,05.

Iz

th05(3) = 2,353

Apskai¢iuotos t reikSmés buvo didesné uz Stjudento skirstinio su n — 2 (5-2 = 3) laisvés

laipsniais pasirinktu reikSmingumo lygiu, todél nulinés hipotezés visais atvejais buvo atmestos.
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Kadangi buvo tiriami tarpusavio rysio tarp daugiau nei dviejy kintamyjy, buvo svarbu jvertinti
ry$i tarp rezultatinio pozymio ir atsitiktiniy veiksniy. Todé¢l buvo taikomi dalinés koreliacijos
koeficienty skai¢iavimai.

Sie koeficientai rodo kokio stiprumo yra tiesinis statistinis rySys tarp dviejy tiriamy kintamuyjy,
kai kity kintamyjy poveikis jiems yra pasalintas, uzfiksavus tuos pozymius nekintamu vidutiniu lygiu
(Kédaitis, 2007, p. 19). Taip yra i dalies panaikinamas porinés koreliacijos ribotumas — kity kintamyjy
nejvertinimas.

Dalinés koreliacijos koeficientai apskai¢iuojami pagal Sias formules:

I’yx_z _ ryx — ryz xT, :

CoJa-ra-r)
ryz.x _ I’yz - ryx xT, :
toJa-ra-r)

M =T X T

Moy = X )
b Ja-ria-r)

Pirmasis dalinés koreliacijos koeficienty indeksas rodo pozymius, tarp kuriy nustatomas dalinis

rySys, o antrasis indeksas — pastoviu laikomas kintamasis.

Variacijos tyrimas. Vidurkis (tyrime naudojamas aritmetinis vidurkis) iSlygina atskiry statistinés
visumos elementy skirtumus ir parodo biidingg varijuojan¢io pozymio lygj. Taciau vidurkis bus
tipiSkesnis visumai tada, kai variacijos laipsnis mazesnis (Bagdanaviius J. ir kt., 2007, p.20). Todél
tyrime vien aritmetinio vidurkio naudojimu nebuvo apsiribota.

Statistikoje pozymio reikSmiy variacijai jvertinti yra naudojami $ie metodai: variacijos uzZmojis,
vidutinis tiesinis nuokrypis, dispersija, vidutinis kvadratinis nuokrypis, variacijos koeficientas ir kt.

Atsizvelgiant ] analizuojamo objekto ir su juo susijusiy reiskiniy charakteristikas, tyrime buvo
panaudoti Sie sklaidos matavimo metodai: variacijos uzmojis, standartinis nuokrypis ir variacijos
koeficientas.

Standartinis nuokrypis matuoja tiriamo rezultato nukrypima nuo rezultaty vidurkio, t.y. rezultaty
iSsiskleidimo apie vidurkj plot;.

53 G

= n

s=~l6"

dia: o° — variacija; o — standartinis nuokrypis, x,— pelningumas tam tikru laikotarpiu.
Santykis sklaidos matas yra variacijos koeficientas:

V= 2*100
X

¢ia: v — variacijos koeficientas.
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Variacijos koeficientas isreiskia standartinj nuokrypi vidurkio procentinémis dalimis, todél
leidzia palyginti labai skirtingy pelningumy ir standartiniy nuokrypiy finansiniy instrumenty rizika
Kancerevycius, 2009, p. 92.

Regresiné analizé. Tai statistinis metodas priklausomybiy tarp atsitiktiniy dydziy matematinei
iSraiskai (regresijos lygéiai) nustatyti ir jos parametrams analizuoti (Kédaitis, 2007, p. 61). Siuo
metodu atlickamas biisimy reiskinio lygiy jvertinimas darant prielaida, kad nustatyti désningumai ir
perspektyvoje iSliks tokie patys kitoms sglygoms nekintant. Tai leidzia jvertinti pastoviy veiksniy
jtaka, kurie formuoja pagrinding dinamikos eilutés tendencija (trenda), eliminuojant vienkartiniy
veiksniy sukeltus atsitiktinius trumpalaikius dinamikos eilutés lygiy pokycius (Grazytée-Moliene,
2004). Ekstrapoliacija gali buti busimy lygiy jvertinimas (perspektyviné) ir praéjusiy lygiy nustatymas
(retrospektyvine).

Pati paprasc¢iausia tiesiné trendo (regresin¢) funkcija uzraSoma lygtimi:

y =a+ b*t.

¢ia: Yy — rezultatinis kintamasis, apskai¢iuotas pagal regresijos lygtj, a — laisvasis koeficientas, b — rySio
formg parodantis koeficientas, t — nepriklausomas Kintamasis.

Atsizvelgiant | analizuojamy reiSkiniy dinamikos speficika, kurig lémé 2008 — 2009 m. Zenklis
pokyciai pasaulinése finansy rinkose, regresijos metodas Siame tyrime prognozavimo aspektu placiai
nenaudojamas dél sunkiai nuspéjamy pokyciy finansy rinkose. Regresijos metodas panaudotas tik
reiSkiniy dinamikos tendencijai atskleisti. Tod¢l galima akcentuoti, kad dinamikos eilutés
ekstrapoliacijos metody taikymas atliktame tyrime skirtas ne jspéti tikslius prognozuojamo reiskinio
lygius, o nustatyti kokia linkme reiskinys vystysis ateityje (Grazyté-Molien¢, 2004).

Visi skaiciavimai atlikti MS Excel programa.

Tyrime naudojami Kiekybiniai ir kokybiniai metodai buvo integruoti laikantis principo, kad
skirtingi tyrimo metodai skirtingai sprendzia tg pacig problemg, todé¢l jie panaudojami atskiriems
tyrimo uzdaviniams spresti (Kardelis, 2007, p. 300). Teorinio pobiidzio tyrimo uzdaviniams i$spresti
buvo bitina taikyti kokybinius tyrimo metodus (mokslinés literatiiros lyginamoji analiz¢). Tuo tarpu
praktinio pobiidzio - reikéjo taikyti kiekybinius tikio statistikos metodus - empirinio tyrimo rinkos
rizikos gyvybés draudime ,Mokumas II kontekste klausimais gauty duomeny klasifikavima,
sumavima, lenteliy, diagramy, atlikti dinamikos eilu¢iy dinamikos analiz¢, sklaidos tyrima,
koreliaciniy ry$iy jvertinimas. Kitaip tariant, kokybiniais tyrimo metodais sickiama pazvelgti j
nagrinéjamos problemos gylj, o kokybiniais metodais — i plot].

Galutiniame tyrimo etape buvo atlickami dalykiai teoriniai samprotavimai ir gauty duomeny
(kokybiniais ir kiekybiniais metodais) moksliné interpretacija, iSvady formulavimas, hipotezés

pasitvirtinimo tikrinimas.
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3. RINKOS RIZIKOS VALDYMO GYVYBES DRAUDIME
»MOKUMAS II“ KONTEKSTE STATISTINIS VERTINIMAS

Sioje tiriamojo darbo dalyje statistikos metodais jvertinama tyrimo problemos situacija
konkre¢iomis salygomis, analizuojami rodikliy poky¢iy mastai ir juos jtakojantys veiksniai bei
priezastys, vertinami reiskiniy tarpusavo rysiai.

Atsizvelgiant | tyrimo objekta ir iSkelta hipoteze, pagrindinis démesys skiriamas Lietuvos
gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy pozicijy pokyc¢iams, o investicijy, kai investavimo
rizika tenka draudéjui poky¢iai naudojami palyginimo tikslu.

Statistinis rinkos rizikos kintamyjy jtakos Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy
investicijy portfelio vertés dinamikai vertinimas atliekamas rizikos vertinimo nuoseklumu: pirmiausiai
atlieckamas gyvybés draudimo jmoniy turimy finansiniy investiciniy pozicijy tipo, dydzio, struktiiros ir
dinamikos tyrimas, antrame etape — jvertinami investicinés veiklos rezultaty poky¢iai ir tendencijos,
treCiame — tiriami rinkos rizikos kintamyjy (palikany normy, nuosavybés vertybiniy popieriy)

svyravimy jtaka investiciniy pozicijy vertés pokyc€iams (rizikos kintamumo pozitiriu).

3.1. Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy turimy investiciniy pozicijy tipas, dydis,
struktiira ir struktiaros dinamika

D¢l trumpos Lietuvos gyvybés draudimo rinkos ir jos subjekty veiklos istorijos bei finansinés
atskaitomybés duomeny pateikimo nuoseklumo, tyrimo laikotarpis pasirinktas nuo 2005 m. iki 2009
m. tre¢iojo ketvirCio pabaigos.

Sparcios Lietuvos ekonomikos ekstensyvios plétros laikotarpiu Lietuvos gyvybés draudimo
rinkos plétra buvo spartesné nei BVP augimas — gyvybés draudimo skvarba (pasiraSyty draudimo
jmoky ir BVP santykis) 2004 — 2007 m. padidéjo du kartus, nuo 0,4 proc. iki 0,8 proc. (Draudimo
priezitros komisijos 2008 m. metiné ataskaita, 2009, p. 68). Ta¢iau 2008 m. $is rodiklis sumazéjo iki
0,5 proc. Gyvybés draudimo rinkos tankis (pasiraSytos draudimo jmokos, tenkancios vienam
gyventojui) nuo 2004 m. iki 2008 m. padidéjo 3,4 karto (nuo 68,6 Lt 2004 m. iki 234,1 Lt 2007 m.), o
per 2008 m. — sumazéjo 31,87 proc. (iki 159,5 Lt). Europos mastu pasirasyty gyvybés draudimo jmoky
2008 m. sumaz¢jo 11 proc. Nutraukimy skaic¢ius 2008 m., palyginti su 2007 m. padidéjo 65,2 proc.
(nuo 11,7 tukst. iki 19,3 tukst.). Tai atspindi netolygig Lictuvos gyvybés draudimo rinkos plétra,
zenklius svyravimus dél bendry ekonomikos tendencijy, ateities lukes¢iy pokyciy ir kity priezasciy.

Gyvybés draudimas ekonominés veiklos pobtidziu artimai susijes su ilgalaike investicine veikla.
5 paveiksle pateikta Lictuvos gyvybés draudimo jmoniy bendro (finansiniy investicijy ir investicijy,
kai investavimo rizika tenka draudéjui) portfelio ir finansiniy investicijy (iSskyrus kai investavimo

rizika tenka draudéjui) vertés ir pokyciy dinamika nuo 2002 m. iki 2009 m. 111 ketvircio pabaigos.
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1800 60
min. Lt 8,55,95 proc.
1600 4285 .° ) e aett - 50 (1] Bendro investicijy
' o L4 46,34 portfelio verté (likugiai
1400 L 40 laikotarpio pabaigoje),
min. Lt
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- 30 =[2] Finansiniy investicijy
CA verté (likuciai laikotarpio
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200 - - -10 praéjusiy mety tuo paciu
laikotarpiu), proc.
0 - -20

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 11
ketvirtis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Draudimo prieZitiros komisijos duomenis
Pastaba: agreguota draudimo jmoniy finansiné atskaitomybé pateikiama tik nuo 2005 m.

5 pav. Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy bendro investicinio portfelio ir finansiniy investiciju
(iSskyrus investicijas, kai investavimo rizika tenka draudéjui) dinamika (likuéiai laikotarpio pabaigoje,
min. Lt — skalé kairéje) ir poky¢iai (proc. — skalé desinéje) 2002 — 2009 m. (111 ketvirtis)

Sie duomenys leidzia atskleisti bendra draudiky turimy investicijy ir finansiniy investicijy vertés
poky¢iy (palyginti rizikos laipsnio skirtumus) tendencijas analizuojamu laikotarpiu. Nuo 2002 m. iki
2007 m. investicinio portfolio nominalos vertés poky¢iai pasizyméjo sparciais didéjimo tempais (39,6
— 55,9 proc. per metus). 2007 m. investicinio portfelis buvo beveik 7 kartus (6,9 karto) didesnis nei
2002 m. (atitinkamai 1.670 min. ir 242 min. lity), vidutinis metinis absoliutus pokytis sudaré 285,6
min. Lt. Lemiantys veiksniai, turéje jtakos Lietuvos gyvybés draudimo paslaugy rinkos plétrai: spartus
Salies ekonomikos augimas, didéjantis draudéjy sgmoningumas, bendras ekonominis iSprusimas ir
tobuléjanti Sios rinkos dalyviy kvalifikacija, aktyvi jy veikla rinkoje, did¢jantis pajamy ir skolinimosi
mastas bei rizikos suvokimas, jaunesnio amziaus zmoniy taupymo ir 1€Sy kaupimo priemoniy bei
gyvybés ir nedarbingumo draudimo poreikis, kurj valstybé gali patenkinti labai ribotai, Zmoniy
demografiniy problemy suvokimas (Kindurys, 2008, p. 64).

Taciau nuo pat 2008 m. pradzios investicijy portfelio vertés dinamika jgavo augimo létéjimo
tendencija. Ketvirtiniy duomeny padidéjimo tempas (palyginus su tais paciais 2007 m. laikotarpiais)
visais ketviréiais 1étéjo, o per visus 2008 m. portfelis sumazéjo 11,8 proc. (nuo 1.670 min. lity 2007 m.
pabaigoje iki 1.476 min. lity). Tai lémé 32,57 proc. sumazéjusios investicijos j investiciniy kintamo
kapitalo bendroviy akcijas ir investiciniy fondy investicinius vienetus (toliau — kolektyvinio
investavimo subjektus) (nuo 821,9 min. iki 526,6 min. Lt). Sio sumazéjimo nekompensavo 9,42 proc.
padidéjusios investicijos ] vyriausybiy vertybinius popierius (nuo 661,1 min. iki 723,5 min. Lt).

Pagrindinés bendro investicinio portfolio vertés sumaz¢jimo priezastys — neigiami pokyciai pasaulio
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finansy rinkose, bendros ekonomikos situacijos ir ateities likesCiy blogéjimo tendencijos. Tai
patvirtina per tris 2009 m. ketvir¢ius uzfiksuotas investicinio poertfelio vertés padidéjimas 15,8 proc.
(nuo 1.476 min. Lt iki 1.710 min. Lt), palyginti su tuo pa¢iy 2008 m. ketvirciu.

Europos mastu Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investicinio portfolio nominalios vertés
sumaz¢jimas 2008 m. nebuvo didziausias. Islandijos gyvybés draudimo jmoniy investicinis portfelis
sumazéjo 66,8 proc., Kipro - 18,1 proc., Suomijos — 13,2 proc. (European Insurance in Figures, 2009,
p. 38). Taciau didziausiy Europos draudimo rinky gyvybés draudiky investicinis portfelis Kito
nezymiai: Jungtinés Karalystés sumazéjo 1,7 proc., Prancizijos padidéjo 0,9 proc., Vokietijos padidéjo
0,8 proc. (saltinis — ten pat).

Tuo tarpu finansiniy investicijy vertés poky¢iai tiriamu laikotarpiu pasizyméjo teigiamais (taciau
létéjanciais) kitimo tempais, svyravusiais 5,87 - 26,39 proc. intervale. 2005 — 2009 m. $iy investicijy
verté padidéjo 72,52 proc. (nuo 556,66 min. Lt iki 960,33 min. Lt). 2008 m., palyginti su 2007 m.,
finansiniy investicijy verté padidéjo 9,6 proc. (bendro investicijy portfelio verté sumazéjo 11,59 proc.).

Tai leidzia teigti, kad finansiniy investicijy vertés svyravimas tiriamu laikotarpiu yra gerokai
mazesnis nei bendro investicijy portfelio pokyciai (nuo -11,59 proc. iki 55,59 proc. intervale). Tod¢l
finansiniy investicijy rizikos laipsnis yra atitinkamai mazesnis.

Draudimo priezitros komisijos duomenimis (2008 m. metiné ataskaita, 2009, p. 27), 2008 m.
pabaigoje 88,1 proc. tradicinio gyvybés draudimo techninius atidéjiniai buvo padengti vyriausybiy
vertybiniais popieriais, likusi dalis — jmoniy obligacijomis. Investicinio gyvybés draudimo techniniai
atidéjiniai buvo padengti kolektyvio investavimo subjekty vienetais (93,1 proc.), likusi dalis —
vyriausybiy vertybiniais popieriais. Ne techniniy atidéjiniy 1éSos buvo padengtos jvairios klasés turtu:
35 proc. — terminuoti indéliai, 33 proc. — jmoniy obligacijos, 15 proc. — vyriausybiy vertybiniais
popieriais, 13 proc. — kolektyvinio investavimo subjekty vienetais, likusi dalis — nekilnojamu turtu ir
akcijomis. Remiantis Siais duomenimis, pirminiu vertinimu galima teigti, kad Lietuvos gyvybés
draudimo jmoniy finansiniy investicijy svarbiausios pozicijy riusys yra vyriausybiy vertybiniai
popieriai, jmoniy obligacijos, terminuoti indéliai, kolektyvinio investavimo objektai.

