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IVADAS

Finansy sistema yra sudétingas ir ekonomiskai svarbus darinys kiekvienoje Salyje. Ji yra
nattiralus kiekvienos ekonomikos padarinys, susiformuojantis kaip pasekmé, Salyje vykdomy mainy.
Finansy sistema Siais laikais yra suvokiama kaip svarbiausioji dalis Salies ar regiono ekonomikos,
kurios iSskirtiniai kultiiriniai bruozai, finansinis pajégumas bei dydis stipriai jtakoja visa ekonomika
bei jos vystymosi kryptis.

Nepaisant natiiralios, finansy sistemos prigimties, §iuo metu ji yra finansiniy institucijy visuma,
kurios dalyviy tarpusavio santykius bei elgsena reglamentuoja teisiné bazé. Draudimo bendrovés,
valdancios milziniskus finansinius iSteklius, ekonomines gérybes bei perskirstydamos rizikas, yra
vertinamos kaip vienos svarbiausiy instituciju visoje finansy sistemoje. Atsizvelgiant | fakta, kad
globali finansy sistema yra organinis darinys: gritinant vienam stambiam nariui, visa sistema patiria
sunkumy, draudimo kompanijy svarbus vaidmuo yra negin¢ijamas.

Nepaisant plataus draudimo bendroviy poveikio Salies ekonomikai spektro, paciai finansy
sistemai didziausia poveiki daro per finansuy rinkas. Funkcionuojant valstybés nevarzomai finansy
rinkai, draudimo kompanijos, valdydamos milZiniSkus finansinius iSteklius, sukauptus i§ skirtingy
draudimo rusiy, perskirsto kapitala, tokiu bidu stiprindamos finansy rinky teikiama nauda Salies
ekonomikai per pagrinding — kapitalo perskirstymo funkcija.

Kaip bebiity, kiekviena ekonomika dél isskirtiniy savybiy bei teisinés bazés, skirtingai iSnaudoja
draudimo bendroviy finansus ir dél Sios priezasties, draudimo bendroviu sukauptas kapitalas,
skirtingose Salyse yra skirtingai naudojamas finansy rinkose. Lietuvoje tiek finansy rinka, tiek
draudimo sektorius susiformavo pakankamai neseniai. Vertinant visa Lietuvos finansy rinka, - ji yra
pakankamai maza ir nelikvidi, yra svarbu kaip draudimo kompanijos veikia joje ir ja jtakoja.

Moksliniame lygmenyje yra gausu publikacijy apie draudimo bendroviu poveiki finansuy
rinkoms, tadiau dauguma autoriu nagrinéja didZiasias vakary Europos, Siaurés Amerikos ir
ekonomiskai pajégiausias Azijos Salis. Kadangi Siose Salyse egzistuoja stiprios finansy rinkos bei pagal
senas tradicijas veikiancios draudimo kompanijos ir jas prizZitirin¢ios institucijos, daugumos tyrimy
rezultatai nepaaiSkina draudimo kompanijy poveikio skirtingose finansy sistemose. Taip pat
moksliniame lygmenyje néra pakankamai jvertinta kaip yra veikiamos finansy rinkos prie skirtingu
finansiniy sistemy modeliy mazose finansy rinkose.

D¢l Sios priezasties, suformuluota Sio darbo problema: nezinomas draudimo bendroviy
investicinés veiklos poveikis bankinio tipo finansy rinkoms. Siekiant iSspresti problema, iSkeltas darbo
tikslas: Nustatyti draudimo kompanijy investicinés veiklos poveiki bankinio tipo finansy rinkoms.

Siekiant atskleisti darbo tiksla, suformuoti darbo uzdaviniai:



e  [vertinti draudimo bendroviy veiklos ypatumus;

e  Identifikuoti draudimo bendroviy tikslus, itakojancius ju investicing veikla;

e  Nustatyti draudimo bendroviy valdomy finansiniy istekliy investavimo principus;

e ISanalizuoti mokslinéje literatiiroje aptariama draudimo bendroviy elgsena finansy rinkose,

JOs ypatumus ir motyvus;

Ivertinti kaip skirtingi finansy sistemos modeliai bei finansy rinkos dydis jtakoja draudimo

kompanijy elgsena jose.

Sio darbo objektas — draudimo bendroviy investicinés veiklos poveikis bankinio tipo finansy
rinkoms.