Tai patvirtina Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy turimy finansiniy investicijy struktiiros 2005 —
2009 m. duomenys. 2008 m. pasikeitus situacijai finansy rinkose ir mazéjant kolektyviniy investavimo
subjekty investiciniy vienety vertéms, jimoneés buvo priverstos ieSkoti saugesniy investicijy (Draudimo
prieziiiros komisijos 2008 m. metiné ataskaita, p. 26). Gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy

struktiiros poky¢iy dinamika pateikta 2 lenteléje.
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2 lentelé
Gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investiciju (iSskyrus investicijas, kai investavimo rizika tenka
draudéjui) struktiiros poky¢iai (likutiné verté laikotarpio pabaigoje, min. Lt, proc.)

Finansinés investicijos, min. Lt 556,66 | 703,56 | 827,75 | 907,10 | 960,33 791,08
dalis, proc. 100 100 100 100 100 100
Akcijos, kiti kintamy pajamy vertybiniai popieriai | 3595 | 514 | 5643 | 2370 | 1361 36,54
ir investiciniy fondy vienetai, min. Lt
dalis, proc. | 6,62 7,41 6,82 2,61 1,42 4,98
Itraukti j vertybiniy popieriy birzy sqrasus, min. Lt | 30,22 43,06 45,22 17,24 8,82 28,91
Nejtraukti j vertybiniy popieriy birzy sqrasus, min. Lt 6,61 9,08 11,21 6,46 4,79 7,63
Skolos Ir kiti pastoviy pajamy vertybiniai 505,53 | 634,79 | 736,08 | 83473 | 857,19 | 71367
popieriai, min. Lt
dalis, proc. | 90,82 | 90,23 88,92 92,02 89,26 90,25
Vyriausybeés, centrinio banko ir savivaldybés vertybiniai
popieriai, min. Lt 451,72 561,11 643,28 695,21 736,31 617,53
Kity iikio subjekty vertybiniai popieriai, min. Lt | 53,81 73,69 92,80 139,52 120,88 96,14
Ezttskolos, uztikrintos nekilnojamuoju turtu, min. 8,14 2.64 1,00 0,00 0,00 2.36
Kitos paskolos, min. Lt 0,65 0,65 0,68 0,00 0,00 0,40
Indéliai kredito jstaigose, min. Lt 5,50 13,33 33,55 48,67 87,95 37,80
dalis, proc. | 0,99 1,89 4,05 5,37 9,16 4,29

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal agreguotas Lictuvos draudimo jmoniy finansines ataskaitas (Draudimo
priezitiros komisija, 2009), autoriaus skai¢iavimai.

I$ pateikty duomeny matyti, kad finansiniy investicijy tiriamu laikotarpiu pozicijy struktiirinis
iSsidéstymas zenkliai nekito. DidZiausig dalj (vid. 90,25 proc.) sudaré skolos ir kiti pastoviyjy pajamy
vertybiniai popieriai. Siy investicijy dalis svyravo neZenkliai, 3,1 proc. punkto intervale. DidZiausia
dalj sudaré vyriausybés vertybiniai popieriai (vid. 617,53 mln. Lt, t.y. 86,5 proc.), likusig dalj — kity
iikio subjekty skolos vertybiniai popieriai (vid. 96,14 min. Lt, 13,47 proc.). Galima pastebéti, kad
Lietuvos draudimo jmoniy investicijy dalis | pastoviy pajamy vertybinius popierius yra didziausia tarp
Europos $aliy (Financial Stability Report, CEIOPS, 2009, p.24).

Antra pagal vidutinj dydj finansiniy investicijy pozicija — ind¢liai kredito jstaigose. Tiriamu
laikotarpiu jie sudaré vidutiniS$kai 37,8 min. Lt, ty. 4,29 proc. visy finansiniy investicijy. Taciau
pastebétinas Zenklus Sios pozicijos vertés ir struktiirinés dalies kitimas (did¢jimas) nagrinéjamu
laikotarpiu. 2009 m. treciojo ketvir¢io pabaigoje indéliy dydis (87,95 min. Lt) buvo 16,0 karty didesnis
nei 2002 m. (5,5 min. Lt), o dalis bendroje finansiniy investicijy struktiiroje padidéjo 8,17 proc. punkty
(nuo 0,99 proc. iki 9,16 proc.).

Trecia pagal dyd;j finansiniy investicijy pozicija — akcijos ir kiti kintamy pajamy vertybiniai
popieriai ir investiciniy fondy vienetai. Tiriamu laikotarpiu §ios pozicijos vidutinis lygis — 36,54 min.

Lt, ty. 4,98 proc. Pastebétinas prieSinga Sios pozicijos dydzio ir struktiirinés dalies dinamika,
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palyginus su indéliy kredito jstaigose dinamika. 2005 m. §i pozicija sudaré 6,62 proc. visy finansiniy
investicijy, o 2009 m. treciojo ketvirCio pabaigoje — 1,42 proc. Vertine iSraiska Sios pozicijos verté
sumazgjo 63,07 proc. (nuo 36,83 min. Lt iki 13,61 mln. Lt), o dalis finansiniy investicijy struktiiroje
sumaz¢jo 5,2 proc. punkty (nuo 6,62 proc. iki 1,42 proc.).

Kitos finansiniy investicijy investicijy pozicijos (nekilnojamuoju turtu uztikrintos paskolos, kitos
paskolos) tiriamu laikotarpiu nesudaré reikSmingos dalies.

Apibendrinant Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy turimy investiciniy pozicijy tipo (turto
rasies), dydzio, strukttrinés sudéties ir struktiiros dinamikos tyrima, atskleisti §ie svarbiausi rezultatai -
finansiniy investicijy vertés kitimo rizikos laipsnis yra mazesnis nei viso investicinio portfolio,
kuriame reikSmingg dalj sudaro investicinio gyvybés draudimo investicijos), nes finansiniy investicijy
vertés svyravimas (5,87 - 26,39 proc. intervale tiriamu laikotarpiu) yra mazesnis nei bendro investicijy
portfelio poky¢iai (nuo -11,59 proc. iki 55,59 proc. intervale). Finansiniy investiciniy didZiausig dalj
(vid. 90,25 proc.) sudaré skolos ir kiti pastoviyjy pajamy vertybiniai popieriai, Siy investicijy dalis
svyravo nezenkliai, 3,1 proc. punkto intervale. Indéliai kredito jstaigose sudaré vidutiniSkai 4,29 proc.,
per tiriamg laikotarpj padidéjo 8,17 proc. punkty (nuo 0,99 proc. iki 9,16 proc.). Akcijy ir kiti kintamy
pajamy vertybiniy popieriy ir investiciniy fondy vienety dalis sudaré vid. 4,98 proc., per laikotarpj
sumazejo 5,2 proc. punkty (nuo 6,62 proc. iki 1,42 proc.).

Tai leidzia teigti, kad Lietuvos gyvybés draudimo jmonéms finansiniy investicijy rizikos
poziiiriu svarbiausia yra paliikany normy, mazesniu mastu - nuosavybés vertybiniy popieriy rizika.

Nustatyta, kad kitos finansiniy investicijy investicijy pozicijos (nekilnojamas turtas,
nekilnojamuoju turtu uztikrintos paskolos) tiriamo laikotarpio pabaigoje buvo artimos nuliui. Todél
vertinant ,,Mokumas II* aspektu, Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy mokumo kapitalo reikalavimas
nekilnojamojo turto rizikai padengti nesudaryty reikSmingos dalies mokumo Kkapitalo struktiroje
(vertinant finansiniy investicijy aspektu). Taigi dalis iSkeltos tyrimo hipotezés nepasitvirtino.

Toliau atlickamas Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investicinés veiklos rezultaty statistinis

tyrimas.

3.2. Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investicinés veiklos rezultaty svyravimy
tyrimas

Investicinés veiklos rezultaty statistinio vertinimo tikslas — nustatyti rinkos rizikos kintamyjy
bendrg poveikj draudiky investicinés veiklos rezultatams, t.y. finansiniy investicijy rizikos laipsnj.
Palyginama su investicinio gyvybés draudimo rizikos laipsniu.

6 paveiksle pateikiama Lietuvos gyvybeés draudimo jmoniy investicinés veiklos ir i§ investicijy,
kai rizika tenka draudéjui, pelno ir nuostolio (likuciai laikotarpio pabaigoje) dinamika nuo 2005 m. iKi

2009 m. treciojo ketvir€io pabaigos.
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal agreguotas Lietuvos draudimo jmoniy finansines ataskaitas (Draudimo
priezitiros komisija, 2009)
6 pav. Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investicinés veiklos ir i§ investiciju, kai rizika tenka
draudéjui, pelno ir nuostolio ir grynojo rezultato (likuéiai laikotarpio pabaigoje)
dinamika 2005 m. — 2009 m. 111 ketvirtj, min. Lt

Vertinant bendro (investicinés veiklos ir investicinio gyvybés draudimo) investicijy portfelio
valdymo rezultaty dinamikg tiriamu laikotarpiu, matyti, kad didZiausig jtakg 2008 m. turéjo patirti
nuostoliai i§ investicinio gyvybés draudimo investicijy. 2008 m. investicinés veiklos neigiamas
grynasis rezultatas buvo — 326,6 min. Lt (2007 m. teigiamas rezultatas - 42,7 min. Lt), tai lémé patirti
investicinio gyvybés draudimo nuostoliai, tuo tarpu investicinés veiklos pelno ir nuostoliy svyravimai
zenkliai maZesni.

Nuo 2009 m. pradzios Lietuvos gyvybés draudiky investicinés veiklos rezultaty dinamika jgavo
teigiama tendencijg, kuriuos ir toliau labiausiai jtakojo investicinio gyvybés draudimo investicijy
rezultatai. Pirmajj ketvirtj uzfiksuotas teigiamas rezultatas — 4,5 min. Lt. Tai lémé santykinai mazi
nuostoliai i§ investicinio gyvybés draudimo investicijy - 26,1 min. Lt (2008 m. per tg patj laikotarpj —
102,1 min. Lt) bei patirtas 20,6 mln. Lt pelnas i$ $iy investicijy (2008 m. per tg patj laikotarpj — 5,4
min. Lt). Antrojo ketvir¢io pabaigoje grynasis rezultatas padidéjo 19,24 karto (lyginant su pirmuoju
ketvir¢iu), iki 86,6 min. Lt. Teigiama rezultata jtakojo sparciai padidéjes pelnas i$ Siy investicijy — 91,3
mln. Lt, t.y. 3,7 karto daugiau nei per ta patj 2008 m. laikotarpj (24,8 mln. Lt). Treciojo ketvir¢io
pabaigoje Sis rezultatas padidéjo iki 172,4 min. Lt (2,0 kartus lyginant su liku¢iu antrojo ketvir¢io
pabaigoje). IS pateikty duomeny matyti, kad tai léme spartus pelno i§ investicinio gyvybés draudimo

investicijy did¢jimas ir nuostoliy i$ $iy investicijy mazéjimas.
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Siekiant jvertinti draudiky investicinés veiklos, kuriai taikomi grieztesni rizikos valdymo
principai, ir investicinio gyvybés draudimo investicijy rizikingumg (grynojo rezultato i§ investicijy
sklaidos pozitriu), tikslinga palyginti grazos i$ $iy investicijy ir investicijy duomenis (3 lentel¢).

3 lentele
Lietuvos gyvybés draudimo imoniy finansinés investicijos, investicinio gyvybés draudimo investicijos,
grynojo rezultato (min. Lt) dinamika, standartinis nuokrypis ir variacijos koeficientas

Vidutinis

2009 111 lygis, standartinis | , variaciios
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | i f o OC uolkrypis koeu;(.g.eefntas,
min. Lt :
Draudimo jmoniy
finansinés investicijos | seg 66 | 70356 | 827,75 | 907,10 | 960,33 | 791,08 145,65 0,1841
(agreguoto balanso "B.11
pozicija), min. Lt
Investicinés veiklos 2564 | 1692 | 2219 | 360 | 4174 | 22,02 12,39 0,5626

grynasis rezultatas, min. Lt

grqza, proc. 4,61 2,40 2,68 0,40 4,35 2,89 1,52 0,5267
Gyvybés draudimo, kai
investavimo rizika tenka
draudéjui, investicijos 211,86 | 448,81 | 796,34 | 541,28 | 724,34 | 544,53 207,64 0,3813
(agreguoto balanso "C"
pozicija), min. Lt
Investicinio gyvybés

draudimo grynasis 17,07 34,41 | 20,48 | -330,18 | 130,70 -25,50 157,95 -6,1937
rezultatas, min. Lt
grqza, proc. 8,06 7,67 2,57 | -61,00 | 18,04 -4,93 28,48 -5,7750

Saltinis: Sudaryta pagal agreguotas Lictuvos draudimo jmoniy finansines ataskaitas (Draudimo
priezitiros komisija, 2009), autoriaus skai¢iavimai.

IS pateikty duomeny matyti, kad draudimo jmoniy finansiniy investicijy tikrosios vertés
svyravimai nagrin¢jamu laikotarpiu buvo maZesni nei investicinio gyvybés draudimo investicijy,
variacijos koeficientai sudaré atitinkamai 18,41 proc. ir 38,13 proc.

Nagrinéjamu laikotarpiu vidutiné graza (investicinés veiklos grynojo rezultato ir investicijy
vertés laikotarpio pabaigoje santykis) buvo 2,89 proc. Maziausia $io rodiklio reik§mé buvo 2008 m.
(0,40 proc.), didziausia — 2005 m. (4,61 proc.). Taigi svyravimo intervalas sudaré 4,21 proc. punkto,
eliminavus 2008 m. — 2,21 proc. punkto (4,61 proc. minus 2,40 proc.). Standartinis nuokrypis — 12,39.

Investicinio gyvybés draudimo investicijy valdymo rezultatus zenkliai pablogino 2008 m.
duomenys, kurie lémé, kad vidutinis grynasis rezultatas nagrinéjamu laikotarpiu buvo neigiamas.
Grynojo rezultato ir $iy investicijy vertés laikotarpio pabaigoje santykio svyravimo amplitudé gerokai
didesné: nuo (- 61,00 proc.) iki 18,04 proc., eliminavus 2008 m. duomenis — nuo 2,57 proc. iki 18,04
proc., t.y. 15,47 proc. punktai. Standartinis nuokrypis — 28,48.

Taigi jvertinus investicinés veiklos vertiniy ir santykiniy rodikliy poky¢ius tiriamu laikotarpiu,
galima pagrjstai teigti, kad Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investicinés veiklos rezultaty pokycius

labiausiai jtakoja investicinio gyvybeés draudimo rezultaty svyravimas. Tuo tarpu finansiniy investicijy
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grazos rodiklis (vid. 2,89 proc.) tiriamu laikotarpiu svyravo 4,21 proc. punkty intervale. Apskaiciuoti
finansiniy investicijy duomeny standartinio nuokrypio rodikliy reikS§més yra mazesnés, palyginus su
investicinio gyvybés draudimo reik§mémis: likuciy laikotarpio pabaigoje atitinkamai 146,65 ir 207,64,
grynojo rezultato: 12,39 ir 157,95.

Gyvybés draudimo jmoniy investicinés veiklos pajamas sudaro pajamos i§ dalyvavimo kity
imoniy veikloje, pajamos i§ Zemés ir pastaty bei kity investicijy, nuostolio dél vertés sumazéjimo
atstatymas ir investicijy perleidimo pelnas, 0 sgnaudas - investicijy vadybos sgnaudos, investicijy
vertés sumazéjimas ir investicijy perleidimo nuostoliai). 4 lenteléje pateikiami reikSmingiausiy
investicinés veiklos pajamy ir sgnaudy pozicijy dinamikos duomenys.

4 lentelé
Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investicinés veiklos pelnas ir nuostoliai,
grynasis rezultatas, min. Lt 2005 — 2009 m.

2008 2009

2005 | 2006 | 2007
| I i v | 1 i

Investicinés veiklos pajamos 34,86 | 35,77 | 40,55 | 14,44 | 26,83 | 41,01 | 49,86 | 22,27 | 40,01 | 62,56

Pajamos i5 Zemés, pastaty ir kity | 55 46 | 35 43 | 3467 | 13,00 | 23,29 | 36,67 | 44,36 | 19.91 | 35,16 | 55,99
investicijy

Investicijy perleidimo pelnas | 2,54 3,02 5,01 1,22 2,70 | 3,33 | 464 | 2,25 | 4,63 | 6,07

Investicinés veiklos sanaudos 9,22 | 18,85 | 18,35 | 17,18 | 26,71 | 35,23 | 46,26 | 12,28 | 16,77 | 20,82

Investicijy vadybos sqnaudos, | 55 | 545 | 639 | 171 | 354 | 558 | 7.60 | 1,00 | 1.88 | 2,52
jskaitant palitkanas

Investicijy vertés sumazéjimas | 4,20 | 12,22 | 9,16 | 12,01 | 18,26 | 23,91 | 21,18 | 4,32 | 4,71 | 6,48

Investicijy perleidimo nuostoliai | 0,77 1,19 2,80 3,46 | 490 | 574 | 17,48 | 6,96 | 10,19 | 11,82

Grynasis investicinés veiklos
rezultatas

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal agreguotas Lietuvos draudimo jmoniy finansines ataskaitas (Draudimo
priezitiros komisija, 2009)

2564 | 16,92 | 22,19 | -2,74 | 0,12 | 5,78 | 3,60 | 9,99 | 23,24 | 41,74

2008 m. investicinés veiklos grynasis rezultatas (investicinés veiklos pajamos minus investicinés
veiklos sgnaudos) sudaré 3,6 min. Lt, t.y. 6,2 karto maziau nei 2007 m. (22,2 min. Lt), 9,9 karto
maziau nei 2006 m. (35,8 min. Lt). Tai lémé zenkliai (2,52 karto, nuo 18,35 min. Lt 2007 m. iki 46,26
mlin. Lt 2008 m.) padidéjusios investicinés veiklos sagnaudos, kuriy neigiamos jtakos nekompensavo tik
23,2 proc. padidéjusios investicinés veiklos pajamos nuo 40,5 min. Lt (2007 m.) iki 49,9 min. Lt (2008
m.).