Siekiant atskleisti tyrimo metu gautus rezultatus ir iSspresti tyrimo uzdavinius, - suformuluotos
tyrimo hipotezés:

H; Draudimo kompanijy pagrindinis tikslas gauti kiek imanoma didesnj pelna i§ investicinés
veiklos;

H, Lietuvos draudimo kompanijos didziaja dalj investiciniy i$tekliy investuoja uzsienio finansy
rinkose;

H; Teisinis reguliavimas vokiskojo tipo finansy sistemose sumazina draudimo kompanijoms
galimybes iSnaudoti alternatyvias (opcionus, hedz fondus) investavimo formas ir taip sumazinti
investicijy rizikas

H, Draudimo kompanijy investuojami finansy rinkose finansiniai iStekliai Lietuvoje yra mazi ir
neturi poveikio finansy rinkoms;

Hs Draudimo kompanijy investuojami finansy rinkose finansiniai istekliai Vokietijoje turi dideli

poveiki finansy rinkoms.

Magistro baigiamasis darbas sudarytas i§ keturiy pagrindiniy daliy. Pirmoje darbo dalyje
pateikiama mokslinés literatiiros analizé, antroje dalyje pateikiama darbo metodologiné dalis,
tre¢iojoje analitinéje — tyrimo rezultatai, o ketvirtoje pasitilymai draudimo kompanijoms Lietuvos
atveju.

Siekiant jgyvendinti darbo tiksla ir iSanalizuoti darbo problema, atlieckami keli tyrimai. Visy
pirma atlikta mokslinés literattiros lyginamoji analizé. Analizés rezultatai pateikti pirmojoje Sio darbo
dalyje.

Antroje darbo dalyje pateikti naudojami tyrimo metodai bei jy pagristumas. Siekiant atskleisti
naudojamy metody tinkamuma ir pritaikomuma, buvo atlikta moksliniy tyrimy, nagrinéjusiy panasaus
pobiidzio problemas, metodologiju analizé. Visi analizuojami tyrimy metodai buvo nagrinéjami

atsizvelgiant | jy neigiamas ir teigiamas savybes, siekiant spresti darbo problema. ISanalizavus tyrimo
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metodus, buvo priimtas sprendimas derinti kelis tyrimo metodus: teisinés bazés analizg, statisting
analize, vykdyti pusiau struktiirizuota giluminj interviu. Siekiant visiSkai isitikinti naudojamy tyrimo
metody pagristumu, buvo atliktas Zvalgybinis tyrimas dél tyrimo metody parinkimo. Zvalgybiniam
tyrimui taikytas metodas — focus grupés tyrimas. Zvalgybinio tyrimo metu patvirtinti tyrimy metodai,
atsizgvelgiant | informacijos pasickiamumo galimybe, tyrimo kastus bei uzdavinius.

Tre¢ioje darbo dalyje pateikti atlikty tyrimy rezultatai. Sioje dalyje pristatomos izvalgos,
padarytos remiantis gautais tyrimy rezultatais, apraSytos patvirtintos ir nepatvirtintos hipotezés,
atsakyta 1 iSkeltus darbo uzdavinius, tiriant draudimo kompanijy investicinés veiklos poveiki finansy
rinkose jvairiose Salyse: Lietuvoje, Vokietijoje, Cekijoje, JAV.

Ketvirtojoje darbo dalyje pateikti pasitlymai atsakingoms institucijoms dél sistemos,
uztikrinancios efektyvesng draudimo kompanijy priezitra, suformavimo, bei pasitlymai draudimo
kompanijoms, kurie uZtikrinty tinkamesnj investicijy valdyma. Visi pasitilymai suformuoti taip, kad jie
padidinty visos Lietuvos finansy sistemos efektyvuma, klienty interesus bei bendra finansy sistemos
stabiluma. Pasitilymai suformuluoti atsizvelgiant | tai, jog Lietuvoje yra taikoma labiau vokiskojo tipo

finansy sistemos modelis nei anglosaksiSkasis modelis.
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1. DRAUDIMO BENDROVIU INVESTICINES VEIKLOS POVEIKIS FINANSU
RINKOMS

Draudimo bendrovés yra finansy sistemos dalis. Pagrindinis ju veiklos tikslas — rizikos
perémimas uz tam tikra mokest;. Pagrindiné draudimo kompaniju teikiama nauda yra rizikos
prisiémimas 1§ kity tkio subjekty. Tai yra viena i§ priezasCiy dél ko dazniausiai ekonomiskai stiprios
Salys iSsiskiria stipriu draudimo sektoriumi (Skipper, 2001).

Vis délto rizikos perémimas néra vienintelis instrumentas per kuri draudimo kompanijos veikia
finansy rinkas. Draudimo kompanijos valdydamos sukauptus finansinius isteklius, turi galimybes juos
investuoti finansy rinkose. Investiciniais sprendimais rinkose, draudimo kompanijos itakoja kapitalo
persiskirstymo baze¢ ir kieki, tokiu biidu veikdamos tiek rinkos dalyviy tikslus, tiek visos Salies ar

regiono makroekonomika.
1.1. Draudimo koncepcija

Amerikos rizikos ir draudimo asociacija pateikia draudimo apibrézima: draudimas — tai procesas,
kurio metu yra kaupiamos rizikos, susijusios su objektais uz tam tikrus mokescius, i§ draudéju su
prievole iSmokéti atitinkamas iSmokas ivykus draudiminiams ivykiams arba kitiems ijvykiams,
susijusiais su rizika. Draudima apibiidinancios svarbiausios charakteristikos:

e praradimy kaupimas;

e atsitiktiniy draudiminiy ivykiy mokéjimai;
e rizikos perdavimas;

e kompensavimas.

Draudimo esmé yra kaupti rizika, susijusia su praradimais. Klasikiniu draudimo veiklos
apibréZzimu galima laikyti: draudimo kompanijos yra kontraktinis tarpininkas, parduodantis savo
atsakomybe ateityje mokéti jvairias pretenzijas kontraktuose nurodytiems naudos gavéjams
(Auerbach,1989; Kidwell et al.,1997; Kohn, 2003). Remiantis Kaas ir kt., (2002) iskeltomis idéjomis,
draudimo rinka egzistuoja tik todél, kad subjektai yra linkg¢ mokéti uz tai, kad apsidrausty nuo
nutikimy, kurie yra reikSmingesni ir didesni nei jie tikisi, o tuo tarpu draudimo kompanijos gyvena i$
priemoky, kurias veiké&jai yra pasiryze mokéti uz $i draudima. Vienas i§ garsiausiy matematikos teorijuy
ekonomikoje taikytoju Arrow (1974), draudima apibiidino kaip pinigy mokéjima dabar uz tai, kad
nereikéty ju mokéti ateityje dél galimuy jvykti neigiamu jvykiy ateities laikotarpiu. Kitaip tariant,

draudimo veikla yra procesas, kai yra perduodama tam tikra rizika i$ vienos Salies kitai Saliai.
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Nepaisant to, kad daugumoje mokslinés literatiros draudimo savoka yra apibréziama
pakankamai vienareikSmiskai, vis délto vertinant patj draudimo apibrézima, privalo biti jvertinama ir
draudimo teikiama nauda. Draudimo teikiama nauda daznai nagrinéjama skirtingy teorijy: likesciy
teorijos, racionaliy sprendimy priémimo teorijos, riboto racionalumo sprendimo priémimo
kontekstuose. D¢l Sios priezasties, poziiiriai | draudimo teikiamos naudos koncepcijas skiriasi i§ esmés.
Viena dazniausiai draudimo teikiamos naudos sprendimo analizé yra remiama Von J. Neumann ir
Morgenstern (1944) atrastu Peterburgo paradoksu, kuris aiSkina, kad kai jvykio tikimybé labai maza,
jos verté nepaisant galimy dideliy netek¢iu yra labai menka. Tai reiskia, kad naudojantis
matematinémis formulémis ir remiantis matematine logika, draudimas neteikia jokios esminés naudos
ir uz ji yra neverta mokéti. Negana to, racionalaus sprendimo priémimo kontekste (Robbins, 2003)
draudimo teikiama nauda taip pat néra reik§minga, IS esmés jo neverta jsigyti. Draudimo naudingumo
funkcija, vertinant racionaliy matematiniy skaiiavimuy kontekste, kai priimamas racionalus
sprendimas, yra neteikianti naudos.

Kaip bebiity, riboto racionalumo sprendimo priémimo modeliai i§ esmés pagrindzia draudimo
funkcijos naudinguma. Remiantis visa eile situatyviniy bei zmogaus vidiniy faktoriy, kurie yra
iSdéstyti (Tversky ir Kahneman, 1973; Tversky ir Kahneman, 1974; Tversky ir Kahneman, 1983;
Robbins, 2003) darbuose, draudimas teikia reikSminga psichologing nauda draudéjams. Remiantis
Simon (1957, 1978) sukonstruotu riboto racionalumo modeliu, galima teigti, kad draudéjas perduoda
tam tikra rizika ir uz tai atsisakydamas dabartinio vartojimo patiria psichologing nauda, leidziancia jam
prognozuoti ateities pinigy srautus. De¢l Sios priezasties draudéjas perduodamas rizika gauna ne
konkrecia piniging nauda, iSreiksta loginiais — matematiniais principais, bet nauda, dél psichologiniy
motyvy.