Tuo tarpu 2009 m. (trijy pirmyjy ketvir¢iy duomenimis), grynasis investicinés veiklos rezultatas
sudaré 41,74 min. Lt, t.y. buvo 7,22 karto didesnés nei per pirmus tris 2008 m. ménesius (atitinkamai
41,74 min. Lt ir 5,78 mln. Lt). Tai léme 1,53 karto padidéjusios investicinés veiklos pajamos (palyginti
su tuo paciu 2008 m. laikotarpiu, nuo 26,83 min. Lt iki 62,56 min. Lt) bei 40,99 proc. sumazéjusios
investicinés veiklos sgnaudos (nuo 35,23 min. Lt iki 20,82 min. Lt).

Investicinés veiklos pajamy pokyciams 2008 m. didZiausios jtakos turé¢jo pajamos i§ Zemés,

pastaty ir kity investicijy (didZiausig dali sudaro paliikanos uz indélius bankuose), kurios per metus
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padidéjo 27,95 proc. (nuo 34,67 min. Lt iki 44,36 mIn. Lt). Pajamos i§ zemés, pastaty ir kity investicijy
sudariusios 9,31 proc. visy investicinés veiklos pajamy, per metus sumazéjo 7,39 proc.

2009 m. investicinés veiklos pajamy padidéjimg 1émé 52,67 proc. padidéjusios pajamos i
zemés, pastaty ir kity investicijy (nuo 36,67 min. Lt iki 55,99 min. Lt) ir 1,82 karto padidéjes
investicijy perleidimo pelnas (nuo 3,33 min. Lt iki 6,07 min. Lt).

Investicinés veiklos sagnaudy padidéjimg 2008 m. labiausiai Iémé 1,31 karto padidéjes investicijy
sumazéjimas (nuo 9,16 min. Lt iki 21,18 min. Lt) ir 5,24 karto padidéje investicijy perleidimo
nuostoliai (nuo 2,80 min. Lt iki 17,48 min. Lt). Tuo tarpu per pirmus tris 2009 m. ketvirius, palyginus
su tuo paciu 2008 m. laikotarpiu, investicinés veiklos sgnaudy sumazéjimag léme investicijy vertes
sumaz¢jimo sumaze¢jimas 76,90 proc. (nuo 23,91 min. Lt iki 6,48 min. Lt), investicijy vadybos
sgnaudy sumazéjimas 54,84 proc. (nuo 5,58 min. Lt iki 2,52 min. Lt). Taciau investicijy perleidimo
nuostoliy dinamika i$laikeé didé¢jimo tendencija — padidéjo 105,92 proc. (nuo 5,74 min. Lt iki 11,82
min. Lt).

Apibendrinant Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investiciné€s veiklos rezultaty pokycCiy tyrima,
atskleisti Sie svarbiausi rezultatai — rezultatai i§ finansiniy investicijy svyravo mazesniu mastu nei iy
investicinio gyvybés draudimo. Finansiniy investicijy grazos rodiklis (vid. 2,89 proc.) tiriamu
laikotarpiu svyravo 4,21 proc. punkty intervale, eliminavus 2008 m. duomenis — 2,21 proc. intervale.
Investicinio gyvybés draudimo grazos rodiklis svyravo nuo (- 61,00 proc.) iki 18,04 proc., eliminavus
2008 m. duomenis — nuo 2,57 proc. iki 18,04 proc. Patirti nuostoliai 2008 m. 1émé, kad investicinio
gyvybés draudimo vidutinis grazos rodiklis tiriamu laikotarpiu yra neigiamas (- 4,93 proc.).

Pablogéjusj finansiniy investicijy rezultatg 2008 m. labiausiai jtakojo 2,52 karto padidéjusios
investicinés veiklos sgnaudos, investicinés veiklos pajamos padidéjo 23,2 proc. Investicinés veiklos
sgnaudy padidéjimg lémé investicijy sumazéjimo padidéjimas (1,3 karto), mazesne dalj investicijy
veiklos sgnaudy struktiiroje sudarantys investicijy perleidimo nuostoliai padidéjo 5,24 Karto.
Investicinés veiklos pajamas tuo laikotarpiu labiausiai jtakojo 27,95 proc. padidéjusios pajamas uz
ind¢lius bankuose.

Geréjant] finansiniy investicijy rezultaty 2009 m. lémé padidéjusios investicinés veiklos
pajamos ir sumazéjusios sgnaudos. Pirmyjy pokycius jtakojo 52,67 proc. padidéjusios pajamos uZz
indélius bankuose, mazesniu mastu - 1,82 karto padidéjgs investicijy perleidimo pelnas. Sanaudy
mazejimg léme investicijy vertés sumaz¢jimo sumazéjimas 76,90 proc., mazesniu mastu - investicijy
vadybos sgnaudy sumaz¢jimas.

Po Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy turimy investiciniy pozicijy tipo (turto rusies), dydzio,
struktlirinés sudéties ir struktiiros dinamikos bei investicinés veiklos rezultato statistinio vertinimo

toliau atlickamas rizikos faktoriy (palukany normy, akcijy kainy, nekilnojamojo turto kainy, valiuty
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kursy) pokyc¢iy tyrimas siekiant nustatyti draudiky turimy investiciniy pozicijy vertés svyravimus dél

rizikos faktoriy svyravimy (angl. volatility).

3.3. Rinkos rizikos faktoriy tyrimas

3.3.1. Paliikany normy rizikos kintamyjy vertinimas

Palikany normy rizikos pokyciai labiausiai jtakoja turimy skolos ir kity pastoviyjy pajamy
vertybiniy popieriy vertés svyravimg. Tyrime jau nustatyta, kad §i turto rsis sudaro didziausia
Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investiciniy dalj - vidutiniskai 90,25 proc., todél
paliikany normos rizikos jtaka draudiky investicijy pozicijy ver¢iy kitimui yra pati svarbiausia.

Vertinant investiciniy pozicijy tipa ir analizuojant kokie rinkos rizikos faktoriai jas veikia, svarbu
turimas pozicijas i$skaidyti j homogeniskas grupes. Siame tyrime pasirinktas skaidymo kriterijus —
finansiniy instrumenty pasiskirstymas Lietuvoje ir kitose Europos Sajungos $alyse.

Kaip jau minéta, didziausig draudiky turimy skolos vertybiniy popieriy dalj sudaré vyriausybés
vertybiniai popieriai - vid. 86,5 proc. 5 lenteléje pateikiamas gyvybés draudimo jmoniy turimy
vyriausybés vertybiniy popieriy pasiskirstymas 2005 — 2009 m.

5 lentelé
Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy valdomo investicijuy portfelio pasiskirstymas (vyriausybés, centrinio
bankos ir savivaldybés vertybiniai popieriai) 2005 — 2009 m., min. Lt ir proc.

. 2009 11j | vidutinis

Turto pasiskirstymas 2005 2006 2007 2008 ketvirtis 3/'9(;3
i min. Lt 360,7 355,26 | 318,12 | 235,23 241,25 311,19
Lietuva dalis, proc | 67,63 | 5533 | 4811 | 3251 | 3128 | 5349
Kitos Europos Sajungos salys min. Lt. 164,27 276,73 | 316,59 | 474,72 520,50 301,76
dalis, proc 30,8 43,1 47,88 65,62 67,49 44,81

Ussienio Salys min. Lt. 8,36 10,07 6,84 13,54 9,44 8,04
dalis, proc 1,57 1,57 1,03 1,87 1,22 1,21

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos draudimo jmoniy investavimo duomenis (Draudimo
priezitiros komisija, 2009)

I§ pateikty duomeny matyti, kad nuo 2005 m. iki analizuojamo laikotarpio pabaigos pasikeité
Lietuvos draudimo imoniy investavimo ] vyriausybés vertybinius popierius kryptis. 2005 m. didZioji
dauguma (67,63 proc.) turimy S$iy finansiniy instrumenty sudaré Lietuvos vyriausybés vertybiniai
popieriai, kity Europos Sajungos $aliy — 30,8 proc. Tuo tarpu iki 2009 m. treciojo ketvir¢io pabaigos
Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy dalis sumaz¢jo iki 31,28 proc., o kity Europos Sajungos nariy
— padidéjo iki 67,49 proc. Vertinant vidutinius lygius, tiek Lietuvos, tiek kity Europos Sajungos $aliy
nariy vyriausybiy vertybiniai popieriai analizuojamu laikotarpiu pasidalino beveik po lygiai
(atitinkamai 53,49 proc. ir 44,81 proc.). Kity uzsienio Saliy vyriausybiy finansiniai instrumentai

nesudar¢ reikSmingos dalies, svyravo apie 1,21 proc.
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Kita draudiky turimy skolos vertybiniy popieriy riis — jmoniy obligacijos. Sios raisies
obligacijos draudiky sudaré 13,47 proc. 6 lentel¢je pateikiamas gyvybés draudimo jmoniy turimy
imoniy obligacijy pasiskirstymas 2005 — 2009 m.

6 lentelé
Lietuvos gyvybés draudimo imoniuy valdomo investiciju portfelio pasiskirstymas
(imoniy obligacijos) 2005 — 2009 m., min. Lt ir proc.
vidutinis
Turto pasiskirstymas 2005 | 2006 | 2007 | 2008 igf\?l r't'l's g%'cs
min. Lt
Imoniy obligacijos, kurios yra jtrauktos i prekyba reguliuojamose rinkose
Lietuva min. Lt 34,53 41,22 45,95 28,79 9,32 28,25
dalis, proc | 48,82 42,11 50,72 23,96 8,95 35,82
min. Lt 35,07 56,24 59,73 91,22 94,77 58,56

Kitos E ' sal
itos Europos Sajungos Salys dalis, proc | 49,59 | 57,46 | 6594 | 7592 | 90,94 66,58

Imoniy obligacijos, kurios néra jtrauktos j prekyba reguliuojamose rinkose

Lietuva min. Lt 5,80 2,94 1,95 3,02 0,76 3,47
dalis, proc 97,33 95,50 54,67 65,00 31,43 72,23
min. Lt 0,16 0,14 0,00 1,63 1,66 0,72

Kitos Europos Sajungos Salys

dalis, proc 2,67 4,50 0,00 35,00 68,57 20,22
Pastaba: nepateikiami obligacijy kitose uzsienio $alyse duomenys, nes jie nesudaro reikSmingos dalies
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos draudimo jmoniy investavimo duomenis (Draudimo

priezitiros komisija, 2009)

Panas$i tendencija kaip ir vyriausybiy vertybiniy popieriy pastebima ir jmoniy obligacijy
segmente. 2005 m. jmoniy obligacijos, kotiruojamos Lietuvos ir kity Europos Sajungos Saliy
reguliuojamose prekybos rinkose, sudar¢ beveik po puse Sios riiSies obligacijy (atitinkamai 48,82 proc.
ir 49,59 proc.). Tuo tarpu 2009 m. tre¢iojo ketvir¢io pabaigoje Lietuvos rinkose kotiruojamy obligacijy
dalis sumazg¢jo iki 9,32 proc., o kitose Europos Sgjungos Salyse — padidéjo iki 90,94 proc. Tikétina,
kad tam jtakos turéjo per pastaruosius metus zenkliai padid€jes Lietuvos tikio subjekty rizikingumas,
kreditiniy iStekliy paklausos sumazéjimas.

Reguliuojamose rinkose neprekiaujamy obligacijy 31,43 proc. sudaré Lietuvos ir 68,57 proc. kity
Europos Sajungos Saliy (2009 m. duomenimis), nors 2005 m. beveik visos Lietuvos gyvybés draudiky
turimos $ios riiSies obligacijos buvo savo Salies tikiniy subjekty. Taciau reikia atkreipti démesi, kad Siy
obligacijy pozicijy verté nesudaro reikSmingos dalies (2009 m. sudaré apie 3 min. Lt), todél net
nezymis pasikeitimai (pvz. 2008 m. kity Europos Sajungos $aliy subjekty obligacijy padidéjimas 1,63
proc.) lemia didelius santykinius poky¢ius.

Taigi per tiriama laikotarpi Zenkliai (39,87 proc. punktais) sumazéjo Lietuvos tikio subjekty
obligacijy dalis ir vidutiniSkai sudar¢ kiek daugiau nei trec¢dalj (35,82 proc.) visy Sios klasés (imoniy)
obligacijy, todél Lietuvos draudimo jmoniy turimy jmoniy obligacijy pelningumo pokyciy jtaka

draudiky investicinés veiklos rezultatams per tiriamg laikotarpj sumazéjo.
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Ivertinus skolos vertybiniy popieriy dali draudiky finansiniy investicijy struktiiroje ir jy
pasiskirstyma (vyriausybiy ir kity tikio subjekty), galima teigti, kad Lietuvos gyvybés draudimo
imoniy investicijy vertés svyravimams didziausios jtakos turi kity Lietuvos ir kity Europos Sajungos
Saliy nariy vyriausybiy vertybiniy popieriy kainas jtakojantys paliikany normy rizikos Kintamieji.
Todél toliau paliikany normos rizika tyrime vertinama tik jtakos vyriausybiy vertybiniy popieriy verciy
svyravimams aspektu.

Kita svarbi Lietuvos draudimo jmoniy finansiniy investicijy pozicija, priskirtina palikany normy
rizikos srifiai, yra terminuoti indéliai, kurie tiriamu laikotarpiu sudaré vidutiniSkai 4,29 proc. visy
finansiniy investicijy bei nustatytas Zenklus Sios pozicijos vertés ir struktirinés dalies didéjimas

nagrinéjamu laikotarpiu. 7 lenteléje terminuoty indéliy bankuose pasiskirstymas 2005 — 2009 m.

7 lentelé
Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy valdomo investicijy portfelio pasiskirstymas
(terminuoti indéliai bankuose) 2005 — 2009 m., min. Lt ir proc.
vidutinis
Turto pasiskirstymas 2005 2006 2007 2008 l2(009_ “.I lygis,
etvirtis | proc.,
min. Lt
Lietuva min. Lt 4,68 7,14 16,11 49,53 89,40 28,75
dalis, proc | 85,06 52,93 | 48,01 99,31 99,87 71,19
Kitos Europos Sajungos Salys min. Lt. 0,82 6,35 0,00 0,35 0,12 2,57
dalis, proc 14,94 47,07 0,00 0,69 0,13 20,14

E’astaba: nepateikiami indéliy kitose uzsienio Salyse duomenys, nes jie nesudaro reik§mingos dalies

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos draudimo jmoniy investavimo duomenis (Draudimo
prieziiiros komisija, 2009)

Didzioji dalis (2009 m. — 99,87 proc.) gyvybés draudimo jmoniy terminuoty indéliy yra
paskirstyti Lietuvos bankuose. Analizuojamo laikotarpio pradzioje 85,06 proc. terminuoty indéliy
buvo Lietuvos bankuose, 0 14,94 proc. — kity Europos Sajungos $aliy nariy bankuose. Tac¢iau vertine
iSraiska $iy pozicijy Lietuvoje dydis iki 2009 m. pirmojo pusmecio pabaigos zenkliai padidéjo -
laikomy indéliy verté padidéjo 19,1 karto (nuo 4,68 min. Lt iki 89,40 min. Lt, tiriamu laikotarpiu
vidutinis lygis — 28,75 min. Lt). Pastebétinas spartus (1,08 karto) indéliy vertés (vertine iSraiSka)
didéjimas 2007 — 2009 m. Per 2008 m. padidéjimas sudaré 2,07 karto (huo 16,11 min. Lt iki 49,53
min. Lt), per tris 2009 m. ketvir¢ius — 80,5 proc. (iki 89,40 min. Lt). Tikétina, kad tai galé¢jo lemti
saugesniy investicijy poreikio padidéjimas, be to, didziausias Lietuvos gyvybés draudimo jmones
kontroliuoja Salies bankai, todé¢l draudiky investicijy krypties i terminuotus indélius iniciatyva gal¢jo
biiti i§ bankinio sektoriaus.

Apibendrinant galima teigti, kad palitkany normos rizikos valdymo poZiiriu Lietuvos gyvybés
draudimo jmoniy finansiniy investicijy rizika labiausiai susijusi su rinkos kintamaisiais, turinciais
jtakg Lietuvos ir kity Europos Sgjungos Saliy nariy vyriausybiy vertybiniy popieriy verciy pokyciams,

nes analizuojamu laikotarpiu vyriausybiy obligacijy struktirinis pasiskirstymas sudaré beveik lygias
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dalis (atitinkamai 53,49 proc. ir 44,81 proc.). Tuo tarpu terminuoty indéliy bankuose zenkly
struktivinés dalies ir vertinés israiskos didéjimq (padidéjimas 2007 — 2009 m. - 1,08 karto, per 2008
m. - 2,07 karto, per tris 2009 m. ketvircius — 80,5 proc.) galima aiskinti saugesniy ir didesnj likvidumo

laipsnj turinciy investicijy poreikio padidéjimg.

Vienas i§ svarbiausiy paliikany normos rinkos rizikos kintamyjy yra baziné palikany norma, $iuo
atveju — 3 meénesiy tarpbankinés paliikany normos. 8 lentel¢je pateikiama 3 ménesiy VILIBOR ir
EURIBOR reik§miy dinamika 2005 — 2009 m. atspindi paliikamy normy pokyc¢ius finansy rinkose.

8 lentele
3 mén. VILIBOR ir EURIBOR (proc.) ir jy skirtumy (proc. punkt.) palyginimas (2005 — 2009 m.)
2008 2009
I 1 11 v I 1 111
3 mén. VILIBOR 2,41 3,29 5,34 4,95 5,60 6,04 9,89 7,08 8,56 6,96
3 mén. EURIBOR 2,23 3,25 4,46 4,73 5,13 5,38 2,97 1,67 1,31 1,02

Skirtumas, proc.
punkt.

Pastaba: 2008 — 2009 m. pateiktos kiekvieno ketvir¢io paskutinés dienos reik§més, 2005 — 2007 m.
kiekvieno ketvircio paskutinés dienos reik§miy aritmetinis vidurkis.
Saltinis: sudaryta pagal Vilibor (Lietuvos bankas, 2009), Euribor Historical Data; autoriaus skai¢iavimai

2005 2006 2007

0,18 0,03 0,88 0,23 0,47 0,66 6,92 5,41 7,25 5,94

Analizuojamos laikotarpio pradzioje skirtumas tarp pateikty Lietuvos ir Europos tarpbankiniy
paliikany normy buvo nezenklus (2005 m. — 0,18 proc. punkto, 2006 m. — 0,03 proc. punkto). Nuo
2007 m. skirtumas pradéjo didéti, ypatingai stiprus VILIBOR Suolis buvo uzfiksuotas 2008 m. trecia;j
ketvirtj, kai tuo tarpu EURIBOR pradéjo mazéti dél Europos centrinio banko taikomy monetariniy
priemoniy (baziné palikany norma buvo sumazinta iki Zemiausio lygio nuo 1999 m., kai Europos
centrinis bankas nustato skolinimosi kaina Eurozonoje). Siy normy skirtumas 2008 m. pabaigoje
padidéjo iki 6,92 proc. punkty. TreCiojo 2009 m. Ketvir¢io pabaigoje pastebimas VILIBOR
sumaz¢éjimas, palyginti su antruoju ketvir¢iu (-1,31 proc. punkto) ir pirmuoju (-0,57 proc. punkto).
Lietuvos ir nacionalinés valiutos rizikos premijos poky¢ius nuo 2008 m. antrosios pusés lemia
poky¢iai vidaus ir kaimyninés Latvijos ekonomikose, sumazinti Salies kredito reitingai,
prognozuojamas didziausias Europoje BVP nuosmikis. Taip pat teigiama, kad Baltijos Saliy rizikos
vertinimo didéjima léme ne tik objektyviis makroekonominio nesubalansuotumo rodikliai, bet ir rinky
dalyviy emocijos bei likes¢iai (DnB Nord bankas. Lietuvos ekonomikos perspektyvos, 2009, p. 59).

Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy pelningumy skirtumo poky¢iy tendencijas atspindi
Lietuvos ir Vokietijos ilgalaikiy vyriausybiy vertybiniy popieriy pelningumy skirtumo dinamika (zr. 7
paveiksla). Ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy palikany norma yra vienas i§ Salies ekonomikos
patikimumo, realiosios konvergencijos pazangos, rodikliy (Konvergencijos kriterijai ir jy vykdymas,
Lietuvos bankas, 2009).
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*++O-+ VoKietijos
vyriausybés
ilgalaikiy
obligacijy
pelningumas

=== |_jetuvos
vyriausybés
ilgalaikiy
obligacijy

2 161 pelningumas

skirtumas,
! 0,46 035 032 033 proc. punkt.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal EMU convergence criterion series - Annual data (Eurostat, 2009).
7 pav. Vokietijos ir Lietuvos vyriausybiu obligacijy pelningumo dinamika 2002 — 2008 m.

Vokietijos, vienos svarbiausiy ir didZiausiy Europos ekonomikos, vyriausybés vertybiniy
popieriy rizika laikoma minimalia, todél Sios Salies duomenis lyginant su Lietuvos vyriausybés
vertybiniy popieriy dinamika, galima jvertinti paliikany pelningumy skirtumo tendencijas. IS pateikty
duomeny matyti, kad tiriamo laikotarpio pradzioje, 2002 m., skirtumas sudaré 1,28 proc. punkto. IKi
2007 m. (Lietuvos ekonomikos spartaus augimo metu) Sis skirtumas turéjo tendencijg mazéti, nors
obligacijy pelningumas nuo 2005 m. tur¢jo didéjimo tendencija.

2008 m. vel isrySkéjo Lietuvos kredito rizika, ilgalaikiy vertybiniy popieriy pelningumas
Sokteléjo iki 5,61 proc., skirtumas — iki 1,61 proc. punkto. Vokietijos ilgalaikiy vertybiniy popieriy
pelningumo didéjimo tendencija pakeité mazéjimo tendencija, kuri tesési iki 2009 m. pabaigos (zr. 9
lentelg). Lietuvos kredito rizikos didéjimg atspindi nuo 2005 m. pastebimas suteikiamy kredity
maz¢jimo tendencija (Lietuvos kredito reitingy raida, Finansy ministerija, 2009).

9 lenteléje pateikiami ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy palikany normy 2008 m. spalio

— 2009 spalio mén. duomenys.

9 lentelé
Kai kuriy Europos Sajungos $aliy ilgalaikiy vyriausybés vertybiniy popieriy
palikany norma (proc., dvylikos ménesiy vidurkis)
2008 2009
Xl | Xl | 11 ] v Vv Vi VII VIiI IX X
Vokietija 41 | 4,0 3,9 3,8 3,8 3,7 3,6 3,5 3,4 34 3,3 3,2
Pranciizija 43 | 4,2 4,2 4,2 4,1 4,1 40 4,0 3,9 3,8 3,7 3,7
Lenkija 6,1 | 6,1 6,0 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Lietuva 53 (56| 64 | 72 | 81| 89 | 97 | 105 | 11,2 | 12,0 | 12,7 | 135
Skirtumas, palyginti su
Vokietijoli,tproc. 1,2 | 16 | 25 3.4 4,3 5,2 6,1 7,0 7,8 8,6 94 | 10,3
punkt.

Saltinis: sudaryta pagal Konvergencijos kriterijai ir jy vykdymas (Lietuvos bankas, 2009); Long-term interest rate statistics
for EU Member States. European Central Bank, 2009).



55

Lietuvos draudimo jmonés daugiausiai investuoja j Senyjy Europos Sajungos (ES-15) saliy
(Vokietijos, Pranctzijos, Suomijos, Nyderlandy, Belgijos) vyriausybiy vertybinius popierius (37,2
proc. viso vyriausybiy vertybiniy popieriy portfolio) (Draudimo priezitiros komisijos 2008 m. metiné
ataskaita, p. 18). Vokietijos vyriausybés obligacijy paliikany norma nuo 2009 m. pradzios iki mety
pabaigos sumazéjo nuo 3,9 proc iki 3,2 proc. Tuo tarpu Lietuvos padidéjo nuo 6,4 proc. iki 13,5 proc.
(2,1 karto), todél skirtumas tarp $iy $aliy vyriausybiy obligacijy pelningumy padidéjo nuo 6,4 proc. iki
10,3 proc. 2009 m. pastebimi stabilumo zenklai. Lietuvos banko (Lietuvos banko praneSimas, 2009, p.
30) teigimu, tai lémé atsliigusi jtampa finansy rinkose dél Baltijos Saliy priimty biitiny priemoniy.

Apsidraudimo nuo nemokumo rizikos sandoriy Lietuvos kredito rizikai apdrausti (tai atspindi
Salies finansinés padéties reputacijg tarptautinése rinkose) iki 2008 m. spalio 5 mety trukmeés sandoriy
kaina svyravo iki 200 baziniy punkty, o 2009 m. vasario ménesj 800 baziniy punkty (DnB Nord
bankas. Lietuvos ekonomikos perspektyvos, 2009, p. 59). Nors véliau buvo fiksuojama mazéjimo
tendencija (spalio 1 d. — 290, lapkricio 2 d. - 323,53 baziniy punkty (Verslo zinios, 2009-11-02)),
taciau tikétina, kad artimiausioje ir vidutinéje perspektyvoje Lietuvos ir kity Baltijos Saliy (ypaé
Latvijos) ekonominés perspektyvos ir toliau bus vertinamos aukstu rizikos laipsniu.

10 lenteléje pateikti SeSiy Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy (Swedbank gyvybés draudimas,
SEB gyvybés draudimas, Aviva Lietuva, ERGO Lietuva gyvybés draudimas, PZU Lietuva gyvybés
draudimas ir Bonum Publicum) investicijy j skolos vertybinius popierius (iSskyrus investicijas, kai
investavimo rizika tenka draudéjui) (balanso B.IIL.2 pozicija “Skolos ir kiti pastoviy pajamy
vertybiniai popieriai) 2005 — 2008 m. dinamika. Skai¢iavimai ir naudoti duomenys pagal jmones

pateikti 1 priede.

10 lentele
Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investicijos i skolos vertybinius popierius (iSskyrus
investicijas, kai investavimo rizika tenka draudéjui) 2005 — 2008 m.
2005 2006 2007 2008
Likutiné verté laikotarpio pabaigoje, tikst. Lt 486.403,26 610.626,44 736.079,97 | 834.731,64
Likutinés vertés laikotarpio pabaigoje pokytis, proc. - 25,54 20,55 13,40
Likutinés vertés laikotarpio pabaigoje pokytis, tikst. Lt - 124.223,18 125.453,53 98.651,67
dél jsigijimo vertés pokycio, tiikst. Lt: - 133.860,32 127.315,94 | 97.459,14
dél perkainojimo pokycio, tikst. Lt: - -9.627,14 -1.872,41 1.192,53

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai

IS pateikty duomeny matyti, kad vertinant suminius SeSiy Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy
duomenis, likutiné¢ skolos vertybiniy popieriy verte 2005 — 2008 mety pabaigoje turéjo didéjimo
tendencija, nors ir letéjanciu didéjimo tempu (2006 m. — 25,54 proc., 2007 — 20,55 proc., 2008 m. —
13,40 proc.).

Likutinés vertés pokyCiams spartaus ekonominio augimo laikotarpiu (2006 — 2007 m.)

perkainojimo poky¢iai turéjo neigiamg jtaka (2006 m.: -9.627,14 tukst. Lt, 2007 m.: -1.872,41 tukst.
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Lt), kurig kompensavo jsigijimo vertés didéjimas (2006 m.: 133.860,32 tukst. Lt, 2007 m.: 127.315,94
tikst. Lt). Siuos poky¢ius galima sieti su tuo laikotarpiu (2005 — 2007 m.) nustatyta palikany normy
kilimo tendencija — 3 ménesiy VILIBOR padidéjo 2,93 proc. punkto (nuo 2,41 proc. iki 5,34 proc.),
EURIBOR - 2,23 proc. punkto (nuo 2,23 proc. iki 4,46 proc.) (8 tentelé¢). Tai patvirtina teorinius
teiginius, kad did¢jant palukany normoms, turimy fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy realios vertés
poky¢iai turi mazéjimo tendencija.

2008 m. perkainojimo rezultatas padidino $iy vertybiniy popieriy likuting verte 1.192,53 tiikst.
Lt., jsigijimo vertés pokytis sudaré¢ 97.459,14 tukst. Lt. Rinkos palikany normos (Siuo atveju
VILIBOR ir EURIBOR) Lietuvoje ir Europos Salyse turéjo skirtingas tendencijas. Lietuvoje kilo visus
ty mety ketvir€ius ir mety pabaigoje sudaré 9,89 proc. (pokytis per metus — 4,55 proc. punkto). Tuo
paciu metu Europoje palikany normos sumazéjo 1,47 proc. punkto (nuo 4,46 proc. iki 2,97 proc.) (8
lentel¢). Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy turimy Lietuvos vyriausybés vertybiniy popieriy verté
sumazéjo 26,06 proc. (nuo 318,12 min. Lt iki 235,23 min. Lt), o kity Europos Sajungos nariy —
padidéjo 49,9 proc. (nuo 316,59 min. Lt iki 474,72 min. Lt) — 5 lentelé.

Siuos poky¢ius vertinant ,,Mokumas II* koncepcijos aspektu ir atsiribojus nuo kity jtakojanéiy
veiksniy, galima teigti, kad mokumo kapitalo reikalavimas palikany normos rizikai padengti (kiek tai
susije su skolos vertybiniy popieriy perkainojimu) 2008 m. galéjo buiti mazesnis, lyginant su 2006 —
2007 m. Laikantis 8iy prielaidy, tikétina, kad prognozuojama palikany normy mazéjimo tendencija
reikalauty mazesnio mokumo kapitalo reikalavimo paliikany normos rizikai padengti, ir atvirksciai.

Vertinant jsigijimo vertés poky¢io ir perkainojimo rezultato jtakos mastg likutinei skolos
vertybiniy popieriy vertei, matyti, kad pirmasis turi didesnj poveikj. Jsigijimo vertés ir likutinés vertés
laikotarpio pabaigoje santykis 2006 m. buvo 0,2192, 2007 m. — 0,1730, 2008 m. — 0,1168 (vid.
0,1697). Tuo tarpu perkainojimo rezultato ir likutinés vertés laikotarpio pabaigoje santykis buvo
atitinkamai: 0,0158, 0,0025, 0,0014 (vid. 0,066). Tai leidzia teigti, kad jsigijimo vertés poky¢iai daro
zymiai didesne jtakg skolos vertybiniy popieriy likutinés vertés dinamikai, palygus su perkainojimo
poky¢iais.

Kadangi Europoje paliilkany normy sumazéjimas beveik pasieké galutine riba (baziné paliikany
norma eurozonoje sumazinta iki zemiausio lygio nuo 1999 m.), o Lietuvoje yra tikétina paltikany
normos maz¢jimo tendencija ilgalaikiu laikotarpiu (stabilizuojantis ekonomikos padéciai ir nuosekliai
maze¢jant Salies rizikos premijai), autoriaus nuomone, turimy Lietuvos skolos vertybiniy popieriy
vertés perkainojimo rezultatas turés teigiamo pobiidZio jtaka (dél mazéjanciy rinkos palikany normy
tendencijy), o kity Europos Sajungos Saliy subjekty fiksuoty pajamy instrumenty — neigiamg (dél
did¢janciy rinkos paliikany normy tendencijy), kitiems veiksniams nekintant.

Kitas analizuojamas rinkos rizikos kintamasis ir jo jtaka Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy

finansiniy investicijy vertés pokyciams — nuosavybés vertybiniy popieriy rizika.
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3.3.2. Nuosavybés vertybiniy popieriu rizikos kintamyju vertinimas

Nustatyta, kad analizuojamu laikotarpiu nuosavybés vertybiniai popieriai (iSskyrus investicijas,
kai investicijy rizika tenka draudéjams) Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investicijy struktiiroje
vidutiniskai sudaré¢ 4,98 proc. IS jy 79,1 proc. yra jtrauktos j vertybiniy popieriy birzy sarasus, likusi
dalis — 20,9 proc. néra jtrauktos.

11 lenteléje pateikti nuosavybés vertybiniy popieriy pasiskirstymo pagal $alis (Lietuva ir Kitos
Europos Sgjungos Salys) duomenys.

11 lentelé
Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy valdomo
investiciju portfelio pasiskirstymas (akcijos) 2005 — 2009 m., min. Lt ir proc.