Zinoma yra teorijuy, gristu matematiniu racionalumu, kurios paaiskina draudimo veiklos teikiama
nauda. Remiantis klasikine Arrow ir Debreau Naudingumo (angl. utility) funkcija ir jos taikymais
ekonomikoje, subjektas, priklausomai nuo savo turimos gerovés, turi ir individualia naudingumo
funkcija. Siekdamas uztikrinti tam tikra gerove (angl. wealth) tam tikram laikotarpiui, draudéjai yra
pasirenge sumokéti uz jvykius, kuriy jvykio tikimybé yra menka, ta¢iau galimai padaroma Zala gerovei
didelé. Si funkcija, grista linijiska priklausomybe, yra labiau teoriné nei praktiné. Vis délto, tiek
teoriniame lygmenyje, tiek naudingumo lygmenyje ji yra pla¢iai naudojama bei aiSkina draudimo
veikly suteikiama nauda vartotojams. Galiausiai ji matematiSkai pagrindzia draudimo teikiama nauda
ir suteikia galimybes draudima nagrinéti Naudingumo funkcijos kontekste.

Apibendrinant draudimo veiklos koncepcija, galima teigti, jog draudimas yra susij¢s su rizikos
perémimo funkcija. Draudikas perimdamas i§ draud¢jo tam tikrus galimo neigiamo jvykio padarinius,
uZ tai ima sulygta mokestj. Kadangi sulygtas draudiko mokestis yra didesnis nei skai¢iuojant galimus

praradimus dél neigiamo jvykio, remiantis klasikinémis matematinés logikos funkcijomis, draudimas
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yra nevertingas. Taciau draudimo veikla vertinant kaip funkcija, teikiancia psichologing nauda bei kaip

funkcija, kuri garantuoja subjektui nepraradimus dél neigiamy pasekmiu, ji draudéjams yra naudinga.

1.1.1. Draudimo kompanijy atliekamos funkcijos

Klasikinéje draudimo teorijoje teigiama, kad draudimas perima tam tikras rizikas dél galimuy
neigiamy pasekmiy. Taciau remiantis besikei¢iancia aplinka ir atsirandanciomis novatoriskesnémis
draudimo rasimis, klasikinis apibrézimas nebéra tikslus, nes skirtingos draudimo rasys teikia jau ir
kitas naudas nei rizikos perémimas. Remiantis Lietuvos Respublikos III draudimo jistatyme (2003)
nustatytu skirstymu, yra dvi draudimo riisys: gyvybés draudimas ir ne gyvybés draudimas. Klasikinio
draudimo pagrindiné veikla yra rizikos perémimas. Tuo tarpu gyvybés draudimas teikia ir kitas
funkcijas. Remiantis Cepinskiu ir kt., (1999) gyvybés draudimas rinkos dalyviams teikia funkcijas:

e reguliarus taupymas;

« finansiné parama nelaimés atveju;
e pajamos iS¢jus | pensija;

e pinigai vaiky mokslui;

o finansiné sutuoktinio apsauga;

« skoly grazinimo garantija;

e SaUQuUMO jausmas;

e rizikos perdavimas.

Visos Cepinskio ir kt., (1999) jvardintos draudimo teikiamos naudos i§ esmés yra susijusios su
tuo, jog gyvybés draudimas, priesingai nei klasikinis draudimas, atlieka ir papildomas funkcijas. Tuo
tarpu, klasikinio draudimo pagrindiné funkcija, ivykus neigiamam jvykiui, yra kompensavimas.

Remiantis Cepinskiu ir kt., (1999), kompensavimas yra veiksmas, kai pagal draudimo principa
draudikas stengiasi atstatyti draudéja mazdaug i ta pacia situacija lyg nebiity ivykes draudiminis
tvykis. Draudimas iSreiSkia specifinius perskirstomuosius santykius, kuriy pagalba sudaromi ir
naudojami tiksliniai pinigy fondai, siekiant apsaugoti fiziniy ir juridiniy asmeny turtinius interesus bei
atlyginti materialigja zala {vykus draudiminiam jvykiui.

Vertinant draudimo kompanijy veikla, draudimo paslaugos gali biiti skirstomos pagal draudimo
objekta. Sis klasifikavimas svarbus vertinant draudimo kompanijy rizika ir ju valdomus finansinius
iSteklius. Galiausiai pagal draudimo objekta draudimo kompanijos dazniausiai yra kalsifikuojamos ir
teisés aktuose nustatant individualius priezitiros instrumentus. Klasifikavimas pagal draudimo objekta

pateiktas 1 pav.
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Draudimo objektas

Civilinés atsakomybés

Asmens draudimas Turto draudimas
draudimas

1 pav. Draudimo kompanijy klasifikavimo metodika pagal draudimo objekta
Saltinis: J.Cepinskis ir Raskinis, 2005

Apibendrinant pacig draudimo esme, seka iSvada, kad draudimo bendrovés perima i§ draudéju
neigiamo ivykio rizika. Draudimo bendrovés renka kiek jmanoma didesni riziky portfeli, tokiu biidu
atsitiktinio jvykio tikimybg minimizuodamos ir savo veikloje juos paversdamos i prognozuojama
iSmokamy pinigy srauta, susijusi su draudiminiais jvykiais. Draudimo funkcija tiek mikroekonomikos,
tiek makroekonomikos lygmenyse uztikrina tam tikra gerovés lygi dél sumazinamy mazai tikétiny
tvykiy galimai neigiamy pasekmiy.