Lietuva min. Lt 2,79 2,80 1,80 0,37 0,38 1,63
dalis, proc | 78,19 58,20 88,49 34,82 46,91 61,32
min. Lt 0,78 2,01 0,23 0,69 0,43 0,83

Kitos Europos Sajungos $alys

dalis, proc | 21,81 41,80 11,51 65,18 53,09 38,68

Lietuva min. Lt 0,27 1,62 0,00 0,00 0,00 0,38
dalis, proc | 59,92 22,94 0,00 0,00 0,00 16,57
min. Lt 0,18 5,45 5,89 6,42 6,42 4,87

Kitos Europos Sajungos Salys dalis, proc | 40,08 | 77,06 | 100,00 | 100,00 | 100,00 | 83,43

Pastaba: nepateikiami kitose uZsienio Salyse duomenys, nes jie nesudaro reik§mingos dalies
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos draudimo jmoniy investavimo duomenis (Draudimo

priezitiros komisija, 2009)

I§ pateikty duomeny matyti, kad 2005 m. didzioji dauguma (vid. 78,19 proc.) investicijy j
akcijas, jtrauktas j prekyba reguliuojamose rinkose, sudaré investicijos j Lietuvos tkio subjekty
akcijas. Tuo tarpu naujausiais duomenimis (2009 m. treciojo ketvir¢io pabaigoje) §i dalis sumazéjo iki
46,91 proc. Investicijy i akcijas dalis kitose Europos Sgjungos Salyse tuo paciu laikotarpiu atitinkamai
padidéjo nuo 21,81 proc. iki 53,09 proc. D¢l nedidelés Siy pozicijos vertés pastebimi dideli santykiniy
rodikliy (procentinés dalies, iSreikStos procentais) svyravimai (pvz., per 2008 m. sumaZzéjusi akcijy,
itraukty 1 Lietuvos prekybos rinkoje dalis).

Reguliuojamose rinkose nekotiruojamos akcijy dalis investicijy portfelyje nuolat didéjo tiek
vertine, tiek procentine dalimi. Visos Sios investicijos | akcijas buvo kitose Europos Sajungos Salyse.
Taciau Siy pozicijy verté nesudaro reikSmingos dalies bendroje gyvybés draudimo jmoniy investicijy
strukttiroje, todél tyrime toliau jy jtaka neanalizuojama.

Taigi vertinant vidutiniy lygiy rodiklius rizikos faktoriy jtakos pozitriu, Lietuvos gyvybés

draudimo jmoniy turimy investicijy | nuosavybés vertybinius popierius turi didesne jtakqg Lietuvos
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reguliuojamose rinkose listinguojamy akcijy verciy pokyciai, mazesniu mastu — kitose Europos
Sgjungos Salyse narése, nes Lietuvos rinkose listinguojamy akcijy vertés zenkly sumazéjimg léme
didesnis Vilniaus vertybiniy popieriy indekso sumazéjimas 2008 m., palyginus su globalesniy indeksy
poky¢iais (analizuojama toliau).

Rizikos faktoriy (nuosavybés vertybiniy popieriy rinkos kainy kitimo) poky¢iy tyrimui pasirinkti
trys akcijy indeksai. OMX Vilnius visy akcijy indeksas (OMXV) atspindi Vilniaus vertybiniy popieriy
rinkos einamaja padétj ir jos pokyc¢ius. Dow Jones STOXX 600 indeksas pasirinktas atspindéti
poky¢ius Europos nuosavybés vertybiniy popieriy rinkose. Sio indekso skai¢iavimui jtraukiami 18
Europos Saliy (Austrijos, Belgijos, Danijos, Suomijos, Pranctzijos, Vokietijos, Graikijos, Islandijos,
Airijos, Italijos, Liuksemburgo, Nyderlandy, Norvegijos, Portugalijos, Ispanijos, Svedijos, Sveicarijos
ir Jungtines Karalystés) didelés, vidutinés ir mazos kapitalizacijos jmonés. Pokyciams pasaulio akcijy
rinkose atspindéti pasirinktas Dow Jones Global Total Stock Market indeksas, jo skai¢iavimui
jtraukiamos 65 Salys, t.y. daugiau nei 98 proc. pasaulio akcijy rinky kapitalizacijos (Dow Jones Total
Stock Market Indexes Methodologies, 2009). Visi indeksai pateikti gragzos metodu.

8 paveiksle pateikta OMX Vilnius indekso vertés dinamika 2005 - 2009 m. gruodzio mén. 1 d.

02.01 2005 01.01 2006 01.01 2007 01.01 2005 01.01.2009

Saltinis: Nasdagq OMX. Baltijos rinkos indeksai
8 pav. OMX Vilnius indekso dinamika 2005 — 2009 m., 2005 m. sausio 1 d. = 100 proc.

Analizuojamu laikotarpiu pastebimi trys indekso reik§més pakilimo laikotarpiai. Pirmasis — 2005
m. pabaigoje (lyginant su 2005 m. pradzia, indekso reikSmé auksCiausiame taSke buvo pakilusi
daugiau nei 80 proc.), antrasis — 2007 m. pabaigoje (lyginant su 2005 m. pradzia, pakilimas vir$ijo 100
proc.) bei 2009 m. pabaigoje. Taciau pastarasis jvyko po Zenklaus nuosmiikio 2008 m. antroje puséje,
todél auksciausiame 2009 m. taske, indekso reik§mé buvo tik apie 15 proc. didesné nei 2005 m.
pradzioje. Tikétina, kad indekso reik§més smukimg 2009 m. pabaigoje lémé pasauliniy rinky

dinamika, kurig jtakojo kintantys ltikesCiai ir ateities perspektyvy (ekonominio atsigavimo) vertinimai
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palaipsniui mazinant ekonomiky skatinimo priemoniy masta, JAV dolerio stiprinimo ir nuogastavimai,
kad pasaulio rinky indeksy kilimas nebus ilgalaikis.

Sie OMX Vilnius indekso vertés pokyéiai paaiskina Lietuvos rinkoje listinguojamy akcijy dalies
gyvybés draudiky finansinése investicijose sumazéjimg 2006 m. ir 2008 m. (11 lentelé)

12 lentel¢je trijy akcijy rinky indeksy ver¢iy dinamikos analizuojamu laikotarpiu duomenys.

12 lentelé
OMX Vilnius, Dow Jones STOXX 600 ir Dow Jones Global Total Stock Market
indeksy reik§miy (mety pabaigoje) dinamikos palyginimas 2004 — 2009 m.
Indeksai 2004.12.31 | 2005.12.30 | 2006.12.29 | 2007.12.28 | 2008.12.30 | 2009.12.01
OMX Vilnius 293,44 448,76 492,65 514,23 179,25 265,14
pokytis, proc. - 52,93 9,78 4,38 -65,14 47,92
DJS 600 EUR 353,38 447,66 540,76 553,54 311,26 393,44
pokytis, proc. - 26,68 20,80 2,36 -43,77 26,40
DJ G,\'/Ioabr?('ez‘l’;‘;'eito"k 2806,29 3134,02 381358 | 4267,66 245482 | 3273,65
pokytis, proc. - 11,68 21,68 11,91 -42,48 33,36

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Nasdaqg OMX. Baltijos rinkos indeksai; Dow Jones Global TSM Index.
Historical Index Values; Dow Jones STOXX 600 Index. Historical Values EUR.

I§ pateikty duomeny matyti, kad 2008 m. pradzioje prasidéjes akcijy rinkos kainy kritimas léme
metiniy indeksy reikSmiy Zenkly kritima. IS trijy lyginamy indeksy labiausiai sumazé¢jo OMX Vilnius
indekso reik§mé (65,14 proc.), tuo tarpu Europos ir pasaulio akcijy birzose indekso reikSmés sumazéjo
kiek daugiau nei 40 proc. Tokj Vilniaus indekso kritimg lémé suprastéj¢ jmoniy veiklos rezultatai ir
rizikos vertinimo poky¢iai, dél kuriy investicijos buvo nukreiptos j saugesnius vertybinius popierius
(Lietuvos banko pranesimas, 2009, p. 22). Tuo tarpu 2009 m. OMX Vilnius indeksas vél pasizyméjo
didZiausiu poky¢iu — pakilo beveik 50 proc., kai globalesnio masto indeksai pakilo apie tre¢dalj savo
vertés, lyginant su 2008 m. pabaigos rodikliais. Tai lemia maza prekybos apyvarta Vilniaus vertybiniy
popieriy birzoje dél pasitraukusiy stambiy tarptautiniy investuotojy, rinkoje daugiausia prekiauja
vietiniai investuotojai, sickdami pasipelnyti i§ trumpalaikio akcijy kainy svyravimo (Lietuvos banko
praneSimas, 2009, p. 22).

Atliktas koreliaciniy rysiy analizavimas ir vertinimas siekiant nustatyti Vilniaus ir pasauliniy
akcijy birzy indeksy pokyCio statistinio rySio stiprumg su Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy
investicinés veiklos grynojo rezultato pokyciais. Palyginimui atliktas analogiSkas tyrimas vertinant
ry$io stiprumg tarp ty paciy birzy indeksy ir investicinio gyvybés draudimo investicijy rezultaty
poky¢iy (skai¢iavimai pateikti 3 ir 4 prieduose).

Buvo apskaiCiuoti paprastieji (poriniai) ir daliniai koreliacijos koeficientai, reikSmingumas
patikrintas Stjudento kriterijaus metodu (Zr. metodologine dalj), naudojami 2005 — 2009 m. treciojo
ketvir¢io duomenys.

Apskaiciuotas porinis koreliacijos koeficientas tarp draudimo jmoniy investicinés veiklos

(iSskyrus investicinio draudimo investicijas) grynojo rezultato ir OMX Vilnius indekso pokyCiy yra
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0,8884, o rysio stiprumas su pasaulines akcijy kainas atspindin¢io DJ Global Total Stock Market Index
poky¢iai — 0,7037. Tai rodo stipry statistinj rysj, nors antrasis balansuoja ties vidutinio stiprumo riba.
Tikétina, kad pokyciai 2008 m. gal¢jo padidinti Siy skaiiavimy paklaidas. Kadangi tiriamag
priklausomaji kintamgjj jtakoja ne vienas kintamasis, be to, svarbu jvertinti ne tik ir ne tiek bendraji
rysiy stipruma, kiek tarp priklausomojo pozymio (investicinés veiklos grynojo rezultato) ir atskiry
veiksniy, todél buvo apskaiciuoti daliniai koreliacijos koeficientai (rodo rysj tarp dviejy kintamyjy, kai
kity kintamyjy jtaka jiems pasalinta (uzfiksavus tuos pozymius vidutiniu lygiu). Dalinis koreliacijos
koeficientas tarp priklausomojo kintamojo ir OMX Vilnius indekso poky¢iy sudaro 0,7898, o tarp DJ
Global Total Stock Market Index poky¢iy — 0,5236. Pirmasis rodo stipry statistinj rysj, antrasis —
vidutinio stiprumo.

Atlikus tuos pacius skai¢iavimus priklausomu kintamuoju pasirinkus investicijy, kai investavimo
rizika tenka draudéjui, gryngjj rezultata, gauti Sie paprastieji koreliacijos koeficientai: 0,8292 ir 0,9889.
Daliniy koreliacijos koeficienty apskaiciuotos reikSmés: 0,6066 ir 0,9792. Tai jrodo, kad statistinis
rySys tarp investicinio gyvybés draudimo grynojo rezultato ir OMX Vilnius indekso pokyciy
nagrin¢jamu laikotarpiu buvo stiprus (pagal paprastaja koreliacijg) ir vidutinio stiprumo (pagal daling
koreliacijg). Tuo tarpu pasauliniy kainy indekso pokyciai labai stipriai koreliuoja su investicijy
grynuoju rezultatu, statistinis rySys yra labai stiprus, artimas funkciniam rysiui.

Tokiy statistiniy rySiy nustatymas leidzia teigti, kad rySys tarp priklausomojo pozymio
(investicinés veiklos grynojo rezultato) ir OMX Vilnius indekso pokyciy yra stipresnis, palyginus su
pasauliniy rinky pokyciais (daliniai koreliacijos koeficienty reikSmés atitinkamai 0,7898 ir 0,5236. Tuo
tarpu pasauliniy kainy indekso pokyciai labai stipriai koreliuoja su investicinio gyvybés draudimo
grynojo rezultato pokyciais.

13 lentel¢je pateikti SeSiy Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy (Swedbank gyvybés draudimas,
SEB gyvybés draudimas, Aviva Lietuva, ERGO Lietuva gyvybés draudimas, PZU Lietuva gyvybés
draudimas ir Bonum Publicum) investicijy j akcijas, kitus kintamy pajamy vertybinius popierius ir
investiciniy fondy vienetus (iSskyrus investicijas, kai investavimo rizika tenka draudéjui) (balanso
B.I11.1 pozicija) 2005 — 2008 m. dinamika. Skai¢iavimai pateikti 2 priede.

13 lentele
Lietuvos gyvybés draudimo imoniy investicijos i
akcijas, kitus kintamy pajamy vertybinius popierius ir investiciniy fondy vienetus (i§skyrus investicijas,
kai investavimo rizika tenka draudéjui) 2005 — 2008 m., tiikst. Lt

2005 2006 2007 2008
Likutiné verteé laikotarpio pabaigoje 30.529,92 43.866,10 56.428,82 23.699,26
Likutinés vertés laikotarpio pabaigoje pokytis - 13.336,18 12.562,71 -32.729,55
dél jsigijimo vertés pokycio: - 8.318,26 17.410,27 -17.787,28
dél perkainojimo pokycio: - 5.017,93 -4.847,56 -15.143,32

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai
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I8 pateikty duomeny matyti, kad Sesiy Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy nuosavybés vertybiniy
popieriy likutiné verté didéjo 2006 m. ir 2007 m. apie 13 min. Lt per metus. 2006 m. dél jsigijimy
likutiné verté padidéjo 8,3 min. Lt, dél perkainojimo — 5,0 min. Lt. 2007 m. jau buvo uzfiksuotas 4,8
min. Lt, 2008 m. — 15,1 min. neigiamas perkainojimo rezultatas. 2007 m. vertés sumazéjima
kompensavo jsigijimo vertés padidéjimas 17,4 min. Lt, o0 2008 m. maz¢jo tiek jsigijimo verté, tiek
perkainojimo rezultatas.

Siuos poky¢ius palyginus su akcijy rinky indeksy pokyéiy tendencijomis (13 lentel¢), matyti, kad
2006 m. perkainojimo teigiama jtaka investicijy pozicijy likutinei vertei paaiskina OMX Vilnius
indekso padidéjimas (9,78 proc.). Tuo tarpu 2007 m. indekso padidéjimas buvo maZesnis (4,38 proc.),
0 2008 m. — neigiamas (-65,14 proc.). 2008 m. neigiama jsigijimo vertés pokytj (-17,8 min. Lt) galima
paaiskinti draudiky 1éSy srauty nukreipimu j maZzesnio rizikos lygio pozicijas (terminuotus indélius
bankuose).

Siuos poky¢ius vertinant ,,Mokumas II* koncepcijos aspektu ir atsiribojus nuo kity jtakojanciy
veiksniy, galima teigti, kad mokumo kapitalo reikalavimas nuosavybés vertybiniy popieriy rizikai
padengti (kiek tai susij¢ su nuosavybés vertybiniy popieriy perkainojimu) nuo 2006 iki 2008 m. turéjo
didéti kiekvienais metais. 2006 m. nuosavybés vertybiniy popieriy rizika galéjo turéti kompensuojantj
poveikj kitoms riziky pozicijoms, nes akcijy rinky indeksy reik§més per tuos metus padidéjo 10 — 20
proc., 0 nuo 2007 m. buvo fiksuojamas létéjantis indeksy augimas, 2008 m. — staigus nuosmukis (40 —
60 proc.). Laikantis $iy prielaidy, tikétina, kad prognozuojama nuosavybés vertybiniy popieriy rinky
indeksy didéjimo tendencija reikalauty mazesnio mokumo kapitalo reikalavimo nuosavybés vertybiniy
popieriy rizikai padengti, ir atvirksciai.

Pastebétina, kad jsigijimo ir perkainojimo verc¢iy jtaka likutinés vertés poky¢iams daug tolygesné
nei fiksuoty pajamy finansiniy instrumenty atveju, kai likutinés vertés pokycius lemia jsigijo verciy
dinamika. Jsigijimo vertés poky¢iy ir likutinés vertés laikotarpio pabaigoje santykis 2006 — 2008 m.
atitinkamai buvo 0,1896, 0,3085, 0,7507 (vid. 0,4163). Perkainojimo rezultaty pokyc¢iy ir likutinés
vertés laikotarpio pabaigoje buvo atitinkamai: 0,1144, 0,0860, 0,6390 (vid. 0,2798).

Kaip jau buvo pazyméta, Lietuvoje ilgalaikiu laikotarpiu tikétinas palikany normy mazéjimas, o
nuosavybés vertybiniy popieriy rinkose (tiek Lietuvoje, tiek kitose Europos Sajungos ir uzsienio
Salyse) — rinkos kainy didéjimo tendencija. Tai jvertinus, autoriaus nuomone, vidutinés trukmés
perspektyvoje tikétinas Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy indéliy bankuose dalies mazéjimas (dél
palikany normy lygio mazéjimo), o akcijy ir kity nuosavybes vertybiniy popieriy — did¢jimas (del
akcijy rinky kainy lygio didéjimo).

Apibendrinant rinkos rizikos gyvybés draudime ,,Mokumas II* kontekste statistinj vertinima,
paskutiniame etape jvertinamas Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy pozicijy

rizikos laipsnis (14 lentelé).
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14 lentele
Lietuvos draudimo jmoniy finansiniy investicijy ir investiciju, kai investavimo
rizika tenka draudéjui, likuciy laikotarpio pabaigoje (mln. Lt) sklaidos tyrimas
Vidutinis . Variacijos
2005 | 2006 | 2007 | 2008 ﬁg&?r{:; lygis, Srt“':‘fc‘)f(?”'?s's Koeficientas,
min. Lt p proc.
Finansinés investicijos
Akcijos, kiti kintamy
pajamy vertybiniai | 3643 | 514 | 5643 | 237 | 1361 | 3654 18,23 49,89
popieriai ir investiciniy
fondy vienetai
Skolos ir Kiti pastoviy
pajamy vertybiniai 505,53 | 634,79 | 736,08 | 834,73 | 857,19 713,66 146,03 20,46
popieriai
Investicijos, kai investavimo rizika tenka draudéjui
Investicijos 211,86 | 448,81 | 796,34 | 541,28 | 724,34 544,53 232,15 42,63

Saltinis: Sudaryta pagal agreguotas Lictuvos draudimo jmoniy finansines ataskaitas (Draudimo
priezitiros komisija, 2009), autoriaus skai¢iavimai.

Atliekant §j sklaidos vertinima, buvo pasirinkti dviejy pagrindiniy finansiniy investicijy pozicijos
— nuosavybés ir pastoviy pajamy vertybiniai popieriy duomenys. Indéliy bankuose duomenys
neanalizuojami, nes $i investiciné pozicija traktuotina kaip saugi rinkos rizikos kintamyjy poziiriu.
Rizikos laipsnio palyginimui jvertinama ir investicijy, kai investavimo rizika tenka draudé¢jui, realios
vertés likuc¢iy sklaida tiriamu laikotarpiu.

Kadangi visy investiciniy pozicijy vidutinis lygis Zenkliai skiriasi, todél rizikos laipsnj
atskleidzia santykinis rodiklis — variacijos koeficientas. 1§ pateikty duomeny matyti, kad skolos ir kity
pastoviy pajamy vertybiniy popieriy vertés svyravimo rizika yra daugiau nei du kartus mazesné nei
nuosavybeés vertybiniy popieriy — variacijos koeficienty reikSmés atitinkamai 20,46 proc. ir 49,89 proc.
Tuo tarpu lyginant finansiniy investicijy portfelyje esanciy nuosavybés vertybiniy popieriy ir
investicijy, kai investavimo rizika tenka draudéjui, rizikos laipsnis yra panaSus: 49,89 proc. ir 42,63
proc. Pastarosios pozicijos mazesnj rizikos laipsnj galima paaiskinti Siame tyrime jau nustatytu
investicinio gyvybés draudimo investicijy labai stipriu statistiniu rySiu su pokyc¢iais pasaulio akcijy
rinkose. Tuo tarpu finansines investicijas sudaran¢iy nuosavybés vertybiniy popieriy vertés svyravimy
glaudesnis rySys su pokyc¢iais Vilniaus vertybiniy birzoje.

Jvertinti ,,Mokumas II koncepcijoje jtvirtintam riziky poveikio tarpusavio kompensavimo
principui, 15 lenteléje pateikiami anksCiau iSanalizuoty skolos ir nuosavybés vertybiniy popieriy

isigijimo vertés ir perkainojimo jtakos finansiniy investicijy vertés pokyciams 2006 — 2008 m.
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15 lentele
Skolos ir nuosavybés vertybiniy popieriy jsigijimo vertés ir perkainojimo jtaka
finansiniy investiciju vertés poky¢iams 2006 - 2008 m., tikst. Lt
2006 2007 2008

Isigijimo vertés pokyc¢iy jtaka
Skolos vertybiniai popieriai 133.860,32 127.315,94 97.459,14
Nuosavybés vertybiniai popieriai 8.318,26 17.410,27 -17.787,28

Bendra jtaka (suma) 142.178,58 144.726,21 79.671,86
Perkainojimo poky¢iy jtaka
Skolos vertybiniai popieriai -9.627,14 -1.872,41 1.192,53
Nuosavybés vertybiniai popieriai 5.017,93 -4.847,56 -15.143,32

Bendra jtaka (suma) -4.609,21 -6.719,97 -13.950,79

Saltinis: autoriaus skai¢iavimai

IS pateikty duomeny matyti, kad jsigijimo vertés pokycCiai tur¢jo teigiamos jtakos investicijy
vertés pokyciams (didéjimui), i8skyrus 2008 m., kai nuosavybés vertybiniy popieriy jsigijimo verté
sumazejo. Kaip jau nustatyta, tai sietina su draudimo jmoniy investicijy nukreipimy j mazesnio rizikos
laipsnio investicines pozicijas — terminuotus indélius bankuose.

Tuo tarpu investiciniy pozicijy perkainojimo jtaka buvo skirtinga. 2006 m. dél jau nustatyty
priezasCiy fiksuoty pajamy vertybiniy popieriy neigiamg perkainojimo rezultato jtaka tik dalinai
kompensavo nuosavybés vertybiniy popieriy teigiamas perkainojimo rezultatas (bendras rezultatas -4,6
min. Lt). 2007 m. abiejy finansinio turto rasiy perkainojimo rezultatas buvo neigiamas (-6,7 min. Lt), o
2008 m. — zenkly neigiamg (-15,1 miln. Lt) perkainojimo rezultata skolos vertybiniy popieriy
perkainojimo teigiamas rezultatas kompensavo tik 1,1 min. Lt.

Ivertinus nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy perkainojimo bendra efekta finansiniy
investicijy vertés pokyciams, galima teigti, kad nagrinéjamu laikotarpiu ,,Mokumas II* mokumo
kapitalo reikalavimas (Kiek tai lie¢ia $iy finansinio turto perkainojima ir atsiribojus nuo kity veiksniy)
tur¢jo dideéti kiekvienais metais. 2007 m., palyginus su 2006 m., neigiama perkainojimo jtaka buvo

45,79 proc. didesné, o 2008 m., palyginus su 2007 m., - 107,60 proc. didesné.

Taigi atliktas rinkos rizikos gyvybés draudime ,,Mokumas II* kontekste statistinis vertinimas
atskleide, kad Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy vertés pokycius labiausiai
jtakoja du 1§ trijy i tyrimo hipotezg jtraukty rinkos rizikos kintamyjy — palikany normy poky¢ciai ir
nuosavybés vertybiniy popieriy kainy pokyciai. Tuo tarpu nekilnojamojo turto rizikos jtaka buvo
atmesta empirinio tyrimo pradZioje, nustacius, kad investicijos | $ig pozicija nesudaro reikSmingos
dalies Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy portfelyje. Tuo remiantis teigiama,
kad tyrimo hipotezé pasitvirtino tik is dalies.

Baigiamojo darbo praktinés dalies pabaigoje pateikiama rekomendacija ir jos pagrindimas.
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3.4. Tyrimo rekomendacija ir jos pagrindimas

Praktiniy rekomendacijy pateikimq apriboja analizuojamos temos naujumas, kompleksiskumas,
jvairiapusiskumas. ,,Mokumas II** reikalavimy jgyvendinimas turés skirtingg poveikj kiekvienai
atskirai gyvybés draudimo jmonei, nes koncepcijoje jgyvendinami veiklos masto ir sudétingumo
proporcingumo principai, be to, leidziamas vidiniy, daliniy modeliy naudojimas draudimo jmoniy ir
jmoniy grupiy viduje.

Atliekant rinkos rizikos gyvybés draudime valdymo ,,Mokumas II* kontekste statistinj vertinimg
(Lietuvos gyvybés draudimo rinkos pavyzdziu), atskleisti Zenklls investicinio gyvybés draudimo
investicijy vertés svyravimai dél tiesioginiy ir netiesioginiy rinkos rizikos kintamyjy poveikio
analizuojamu laikotarpiu. Nustatyta, kad investicijy, kai investavimo rizika tenka draudéjui, tikrosios
vertés pokyCiy variacijos koeficientas analizuojamu laikotarpiu buvo 38,13 proc., t.y. 2,07 karto
didesnis nei draudimo jmoniy finansiniy investicijy (18,41 proc.). Tai rodo didesnj investicinio
gyvybés draudimo investiciniy pozicijy vertés svyravimy rizikos lygj, kuriam jtakos turéjo neigiami
2008 m. vertés poky¢iai (-330,18 min. Lt). Pateikti $ig tiriamojo darbo rekomendacijg paskatino istirtas
statistinis rySys tarp investicinio gyvybés draudimo investicijy grynojo rezultato ir grazinty draudimo

jmoky nutraukus draudimo sutartis 2005 — 2009 m. (9 pav.).
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Saltinis: sudaryta autoriaus

9 pav. RySio tarp priklausomo kintamojo (grazinty draudimo jmoky nutraukus draudimo sutartis
(investiciju, kai rizika tenka draudéjui), min. Lt) ir nepriklausomo (grynojo rezultato i§ investiciju, kai
rizika tenka draudéjui, min. Lt) 2005 — 2009 m. vizualizacija

IS pateikty duomeny matyti, kad tarp priklausomo (grazintos draudimo jmoky suma nutraukus
investicinio gyvybés draudimo sutartis) ir jj jtakojanio kintamojo (investicinio gyvybés draudimo
grynojo rezultato) pastebimas stiprus tiesinis statistinis rySys (porinés koreliacijos koeficiento reik§mé
lygi 0,7624). Tai leidzia teigti, kad vienas i§ svarbiausiy investicinio gyvybés draudimo sutarciy

nutraukimo priezas¢iy yra 2008 m. patirti neigiami investicijy vertés pokyciai.
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Siy nuostoliy ir bendros 3alies ekonomikos situacijos jtaka gyvybés draudimo rinkos plétrai
pastebima ne tik retrospektyviniu, bet ir perspektyviniu mastu. 16 lenteléje pateikiami investicinio
gyvybés draudimo ir tradicinio gyvybés draudimo sudaryty ir nutraukty sutarciy (tikst. Lt) duomenys
nagrinéjamu laikotarpiu.

16 lentelé

Sudarytos ir nutrauktos draudimo sutartys Lietuvoje 2005 — 2009 m., tiikst. vnt.

| 2005 2006 2007 | 2008 | 2009 Il ketv
Investicinis gyvybés draudimas
Sudarytos draudimo sutartys, tiikst. vat. 33,43 43,44 51,65 45,64 18,48
Pokytis (palyginus su praéjusiz_; mety tuo paciu ) 29,94 18,92 11,64 59,52
laikotarpiu), proc.
Nutrauktos draudimo sutartys, tiikst. vnt. 2,92 3,49 4,73 11,07 14,17
Pokytis (palyginus su praéjusiz_; mety tuo paciu ) 1953 35,57 133,97 28,07
laikotarpiu), proc.
Tradicinis gyvybés draudimas (iSskyrus sutuoktuvinj ir gimimy draudima)
Sudarytos draudimo sutartys, tikst. vnt. 20,94 18,13 23,51 32,67 17,77
Pokytis (palyginus su praejusig mety tuo paciu _ 1341 29,70 38,95 45,61
laikotarpiu), proc.
Nutrauktos draudimo sutartys, tiikst. vat. 5,90 3,87 6,51 7,58 9,07
Pokytis (palyginus su praéjusig mety tuo paciu _ 34,41 68,29 16,31 1972
laikotarpiu), proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Gyvybés draudimo veiklos ketvirtiné statistika (Draudimo priezidros
komisija, 2009).

2008 m. buvo nutraukta 11,07 tikst. investicinio gyvybés draudimo sutarciy, t.y. 1,3 karto
daugiau nei 2007 m. (4,73 tikst.). Per pirmus tris 2009 m. ketvir¢ius buvo nutraukta 28,07 proc.
daugiau sutar¢iy nei per tg patj 2008 m. laikotarpj. Tradicinio gyvybés draudimo grupéje pastebima ta
pati didéjancio nutraukty sutar¢iy skaiciaus tendencija.

Taip pat pastebima mazéjancio sudaryty investicinio gyvybés draudimo sutaréiy skaiCiaus
tendencija. IS esmés nepasikeitus situacijai, 2009 m. bus sudaryta maziau naujy draudimo sutarciy,
palyginus su 2008 m. Pagal trijy ketvir¢iy duomenis, investicinio gyvybés draudimo jau sudaryta 59,52
proc., o tradicinio gyvybés draudimo — 45,61 proc. maziau, palyginus su tuo paciu 2008 m. laikotarpiu.

Sudaryty ir nutraukty draudimo sutarciy dinamikos analiz¢ tikslinga papildyti susijusiy
makroekonominiy rodikliy tendencijy jvertinimu. Viena didZiausiy Lietuvos ekonominiy ir socialiniy
problemy, jtakojan¢iy vartotojy (esamy ir blsimy draudéjy) elgsena, ateities likesCius bei
ekonominius sprendimus (draudimo paslaugy paklausa) yra itin spartus nedarbo lygio Salyje didéjimas

(20 pav.).



66

35
proc.
30
25 Bendras
nedarbo
20 lygis
15 15-24 m.
amziaus
10 grupéje
5
0
2002 2003 2004 2005 2006 2007 20082009 11 Kketvirtis

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Statistikos departamento rodikliy duomeny bazés duomenis

10 pav. Nedarbo lygis Lietuvoje (bendras ir 15 — 24 m. amZiaus grupés)
2002 — 2009 m. III ketvirtj, proc.

D¢l jmonéms iSkelty bankroty skaiCiaus padidéjimo ir reikSmingo tkio subjekty personalo
sumazinimo nuo 2008 m. vidurio nedarbo lygis vél pradéjo sparciai kilti, 2009 m. tre€iojo ketvir¢io
pabaigoje jis sieké 13,8 proc. (Jmoniy bankroto ir retruktiirizavimo procesy 2009 m. sausio — birzelio
mén. apzvalga, p. 1, 6). Nedarbo lygio 25 — 54 m. amziaus grupéje poky¢iy tendencijos buvo panasios
1 bendro nedarbo lygio dinamika, todé¢l Sie duomenys nepateikti. 15 — 24 m. amziaus grupéje nedarbo
lygis tiriamu laikotarpiu buvo apie du kartus aukstesnis nei bendras lygis. Auk$¢iausias nedarbo lygis
Sioje grupéje buvo 2002 m. pradzioje (apie 30 proc.), maziausias — 2007 m. (apie 7 proc.). Nuo 2008
m. vidurio ir Sioje amziaus grupéje nedarbo lygis pradéjo kilti sparCiu tempu. 2009 m. treciojo
ketvir¢io pabaigoje jis sieké 33,3 proc., t.y. vir§ijo 2002 m. lygj. Finansy ministerijos ir Lietuvos banko
Lietuvos makroekonominiy rodikliy projekcijose prognozuojamas nedarbo lygio padidéjimas 2010 m.
iki 17,7 — 19,8 proc. (Finansy ministerija, 2009; Lietuvos ekonomikos raida ir perspektyvos. Lietuvos
bankas, 2009).

Prognozuojamas 2009 m. Lietuvos realaus BVP sumaz¢jimas (-18,1 proc.) yra didziausias
Europos Sajungoje, 2010 m. — antroje vietoje po Latvijos (atitinkamai -3,9 proc. ir -4,0 proc.) (Real
GDP growth rate, Eurostat, 2009). Finansy ministerijos prognozémis $alies realaus BVP sumazéjimas
2010 m. bus -4,3 proc., Lietuvos bankas -1,5 proc. (Finansy ministerija, 2009; Lietuvos ekonomikos
raida ir perspektyvos. Lietuvos bankas, 2009).

Salies ekonomikos dalyviy esamos padéties ir perspektyvy vertinima atspindi ekonominiy
vertinimy rodiklio ir jo sudétiniy daliy (atsakymy apie numatomus pokycCius per artimiausius 12 mén.
balansy jverciai) dinamika, parodo vartotojy materialinés (finansinés) padéties ar ja lemianciy veiksniy
numatomus pokyc¢ius) (Vartotojy nuomoniy statistinio tyrimo metodika, 2008). Statistikos
departamento duomenimis (rodikliy duomeny baz¢, 2009), ekonominiy vertinimy rodiklis 2009 m.

lapkri¢io ménesj buvo (-26), t.y. 4 proc. punktais mazesnis nei 2008 m. lapkri¢io ménesj (-22).
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Perspektyvy vertinimas ypaé¢ sparciai blogéjo 2008 m. lapkri¢io ir gruodzio ménesiais — rodiklis
sumazejo 23 proc. punktais. Autoriaus nuomone, tai lémé ne tik nepalankiis pokyciai pasaulio
ekonomikoje ir finansy rinkose, bet ir politinis nestabilumas bei nesubalansuotas ekonominés politikos
igyvendinimas Lietuvoje. Nors 2009 m. antroje puséje pastebimas rodiklio lygio pageréjimas
(palyginti su mety pradzia), taciau vidutinis lygis buvo 29,9 punktai, t.y. 2,5 karto mazesnis nei 2008
m. spalio ménesj. Palyginimui tikslinga paminéti, kad 2004 m. lapkri¢io ménes;j Sis rodiklis buvo 2,
2005 m. — (14), 2006 m. — (12), 2007 m. — (13).