Draudiko pagrindiné funkcija, ivykus draudiminiam jvykiui yra draudimo sutartyje sulygtos
sumos iSmokéjimas, - t.y. kompensavimas ir draudéjo atstatymas i situacija prie$ neigiama draudimini
ivyki. Si funkcija galioja abejoms draudimo rii§ims. Rizikos perémimas ir jos kaupimas yra pagrinding
teikiama draudimo bendroviy funkcija. Draudimo bendroviy klientai uz tam tikra numatyta piniging
imoka perduoda draudimo bendrovéms rizikas dél jvykiy ir neigiamy pasekmiuy.

Tuo tarpu, gyvybés draudimas teikia ne tik kompensavimo ir rizikos perémimo funkcijas, taciau
ir investavimo paslaugas. Gyvybés draudimas suteikia draudéjams galimybe investuoti ir gauti i$ to
pajamy. Todél gyvybés draudimas teikia ir psichologing nauda vartotojams, ir finansing investicing
nauda. IS esmés gyvybés draudimo funkcijos suteikia investiciniy bendroviu teikiamy investiciniy
paslauguy nauda ir galimybe uZsidirbti i§ kaupiamy léSy. Tokiu budu gyvybés draudimas savo

teikiamomis paslaugomis pasiekia sinergijos efekta.
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1.1.2. Draudimo kompanijy veiklos rizika

Vertinant draudimo kompanijy veikla, svarbiausias ju veiklos bruoZzas yra rizika. Draudimo
kompanijy perimama rizika yra susijusi su tam tikra veiklos rizika. Neatsiejama draudimo kompaniju
veiklos dalimi yra netikrumas (angl. uncertainty), kuris draudimo kompanijy veikloje vaidina
svarbiausia vaidmeni nustatant kainas ir patiriant prisiimtas rizikas. Borch (1990) netikruma apibtadina
kaip rizika dél prisiimtos rizikos. Pasak autoriaus, draudimo kompanijos ja mazina prisiimdamos kiek
imanoma didesnio kiekio klienty rizikas. Bitent didelis klienty skai¢ius netikruma mazina iki
minimumo. Todél draudimo bendrovei yra paranku turéti pakankamai dideli klienty skaiciy, kuriy
rizikas bty jmanoma iSskirstyti | grupes pagal panaSius duomenis. Tokiu budu rizikos kaupimo ir
planavimo procesas yra atliekamas lengviau bei sumaZzinama statistinio nuokrypio nuo vidurkio
tikimybé, kas ir sukuria draudimo kompanijy veiklos rizika.

Vis délto, remiantis Colombini ir Ceccarelli, (2004), draudimo kompanijos yra veikiamos ne tik
netikrumo, kuri didina mazas klienty skaicius, taciau ir klienty homogeniSkumo. Todél draudimo
kompanijos privalo uztikrinti ne tik kiek jmanoma didesnij klienty skaiCiy apskritai, bet ir Kiekvienoje
grupé¢je ivertinant individualias kiekvieno kliento arba atskiry klienty savybiy rinkiniy rizikas.

Ivertinant visas draudimo kompanijy patiriamas rizikas dél prisiimamuy riziky, svarbiausiu
atributu yra laikomas draudimo kompanijy palaikomas premijos dydis draudimo sutartims,
uztikrinantis galimybe gauti pelno ir iSgyventi, jei neigiamy ivykiy bus daugiau, nei tikétasi. Dél Sios
priezasties, labiau svarbia savybe yra laikomas finansiniy istekliy likvidumas, kuris i§ esmés yra
draudimo kompanijy investicinés veiklos prioritetinis bruozas. Biitent likvidumas yra prieSinga
funkcija patiriamai rizikai.

Likvidumas gali buti pasiekiamas keliais budais. Autoriai Holden ir Ellis, (1993) teigia, kad
draudimo kompanijy likvidumu yra laikomos pajamos i$ investiciju bei parduodamas turtas. Investicijy
generuojamos pajamos be abejo yra santykinai mazos, o turto pardavimo likvidumas daznai priklauso
nuo investicijos rusies.

Analizuojant moksliniame lygmenyje nagrinéjamus praktinius klausimus, pagristus moksliniais
tyrimais, vienas svarbiausiy ir idomiausiy Europos Sajungos draudimo rinkoje yra dokumentas
Mokumas 11, kuris i§ principo kei¢ia reikalavimus dél kapitalo pakankamumo draudimo kompanijoms.
A Linartas iSskiria (2007), kad draudimo kompanijos veiklos rizikingumas yra tiesiogiai susijes su
prisiimtais isipareigojimais. Sis rizikingumas ir prisiimti isipareigojimai privalo biti suprasti tinkamai,
nes tik tokiu atveju yra galimybé valdyti rizika tinkamai.

Remiantis A.Linarto (2007) pristatomu dokumentu Mokumas Il, naujoje draudimo sistemoje,
lyginant su senaja (Mokumas 1) Europos Sajungoje reikalavimai pakankamumui i$ principo keiciasi,

nes jis pagal §ig sistema skai¢iuojamas ne tik nuo gaunamy pinigy vertés pagal sutartj, bet ir nuo
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draudimo rizikos. Tai reiskia, kad draudimo rizika, draudimo imokos bei finansiniy 1éSu valdymo
modelis draudimo kompanijose, yra svarbiausi kintamieji, itakojantys draudimo kompanijy
rizikinguma.

Apibendrinant draudimo kompanijy patiriamas rizikas, svarbiausia rizika yra netikrumas, kuris
atsiranda dé¢l perimty riziky i$ klienty. Netikrumas gali buti mazinamas prisiimant kiek jmanoma
daugiau klienty, jvertinant individualias klienty rizikas. Vis délto net ir didelis klienty skaiéius
negarantuoja nulinio netikrumo. D¢l Sios priezasties, draudimo kompanija privalo turéti tam tikra

likvidumo lygi, kuris uztikrinty draudimo kompanijos geb¢jima vykdyti isipareigojimus.

1.2. Draudimo kompanijy investiciné veikla

Draudimo kompanijos, siekdamos jgyvendinti savo tikslus ir dirbti pelningai, susiduria su
dilema, kuri reiskia, kad pelningai — tai didesnés rizikos prisiémimas bei atvirksciai. Dazniausiai
dilema kyla dél investicinés veiklos. Siekdamos padidinti gaunamas pajamas, investuodamos finansy
rinkose draudimo kompanijos susidaro sau galimybg uzdirbti daugiau. Taciau investuodamos jos
susimazina galimybg greitai ir pigiai atgauti pinigus atsiradus poreikiui vykdyti prisiimtus
Isipareigojimus.

Autoriai Amihudand ir Mendelson, (1986) pateikia paradoksa, kad draudimo kompanijos,
siekdamos sumazinti savo veiklos rizika, turéty turéti kiek jmanoma daugiau piniginiy 1éSuy. Taciau
pinigai savo pirmine prasme draudimo kompanijai neuzdirba pinigy, todél néra iSnaudojama galimybé
gauti pelno. D¢l Sios priezasties autoriai rekomenduoja draudimo kompanijoms investuoti Kkiek
imanoma daugiau piniginiy 1éSy ir formuoti likvidzias 1éSas i§ periodiSkai gaunamy paliikany bei
dividendy. Vis délto, vertinant racionaliai, tam tikrais jvykiais siekiant suformuoti iSmokas reikia
likviduoti ir investicini turta, o tokiu atveju draudimo kompanija, privalédama greitai atlikti
pardavima, praranda dali potencialaus pelno bei sumoka komisinius uz tarpininkavima (Colquitt et
al.,1999).

Apibendrinant investicijy kiekio problema, tinkamiausia prielaida, pasak Opler et al., (1999) yra
ta, kad investicijy kiekis turéty bati laikomas toks kiekis, kad ribinés pajamos nebiity Zemesnés nei

praradimai, susij¢ su turto pardavimu.
1.2.1. Draudimo kompanijy investicinés veiklos bruozai
Nepaisant teorijy apie likviduma, draudimo kompanijos, siekdamos patenkinti pinigy poreiki,

gali naudoti skolos instrumentus. Tokiu atveju, atsiranda galimybé derinti portfeli ne tik i§ itin

likvidaus ir mazai likvidaus turto, taciau ir i§ prisiimamuy jsipareigojimuy. Staking ir Babbel, (1995)
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nagrinédami draudimo kompanijy galimybes skolintis, pri¢jo prie iS§vados, kad jos besiskolindamos
patiria paltikany normos rizikas (angl. interest risk), todél draudimo kompanijoms yra paranku
skolintis, kada ju skolos kastai yra mazesni nei investicijy pardavimo ribiniai kastai. AiSku pacios
paliikany normos augimas, taip pat itakoja ir skolinimosi kaSty bei i§ investicijy gaunamo pelno
kiekius. Dél viso valdomo kapitalo ir jsiskolinimy specifiky, pasak Santomero ir Babbel, (1997),
draudimo kompaniju likvidumo rizika yra kur kas mazesné nei bankuose, tod¢l paliikany norma
neturéty biti vertinama kaip svarbus kriterijus.