Remiantis Siomis nustatytomis susijusiy rodikliy dinamikos eilu¢iy tendencijomis, galima teigti,
kad trumpalaikéje ir vidutin¢je perspektyvoje Salies ekonominé situacija turés neigiamos jtakos
draudimo paslaugy paklausos poky¢iams, gyventojy galimybéms taupyti. Taip pat pastebétini Lietuvos
gyvybés draudimo rinkos specifiniai bruozai — rinkos jaunumas, trumpa draudiky ir draudéjy istoriné
patirtis (pagal draudimo rinkos i$sivystymo rodiklius Lictuva Europos 8aliy kontekste yra viena i$
paskutiniyjy (European Insurance in Figures, 2009, p. 18 - 19), jautrumas iSoriniy ir vidiniy veiksniy
poky€iams (Zenklus gyvybés draudimo rinkos tankio ir skvarbos rodikliy reikSmiy svyravimai).
PanaStis pastebéjimai pateikiami ir neseniai atliktame tyrime ,,Teoriniai draudéjy elgsenos tyrimo
aspektai ir jos apraiSkos Lietuvos gyvybés draudimo paslaugy rinkoje* (Kindurys, 2008, p. 52 - 73).

Jei investicijy grazos dinamika jgauty mazéjimo arba Zenkliy svyravimy tendencija, tikétinas
draudéjy pasitik€¢jimo ilgalaikiais investavimo instrumentais sumaz¢jimas. Tai sglygoty padidéjusj
draudimo sutar¢iy nutraukimy skaifiy, maz¢jant] naujy sutar¢iy sudaryma, turéty neigiamos jtakos
Salies gyvybés draudimo jmoniy ir visos rinkos ilgalaikiai plétrai bei finansiniams rezultatams.

Siekiant uzsitikrinti klienty lojalumg draudimo jmonés atzvilgiu (draudéjy pasirinkimg palaikyti
ilgalaikius rySius, pasitikéjimg, turimos teigiamos patirties vertinimg), draudimo bendrovés
patikimuma, teikiamy paslaugy kokybe ir saugumg (investicijy rizikos prasme), autoriaus manymu,
trumpalaikéje ir vidutinés trukmés perspektyvoje Lietuvos gyvybés draudimo jmonés turéty didesnj
démesj skirti investicinio gyvybés draudimo rizikos lygio mazinimui (ypa¢ dél galimy nenumatyty
pokyCiy finansy rinkose) visomis priemonémis (riziky valdymo efektyvumo didinimu, draudéjy

Svietimu ir kt.).
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ISVADOS

Baigiamojo darbo tema atspindi vykstancius fundamentalius pokycius Europos Sgjungos
draudimo sektoriuje, turésiancius lemiamq jtakq draudimo jmoniy veiklos ir prieZiiros raidai
ilgalaikéje perspektyvoje. Tyrimo koncepcinis pagrindas — 2009 m. patvirtinta Europos Parlamento ir
Tarybos ,,Mokumas Il direktyva, kurios pagrindu dabartiné draudimo jmoniy veiklos ir prieZiiiros
reglamentavimo tvarka keiciama kokybiskai nauja, modernia rizikos valdymu pagrista koncepcija.

Mokslinio tiriamojo darbo pagrindinés i§vados:

1. Pagal dabarting praktikg Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy pateikiama riziky klasifikacija
néra kompleksiska ir iSsami ,,Mokumas II* koncepcijos poziiriu. Draudimo jmonés patiriamg rizika
i8skiria ] tris grupes (techning draudimo, finansing ir netechning). Finansiniy riziky grupei priskiriamos
palikany normos, kredito, uZsienio valiutos ir likvidumo rizikos, 1§ kuriy pagal ,Mokumas II*
koncepcijg rinkos rizikoms priskirtinos tik palikany normy ir valiuty kursy rizikos. Néra akcentuojama
nuosavybés vertybiniy popieriy, turto, skirtumo (angl. spread) riziky jtaka, diversifikacijos efekto
mastas.

2. Rinkos rizikos valdymas pagal ,,Mokumas II* kapitalo kiekybiniy, kokybiniy ir rinkos
drausmés bei informacijos atskleidimo reikalavimy principg iSsprendzia pagrindinius dabar
galiojanCios metodikos ribotumus - statiSkumg, nepakankamg riziky valdymg ir jvertinima,
retrospektyvinj mokumo vertinimg. StatiSka kapitalo reikalavimo sistema pakei¢iama rizikos valdymu
paremtu draudimo jmonés valdymu ir mokumo kapitalo reikalavimo vertinimu, i$plec¢iama draudimo
rizikos samprata ir vidinis draudimo jmoné¢s rizikos valdymo mechanizmas.

3. Pagal “Mokumas II” koncepcija rinkos rizikos valdymo reikSmingumas yra daug didesnis nei
dabar galiojan¢ioje mokumo atsargos apskaiCiavimo metodikoje. Pagal ,,Mokumas I Kkapitalo
reikalavimas apskai¢iuojamas statiSku draudimo jmoky vertinimu, o rizikos valdymo efektyvumo
tiesioginis poveikis mokumo kapitalo atsargos dydziui yra nezymus. Pagal ,,Mokumas II* rinkos rizika
jtraukiama 1 mokumo kapitalo reikalavimo apskaiciavimg kartu su ne gyvybés ir gyvybés draudimo,
sveikatos, sandorio Salies jsipareigojimy nevykdymo ir operacinés rizikomis pagal moduliy metoda.

4. Rinkos rizikos model; sudaro palikany normos, nuosavybés vertybiniy popieriy, turto,
skirtumo (angl. spread), valiuty kursy ir rinkos rizikos koncentracijos rizikos. Tiek Europos, tiek
Lietuvos draudimo jmoniy mastu svarbiausios yra palikany normy ir nuosavybés vertybiniy popieriy
rizikos, sudarancios daugiau kaip pus¢ mokumo kapitalo reikalavimo rinkos rizikai padengti. Taip pat
reik§mingg rinkos rizikos dalj sudaro diversifikacijos efektas, kai neigiamas vienos rizikos poveikis
kompensuojamas palankesniu kitos rizikos poveikiu, kai Sios rizikos néra visiskai susije.

5. Atlikus Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy turimy finansiniy investiciniy pozicijy vertés

pokyc¢iy ir investicinés veiklos rezultaty analize, nustatyta, kad finansiniy investicijy vertés svyravimo
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rizika yra mazesné, palyginus su investicinio gyvybés draudimo investicijomis. Tai jrodyta variacijos
koeficienty metodu — finansiniy investicijy vertés poky¢iy variacijos koeficientas nagriné¢jamu
laikotarpiu sudaré 18,41 proc., investicinio draudimo investicijy - 38,1 proc. Investicinés veiklos
grazos rodiklis (investicijy grynojo rezultato ir likuciy laikotarpio pabaigoje santykis) svyravo [0,4 —
4,4 proc.] intervale, investicinio gyvybés draudimo investicijy — [-61,0 proc. — 18,0 proc.], eliminavus
2008 m. duomenis — [2,6 - 18,0] proc. Net ekonominiu nestabilumu pasizyméjusiais 2008 m.
finansiniy investicijy verté padidéjo 9,6 proc. (bendro investicijy portfelio verté sumazéjo 11,6 proc.).

6. Atlikus Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy struktiiros analize, nustatyta,
kad su nekilnojamuoju turtu susijusios investicinés pozicijos tiriamo laikotarpio pabaigoje buvo
artimos nuliui. Tuo remiantis padaryta iSvada, kad pagal ,,Mokumas II* koncepcijg Lietuvos gyvybés
draudimo jmoniy mokumo kapitalo reikalavimas nekilnojamojo turto rizikai padengti nesudaryty
reikSmingos dalies mokumo kapitalo struktiroje (vertinant finansiniy investicijy aspektu).
Konstatuota, kad dalis iskeltos tyrimo hipotezés nepasitvirtino.

7. Nustatyta, kad rinkos rizikos valdymo poZiiiriu Lietuvos gyvybés draudimo jmonéms
svarbiausia yra palikany normy ir nuosavybés vertybiniy popieriy rizika. Finansiniy investiciniy
didziausig dalj (vid. 90,3 proc.) sudaré skolos ir kiti pastoviyjy pajamy vertybiniai popieriai, $iy
investicijy dalis svyravo neZenkliai (3,1 proc. punkto intervale). Indéliai kredito jStaigose sudare
vidutiniskai 4,3 proc., per tiriama laikotarpj padidéjo 8,2 proc. punkty (iki 9,2 proc.). Akcijy ir kity
kintamy pajamy vertybiniy popieriy ir investiciniy fondy vienety dalis sudaré vid. 5,0 proc., per
laikotarpj sumazéjo 5,2 proc. punkty (1,4 proc.). Tai paaiSkinta investicijy nukreipimu j mazesnés
rizikos pozicijas - pajamos uz indélius bankuose 2008 m. padidéjo 28,0 proc., per tris 2009 m.
ketvir¢ius - 52,7 proc.

8. Atlikus palikany normy rizikos rinkos kintamyjy vertinima, padaryta iSvada, kad palikany
normy mazéjimo tendencija reikalauty mazesnio “Mokumas I mokumo kapitalo reikalavimo (kiek
tai susije su skolos vertybiniy popieriy perkainojimu ir atsiribojus nuo kity veiksniy) palikany normos
rizikai padengti, ir atvirks$¢iai. Tai buvo pagrista atliktu palikany normy poky€iy ir finansiniy
investicijy vertés svyravimo statistiniu lyginamuoju vertinimu. Nustatyta, kad 2006 — 2007 m.
Lietuvos draudimo jmoniy turimy skolos vertybiniy popieriy perkainojimo neigiama, o 2008 m. —
teigiama jtaka investicijy vertés pokyciams.

9. Atlikus nuosavybés vertybiniy popieriy rizikos rinkos kintamyjy vertinima, padaryta iSvada,
kad nuosavybes vertybiniy popieriy rinky kainy did¢jimo tendencija reikalauty mazesnio ,,Mokumas
ITI* mokumo kapitalo reikalavimo (kiek tai susij¢ su perkainojimu ir atsiribojimus nuo kity veiksniy)
nuosavybés vertybiniy popieriy rizikai padengti, ir atvirks$¢iai. Tai buvo pagrista atliktu nuosavybeés
vertybiniy popieriy rinky kainy pokyCiy ir finansiniy investicijy vertés svyravimo statistiniu

lyginamuoju vertinimu. Nustatyta, kad 2006 m. nuosavybés vertybiniy popieriy rizika galéjo turéti
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kompensuojantj poveikj kitoms riziky pozicijoms, nes akcijy rinky indeksy reikSmes per tuos metus
padidéjo 10 — 20 proc., 0 nuo 2007 m. buvo fiksuojamas Iétéjantis indeksy augimas, 2008 m. — staigus
nuosmukis (40 — 60 proc.), 1émes zenkly investicijy vertés mazéjima.

10. Atlikus skolos ir nuosavybés vertybiniy popieriy vertés Svyravimo rizikos vertinimg
(variacijos koeficiento metodu), nustatyta, kad skolos ir kity pastoviy pajamy vertybiniy popieriy
vertés svyravimo rizika yra maZesné nei nuosavybés vertybiniy popieriy — variacijos koeficienty
reik§més sudaré atitinkamai 20,5 proc. ir 49,9 proc. Tai patvirtino finansinio turto perkainojimo masto
jvertinimas: skolos vertybiniy popieriy perkainojimo rezultato ir likutinés vertés laikotarpio pabaigoje
santykis analizuojamu laikotarpiu buvo 0,066, nuosavybés vertybiniy popieriy - 0,279.

11. Jvertinus nuosavybés ir skolos vertybiniy popieriy perkainojimo bendrg efekta finansiniy
investicijy vertés pokyCiams, nustatyta, kad 2006 — 2008 m. ,Mokumas II* mokumo kapitalo
reikalavimas (kiek tai lie€ia Siy finansinio turto perkainojimg ir atsiribojus nuo kity veiksniy) turéjo
didéti kiekvienais metais. 2007 m., palyginus su praeitais metais, neigiama $io finansinio turto

perkainojimo bendra jtaka buvo 45,8 proc., 2008 m. - 107,6 proc. didesné.

Tyrimo pabaigoje buvo padaryta isvada, kad iskelta hipotezé ,,] mokumo kapitalo reikalavimo
struktiirq pagal ,, Mokumas I1*“ koncepcijq jtraukiami palitkany normy, nuosavybés vertybiniy popieriy
ir nekilnojamojo turto riziky kintamieji daro didZiausiq jtakg Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy

finansiniy investicijy vertés svyravimams “ pasitvirtino tik is dalies.

Apibendrinant atliktg tyrimg, pazymétina, kad ,, Mokumas I1*“ koncepcija pasizymi ne tik teoriniu
ir praktiniu naujumu, bet ir kompleksiskumu, jvairiapusiskumu, savitu poveikiu Kiekvienai atskirai
draudimo jmonei bei jmoniy grupéms. Todél ,, Mokumas I1*“ koncepcijos problematika turéty biti
toliau issamiai ir kompleksiskai analizuojama biisimuose moksliniuose tyrimuose bei studijose.
Autorius noréty isreiksSti viltj, kad kartu su ,, Mokumas II* principy jgyvendinimu Lietuvos gyvybés

draudimo rinka jZengs j kokybiskai naujq plétros etapq.
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Lapienis R. Rinkos rizikos valdymo gyvybés draudime poky¢iai ,,Mokumas II* kontekste /
Finansy rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas lekt. A. Linartas. — Vilnius: Mykolo Romerio
universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009. — 84 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti rinkos rizikos valdymo gyvybés draudime pokycCiy
,Mokumas II“ kontekste teoriniai ir praktiniai aspektai. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu tiriami
gyvybés draudimo jmoniy veiklg ir finansinj stabilumg veikiancios rizikos, ,,Mokumas II* turinys
(pagrindiniai tikslai ir jy jgyvendinimo kryptys), pateikiama rinkos rizikos samprata ir reikSmé
,Mokumas II* koncepcijoje, pagrindiniy rinkos rizikos kintamyjy (paliikany normy, nuosavybés
vertybiniy popieriy, turto, skirtumo (angl. spread risk), valiutos kurso ir rinkos rizikos koncentracijos
riziky) samprata ir reikSmé. Antroje darbo dalyje, siekiant uztikrinti atlikto tyrimo rezultaty
patikimumg ir validuma, pateikiamas tyrimo metodologinis pagrindimas — tyrimo problemos, objekto
ir hipotezés aptarimas, atlikto tyrimo etapy, tyrimo imties apraSymas, teoriniy ir empiriniy (kokybiniy
ir kiekybiniy) tyrimo metody naudojimo pagrindimas. Trecioje darbo dalyje atliekamas rinkos rizikos
kintamyjy jtakos Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy portfelio vertés poky¢iams

statistinis vertinimas.

Pagrindiniai Zodziai: gyvybés draudimas, ,,Mokumas II*, palikany normy rizika, nuosavybés

vertybiniy popieriy rizika, riziky valdymas.
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Lapienis R. Changes in market risk management in life insurance in the context of Solvency Il /
Master's work of Financial markets. Supervisor lect. A. Linartas — Vilnius: Mykolas Romeris
University, Faculty of Economics and financial management, 2009. — 84 p.

ANNOTATION

The master thesis analyses changes in market risk management in life insurance in the context of
Solvency Il, in theoretical and practical aspect. The first part includes theoretical study of risks that
operation and financial stability of life insurance companies is exposed to, contents of Solvency Il (key
purposes and implementation trends), presents concept, implication and scale of market risk with the
Solvency 11 system, concept and implication of key market risk variables (including interest rate,
equity securities, assets, spread risk, exchange rate and market risk concentration risk). The second
part of the thesis, for the purposes of ensuring that results of study carried put are reliable and valid,
includes methodological basis of the study, including examination of study matter, object, and
hypothesis, description of stages in study, scope of study, basis for recourse to theoretical and
empirical (both qualitative and quantitative) study methods. The third part of the thesis includes
statistical valuation of impact of market risk on the dynamics in the portfolio value of financial

investments of Lithuanian life insurance entities.

Keywords: life insurance, Solvency 1, interest rate risk, equity securities risk, risk management.
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Lapienis R. Rinkos rizikos valdymo gyvybés draudime poky¢iai ,,Mokumas II* kontekste / Finansy
rinky magistro baigiamasis darbas. Vadovas lekt. A. Linartas. — Vilnius: Mykolo Romerio

universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2009. — 84 p.

SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema pasizymi teoriniu ir praktiniu naujumu,
aktualumu ne tik Lietuvos, bet ir Europos mastu, nes parengta pagal 2009 m. patvirtintg nauja Europos
Sajungos direktyva ,,Mokumas I1*. | draudimo jmoniy patiriamy riziky moderny valdymg orientuoty
principy sukiirimas ir jgyvendinimas turés lemiamos jtakos Europos Sajungos ir kartu Lietuvos finansy
rinky plétrai, bendros draudimo rinkos sukirimui ilgalaikéje perspektyvoje. Siame tiriamajame darbe
autorius sistemingai gilinasi ] viena, tac¢iau gyvybés draudimo jmonés finansinio stabilumo poZziiiriu
labai svarbig rizikos rii§j — rinkos rizikos valdyma ,,Mokumas 11 koncepcijos kontekste.

Tyrimo objektas - rinkos rizikos valdymo gyvybés draudime poky¢iai ,,Mokumas 11 kontekste.

Tyrimo tikslas - nustatyti esminius rinkos rizikos valdymo gyvybés draudime pokyciy
»Mokumas II* kontekste teorinius ir praktinius aspektus.

Atsizvelgiant  tyrimo tiksla ir iSkeltus uzdavinius darbe atlikta rinkos rizikos valdymo gyvybés
draudime poky¢iy ,,Mokumas II* kontekste teoriniy ir praktiniy aspekty analizé. Pirmoje darbo dalyje
teoriniu aspektu istirti gyvybés draudimo jmoniy veiklg ir finansinj stabilumg veikiancios rizikos,
»Mokumas II* pagrindiniai tikslai ir jy jgyvendinimo kryptys, pateikta rinkos rizikos samprata,
reikSmé ir mastas, pagrindiniy rinkos rizikos kintamyjy (palikany normy, nuosavybés vertybiniy
popieriy, turto, skirtumo (angl. spread risk), valiutos kurso ir rinkos rizikos koncentracijos riziky)
samprata ir reikSmé. Antroje darbo dalyje, siekiant uztikrinti atlikto tyrimo rezultaty patikimuma ir
validumg, pateiktas tyrimo metodologinis pagrindimas — tyrimo problemos, objekto ir hipotezés
aptarimas, tyrimo etapy, tyrimo imties apraSymas, teoriniy ir empiriniy (kokybiniy ir kiekybiniy)
tyrimo metody naudojimo pagrindimas. TreCioje darbo dalyje atliktas rinkos rizikos kintamyjy jtakos
Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy portfelio vertés dinamikai statistinis
vertinimas.

Tyrimo hipotezé: 1 mokumo kapitalo reikalavimo struktiira pagal ,,Mokumas II* koncepcija
jtraukiami paltikany normy, nuosavybés vertybiniy popieriy ir nekilnojamojo turto riziky kintamieji
daro didziausig itakg Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy finansiniy investicijy vertés svyravimams.
Nustatyta, kad tyrimo hipotez¢ pasitvirtino tik i§ dalies.

Tyrimo metodai: teoriniai tyrimo metodai, kokybiniai (dokumenty analizé) ir kiekybiniai

(statistiniy duomeny dinaminé, struktiriné, sklaidos, faktoring¢ ir koreliacin¢ analize).
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Lapienis R. Changes in market risk management in life insurance in the context of Solvency I1/
Master's work of Financial markets. Supervisor lect. A. Linartas — Vilnius: Mykolas Romeris
University, Faculty of Economics and financial management, 2009. — 84 p.

SUMMARY

The topic of the master thesis in financial markets is new in both theoretical and practical aspect,
in relevant in Lithuania and Europe, being based on new European Union Directive Solvency 11, dated
2009. Development and implementation of principles focused on modern management of risks that
insurance companies are exposed to, will be crucial on the development of financial markets in the
European Union and Lithuania, and as grounds for single insurance market in the long run. The thesis
offers thorough analysis but of one risk type being of key importance to the financial stability of a life
insurance company, i.e. market risk management in the context of Solvency Il concept.

The object of study includes changes in market risk management in life insurance in the context
of Solvency I1.

The purpose of study includes analysis and finding of key changes in market risk management in
life insurance in the context of Solvency Il, in theoretical and practical aspect.

Given the purpose of study and objectives set, the thesis includes analysis of changes in market
risk management in life insurance in the context of Solvency I, in theoretical and practical aspect. The
first part of the thesis includes theoretical study of risks that operation and financial stability of life
insurance companies is exposed to, key purposes of Solvency Il and implementation trends, presents
concept, implication and scale of market risk, concept and implication of key market risk variables
(including interest rate, equity securities, assets, spread risk, exchange rate and market risk
concentration risk). The second part of the thesis, for the purposes of ensuring that results of study
carried put are reliable and valid, includes methodological basis of the study, including examination of
study matter, object, and hypothesis, description of stages in study, scope of study, basis for recourse
to theoretical and empirical (both qualitative and quantitative) study methods. The third part of the
thesis includes statistical valuation of impact of market risk on the dynamics in the portfolio value of
financial investments of Lithuanian life insurance entities.

Study hypothesis: Variables (including interest rate, equity securities, and assets risks) have
largest effect on the dynamics in the portfolio value of financial investments of Lithuanian life
insurance entities. The hypothesis was found true one in part only (the study found that market risk on
Lithuanian life insurance companies was irrelevant, as investment in real property accounted for a
small fraction in total investment structure only).

Study methods included study methods as follows: theoretical, qualitative (document analysis)

and quantitative (dynamical, structural, dispersion, factorial and correlation analysis of statistical data).
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1 PRIEDAS

Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investicijos (Skolos vertybiniai popieriai. I§skyrus investicijas, kai
investavimo rizika tenka draudéjui), takst. Lt.

2009 111
2005 2006 2007 2008 Ketuirtis
L‘"“t‘“ep;‘t’gfgg‘ek"tarp“’ 289.527,26 | 369.60742 | 440.84460 | 464.649.85 | 444.00436
Swedbank Likutinés vertés laikotarpio
eyvybés oabaigoje poKytis - 80.080,16 71.237,18 23.805,26 | -20.645,50
draudimas, AB | gel jsigijimo vertés pokycio: - 81.934,75 72.911,62 22.712,14 -18.999,12
dél perkainojimo pokycio: - -1.854,59 -1.674,44 1.093,12 -1.646,37
Li"“ﬁ“ép;ebr;fggzk"mpi" 1755973 | 2236833 | 2819360 | 3697171 | 48.829,84
UAB ,,SEB Likutinés vertés laikotarpio ; 4.808,59 5.825,27 8.778,12 11.858,13
Gyvybés pabaigoje pokytis
draudimas* dél jsigijimo vertés pokycio: - 5.069,40 6.297,36 11.500,60 9.061,92
dél perkainojimo pokycio: - -260,81 -472,09 -2.722,49 2.796,22
Likutiné verté laikotarpio | g 149 39 10.759,99 | 19.941,37 | 18586,23 n.d.
pabaigoje
UAGDPB Likutinés vertés laikotarpio
iva oabsigeje pOkYLES - 2.650,68 9.181,37 -1.355,14 nd.
Lietuva® dél jsigijimo vertés pokycio: - 2.750,20 8.964,20 -936,74 n.d.
dél perkainojimo pokycio: - -99,52 217,17 -418,40 n.d.
Likutiné vert¢ laikotarpio | 1,9 53011 | 18581207 | 21649682 | 284.384,81 n.d.
UAB "ERGO _____pabaigoje
Lietuva Likutinés vertés laikotarpio - 36.281,96 | 30.68475 | 67.887,99 n.d.
gyvybés pabaigoje pokytis
draudimas" dél jsigijimo vertés pokycio: - 43.480,61 30.768,16 63.382,34 n.d.
dél perkainojimo pokycio: - -7.198,65 -83,41 4.505,65 n.d.
Likutiné verté laikotarpio | 17 77 g4 17.747,83 | 22.009,47 19.471,25 n.d.
UAB "PZU ____pabaigoje
Lietuva Likutinés vertés laikotarpio - 27,01 4.261,64 -2.538,22 n.d.
bés pabaigoje pokytis
dry o | det sigijimo vertes polycio: - 99,04 418301 | -2.117.34 nd.
dél perkainojimo pokycio: - -116,05 68,63 -420,88 n.d.
Likutiné verté laikotarpio | 3 g5 4.330,80 8.594,13 10.667,79 n.d.
pabaigoje
GDB "Bonum le”““gs.ver.tes lal‘(lk‘?tarp“’ . 428,80 4.263,33 2.073,66 n.d.
Publicum" pabaigoje pokytis
dél jsigijimo vertés pokycio: - 526,32 4.191,60 2.918,14 n.d.
dél perkainojimo pokycio: - -97,52 71,72 -844,48 n.d.
Likutiné verté laikotarpio | 406 10396 | 61062644 | 736.079.97 | 834.731,64 :
pabaigoje
Suminiai le“““gs NGLEE li‘l*(lk‘?ta‘”f’“’ 12422318 | 125.45353 98.651,67 124.223,18 -
rodikliai pabaigoje pokytis
dél jsigijimo vertés pokycio: | 133.860,32 | 127.31594 | 97.459,14 | 133.860,32 ]
dél perkainojimo pokycio: -9.627,14 -1.872,41 1.192,53 -9.627,14 -

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos draudimo jmoniy finansine atskaitomybe (Draudimo prieziiiros

komisija, 2009).
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Lietuvos gyvybés draudimo jmoniy investicijos
(Nuosavybés vertybiniai popieriai — Akcijos, Kkiti kintamy pajamy vertybiniai popieriai ir investiciniy
fondy vienetai. ISskyrus investicijas, kai investavimo rizika tenka draudéjui), tukst. Lt.

2 PRIEDAS

2009 111
2005 2006 2007 2008 ketvirtis
Likutiné verté laikotarpio 21.171,70 | 32.481,76 | 35.523,31 | 15.007,98 | 5.754,84
pabaigoje
Swedbank gyvybés L‘kugggzi‘g)‘j‘:;ﬁ;‘i’?rpw - 11.310,06 | 3.041,55 | 2051534 | -9.25314
draudimas, AB
dél jsigijimo vertés pokycio: - 6.710,05 7.896,26 | -12.085,70 | -10.187,01
dél perkainojimo pokycio: - 4.600,01 -4.854,71 | -8.429,64 933,87
Likutiné vert¢ laikotarpio 2.932,96 | 392208 | 505631 | 177673 | 2.03125
pabaigoje
UAB ,,SEB Likutinés vertés laikotarpio ) 98913 113422 | -3.27958 25452
Gyvybés pabaigoje pokytis ' T T '
draudimas* dél jsigijimo vertés pokycio: - 976,55 | 1.280,44 | -2.192,57 -399,45
dél perkainojimo pokycio: - 12,57 -146,21 -1.087,01 653,98
Likutiné vert¢ laikotarpio 1.63370 | 2.487,70 | 3.769,.83 | 5.324,75 n.d.
pabaigoje
UAGDPB , Aviva Likutinés vertés laikotarpio - 854,00 | 1.28213 | 1.554,03 n.d.
Lietuva® pabaigoje pokytis
dél jsigijimo vertés pokycio: - 914,38 1.333,83 2.221,93 n.d.
dél perkainojimo pokycio: - -60,38 -51,70 -667,00 n.d.
Likutiné vert¢ laikotarpio 422131 | 247934 | 9.150,87 1,61 n.d
pabaigoje T o T ' o
UAB "ERGO Likutinés vertés laikotarpio
Lietuva gyvybés pabaigoje pokytis - -1.741,96 6.671,53 -9.149,27 n.d.
draudimas" dél jsigijimo vertés pokycio: - -2.043,69 | 6.522,62 | -5.487,47 n.d.
dél perkainojimo pokycio: - 301,73 148,91 -3.661,79 n.d.
Likutiné verté laikotarpio 44835 | 221736 | 2.70147 | 1.44338 n.d.
pabaigoje
UAB "PZU Likutinés vertés laikotarpio
Lietuva gyvybés pabaigoje pokytis ) 1.769,02 484,10 -1.258,09 n.d.
draudimas" dél jsigijimo vertés pokycio: - 1.622,79 | 437,78 -45,64 n.d.
dél perkainojimo pokycio: - 146,23 46,33 -1.212,45 n.d.
Likutiné verté laikotarpio 12191 27785 22703 144 82 nd
pabaigoje ' ' ' ' o
GDB "Bonum L‘kugggzi;?g;ﬁ;‘i’;mplo - 15594 | 50,83 | -82,21 n.d.
Publicum™
dél jsigijimo vertés pokycio: - 138,18 -60,66 -197,84 n.d.
dél perkainojimo pokycio: - 17,77 9,83 -85,42 n.d.
WLLEIONETOLEL CETHh 30.529,92 | 43.866,10 | 56.428,82 | 23.699,26 -
pabaigoje
Likutinés vertés laikotarpio
Suminiai rodikliai pabaigoje pokytis ) MESHOLE | WRRERIL || 20258 )
dél jsigijimo vertés pokycio: - 8.318,26 | 17.410,27 | -17.787,28 -
dél perkainojimo pokycio: - 5.017,93 | -4.847,56 | -15.143,32 -

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos draudimo jmoniy finansine atskaitomybe (Draudimo prieziiiros

komisija, 2009).
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3 PRIEDAS
Daliniy koreliacijos koeficienty skai¢iavimai

Grynasis investicinés veiklos rezultatas [x] 25,64 16,92 22,19 3,60 41,74
OMX Vilnius indekso pokytis, proc. [y] 52,93 9,78 4,38 -65,14 73,24
DJ Global Total Stock Market Index pokytis, proc. [z] 11,68 21,68 11,91 | -42,48 31,45
39 P2 3 y=0,4773x- 0,3301
o on | & R2=0,7848
% . zU
2 10-®
23 8 * Sekal
=51 - 50 10
>Sx Linijiné (Sekal)
X a 20
E 20
O U
* 40
DJ Global Total Stock Market Index pokytis, proc.
30 & y=0,4773x - 0,3301
o 2=0,7848
g 20—
.E § 10—* * 4 Sekal
25 0
=1 . 50 100 Linijiné
; (53: 20 (Sekal)
E 20
O U
* 40
DJ Global Total Stock Market Index pokytis, proc.
60 y=1,7416x - 31,5
S 40 R2=0,7037
£ 3 *
2T
= =20 *
SR
E2 / ¢ Sekal
2238
£ 220 20 40 60 Linjiné
e (Sekal)
40 &
-60 .
DJ Global Total Stock Market Index pokytis, proc.

R? 0,8884 0,7848 0,7037
Paprastosios koreliacijos koeficientas 0,9425 0,8859 0,8389
Tikrinama nuliné hipotezé Ho: r=0 Ho: r=0 Ho: r=0
Stjudento skistinio lygmens kritinés reikSmés 4,8869 3,3076 2,6692
laisvés laipsniy skai¢ius (n-2) 3 3 3
Pasirinktas reik§mingumo lygmuo 0,05 0,05 0,05
Nulinés hipotezés atmetimas: atmesta atmesta atmesta

Dalinés koreliacijos koeficientai 0,7898 - 0,5236
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Daliniy koreliacijos koeficienty skai¢iavimai 4 PRIEDAS
2005 2006 2007 2008 | 2009 Il ketv
Grynasis rezultatas (invest., kai rizika tenka draudéjui) [x] | 17,07 | 34,41 20,48 | -330,18 130,70
OMX Vilnius indekso pokytis, proc. [y] 52,93 | 9,78 4,38 -65,14 73,24
DJ Global Total Stock Market Index pokytis, proc. [z] 11,68 | 21,68 11,91 | -42,48 31,45
*:: y = 0,2752x + 22,057
% b * R2=0,8292
2 e
o A0
o U
2 20 4 Sekal
X [Av)
% [y n ’0
£2 - Linijiné
£486 200 20 0——200
= n (Sekal)
'>S< A0
s ¥ o
O ouU
Grynasis rezultatas (invest., kai rizika tenka draudéjui), min. Lt
40 y=0,4773x - 0,3301
_ 30 R2=0,7848
.8 20 ¢
iz e e
U) - —
= 0 ¢ Sekal
© 2160 =50 100 50 100
58 20
5 -g 20
Og - -
R * 40 Linijineé
g 50 (Sekal)
OMX Vilnius indekso pokytis, proc.
) 30 »
£Z 20— y=0,1619x + 10,977
= 2 1n { R?=0,9889
S -E 10
§ 2-460 =200 160 200
2 % = * Sekal
= it Linijiné (Sekal)
O I ¥ 40
DJ Global Total Stock Market Index pokytis, proc.

R? 0,8292 0,7848 0,9889

Paprastosios koreliacijos koeficientas 0,9106 0,8859 0,9944

Tikrinama nuliné hipotezé Ho: r=0 Ho: r=0 Ho: r=0

Stjudento skistinio lygmens kritinés reikSmés 3,8163 3,3076 16,3484
laisvés laipsniy skai¢ius (n-2) 3 3 3

Pasirinktas reikSmingumo lygmuo 0,05 0,05 0,05
Nulinés hipotezés atmetimas: atmesta atmesta atmesta
Dalinés koreliacijos koeficientai 0,6066 - 0,9792