Vertinant draudimo kompanijy investicing veikla, svarbu jvertinti ir tai, jog skirtingy tipu
draudimo kompanijos finansy rinkose elgiasi skirtingai. Colombini ir Ceccarelli, (2004) pastebéjo, kad
turto kiekj grynais pinigais gyvybés ir ne gyvybés kompanijos laiko skirtinga. Holden ir Ellis, (1993),
nustaté, kad gyvybés draudimo kompanijoms turta laikyti dideliais gryny pinigu Kiekiais neapsimoka, -
priesingai ne gyvybés draudimo kompanijoms. Si investavimo veiklos specifika gali biiti pagrindziama
skirtingy rasiy draudimo paslaugas teikianéiy jmoniy skirtinga teikiama nauda. Kadangi gyvybés
draudimo viena i8 teikiamy funkcijy yra tam tikras gyvenimo kokybés uztikrinimas ateityje, nattraliai
yra tikimasi, kad gyvybés draudimo kompanija uzdirbs i§ investicijy ir draud¢jas atgaus daugiau nei
sumoke¢jo draudimo inasy.

Analizuojant globaliai, draudimo kompaniju mokumo klausimas yra pats svarbiausias kalbant
apie ju investicing veikla. Vienas i$ draudimo teoretiky Daykin et al., (1987) draudimo kompanijy
mokuma sieja su skirtingy strategiju draudime taikymu, pagal kurias, skirtingais kanalais galima
suformuoti moké&jimus. Autoriai iSskyré svarbiausias grupes, i§ kuriy draudimo kompanijos,
priklausomai nuo pasirinktos strategijos, turéty formuoti iSmokéjimus:

1. Turto pardavimas;
2. Atidéjiniy turéjimas;
3. Nuolatos gaunamos pajamos/ skolinimasis;

Sis autoriaus sarasas patvirtina glaudy ry§j tarp likvidumo ir draudimo kompanijos mokumo.
Ivardintos grupés taip pat atskleidzia draudimo kompaniju galimas pasirinkti investavimo strategijas.

Draudimo kompanijy investiciné veikla teikia kelias skirtingas naudas, dél kuriy jos ir ryztasi
prisiimti rizika ir investuoti. Dauguma autoriy, analizavusiy draudimo kompanijy investicinés veiklos
problemas, nustaté, kad draudimo kompanijos dél patiriamy uzdarbiy finansy rinkose gali padidinti net
savo konkurencinguma (Smith 1989; Cummins ir Grace 1994). Bitent tai ir yra pagrindiné priezastis,
kodél mazai reguliuojamos draudimo kompanijos veikia pakankamai rizikingai finansy rinkose.

Draudimo kompanijos kaip ir bet kurios kitos imonés, veikiancios laisvai finansy rinkose, yra
linkusios konkuruoti ir dél geresniy pozicijy rinkose bei siekio gauti didesni pelna, t.y. linkusios

rizikuoti. Besalyginé konkurenciné kova, draudimo kompanijas gali pastaméti link agresyvios
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tarpusavio konkurencijos, kas susiklos¢ius nepalankioms ekonominéms situacijoms, gali jtakoti visy

draudimo bendroviy griiiti bei finansy rinky nuosmuki.

1.2.2. Draudimo kompanijy investicinés veiklos principai reguliuojamomis saglygomis

Draudimo kompanijy konkurencinés kovos mazinimas, siekiant uztikrinti ju bei finansy rinky
stabiluma, yra viena svarbiausiy draudimo priezitiros institucijy bei valstybiy teisinés bazes tiksly. Dél
Sios priezasties, draudimo kompanijy investiciné veikla yra reguliuojama ir ribojama teisiniais
instrumentais.

Mokumo Kkriterijus yra svarbus teoriniame draudimo kompanijy veiklos modelyje. Vertinant
Remiantis autoriy Dickinson, (1997) ir Grace et al., (1998) publikacijomis, draudimo kompanijy veikla
yra reguliuojama tiek, kad joms svarbiau yra turéti ne tam tikra mokumo lygi, nusistatyta pagal savo
politika, taciau turéti tam tikra kapitalo lygi tam tikram momentui.

Vis délto siekimas uztikrinti pakankama investicijy graza, investicijos turéty biiti daromos,
remiantis naudingumo ir ekonominés logikos kriterijais. Vienas svarbiausiy visoms investicijoms
keliamy kriterijy, yra portfelio teorijos taikymai. Markovitz suformuotas diversifikacijos principas
investicijy valdymui, yra vienas svarbiausiy Siuolaikiniy investavimo efektyvumo kriteriju. Remiantis
Kancerevyc¢iumi, (2004) kickviena investicija privalo bati iSskaidyta | kelias dalis — diversifikuota,
tokiu biidu uztikrinant investicijy rizikos sumazinima.

Mokslinéje draudimo literatiroje yra pabréziama, kad bet kokia draudimo kompanija savo
veikloje privalo tenkinti pagrindinius draudimo principus. Sistemizuotai pateikti draudimo principai
autoriy Lezgovko ir Barauskaités (2007), kurie pabrézia, kad draudimo veikla privalo tenkinti
principus:

e Saugumo;

¢ Rentabilumo;

e Likvidumo;

¢ Diversifikacijos ir diferenciacijos.

Remiantis autoriais, visi jvardinti principai turéty atsispindéti kiekvienos draudimo kompanijos
veikloje. Vis délto ivardinti principai nepaisant autoriy atliktos mokslinés literatiiros analizes
neatskleidzia esminio draudimo kompanijos veiklos motyvo. Kieviena kompanija, remiantis
Siuolaikinémis finansy ir vadybos teorijomis, siekia dirbti taip, kad maksimizuoty imonés verte
akcininkams, dél Sios priezasties autoriy pateikti principai: likvidumo ir saugumo i$ esmés konfliktuoja

su rentabilumo principu. Nepaisant to, jog draudimo kompanija supranta, jog visi principai turéty biiti
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uztikrinti veikloje, realybéje principy ontologiné prieSpriesa reikalauja, kad jie turéty biiti igyvendinti
ne tik jmoniy veikloje, taCiau ir draudimo priezitiroje, kuri privalo biiti vykdoma.

Kaip bebiity, pati draudimo kompanijy reguliavimo tema yra itin aktuali po 2008-2010
pasaulinés ekonominés krizés. Powers (2009) apzvalgoje intensyviai kritikuoja dideli draudimo
kompanijy veiklos laisvuma finansy rinkose. Autorius kritiSkai vertina JAV Federalinio rezervy banko
85 mird. JAV doleriy injekcija i draudimo giganta AIG. Remiantis autoriaus pastabomis, Zema
investicinés veiklos reglamentacija, sudaro salygas draudimo bendrovéms investuoti santykinai
rizikinguose projektuose bei nesinaudoti diversifikacijos instrumentu. Autorius publikacijoje
atskleidzia, kad draudimo kompanijos nesulaukdamos didelio reguliavimo yra linkusios labiau
rizikuoti ir todél susiduria su didesne rizika atsiradus nepalankioms salygoms.

Draudimo kompanijy priezitiros bruozai skiriasi i§ esmés regionuose dél nusistovéjusiy tam tikry
ekonominiy tradicijy. Farny, (1997) pastebéjo, kad Amerikoje, kur yra nusistovéjusi anglosaksiskoji
finansy sistema, draudimo kompanijoms nustatyti kapitalo reikalavimai leidZia kiekvienai bendrovei,
individualiai nuo veiklos rezultaty turéti privalomus atidéjimus, kai tuo tarpu Europoje, kurioje
gyvesnis bankinis finansy sistemos modelis, kapitalo reikalavimai yra suformuoti visoms
kompanijoms vienodi ir tokiu biidu sumazinta galimybé draudimo kompanijoms individualiai reaguoti
1 susidariusia situacija. Tai reiskia, kad tokia prieziiiros metodika apriboja ir draudimo kompanijy
investicinius sprendimus. Zinoma, finansiniy sprendimy ribojimas sumazina ir veiklos rizika bei
sumazina konkurencija tarp draudimo kompaniju siekiant greitai gauti pelno finansy rinkose.

Apskritai vertinant priezitiros poveiki draudimo kompanijy veiklai, Vidurio Ryty Europos
kontekste, svarbus yra Mraz (2002) straipsnis apie Cekijos draudimo rinkos prieZifiros ypatumus.
Remiantis autoriumi, draudimo populiaréjimas Cekijoje pradéjo augti nuo 1991 mety iki 2000, ir visa
tai autoriaus yra siejama su draudimo kompanijy prieziara, kurioje svarbiausiu principu laikoma
draudimo kompanijy finansiné buklé. Remiantis jo atliktu tyrimu, draudimo kompaniju veiklos ir
investicijy tinkama priezilira garantuoja ju sauguma ir kartu finansy sistemos stabiluma ekonominiu
sunkmeciu.

Apibendrinant draudimo kompanijy investicinés veiklos specifikas reguliuojamomis salygomis,
akivaizdu, kad reguliavimas garantuoja tam tikra sauguma. Reguliuojama draudimo bendroviy
investiciné veikla yra buidinga bankinio tipo finansy sistemoms, kurios dél savo specifiky neuztikrina
itin didelio ekonominio augimo tiek Salies, tieck kompanijy atzvilgiu, taciau garantuoja tam tikra
sauguma. Tuo tarpu anglosaksiSskoje finansy sistemoje draudimo kompanijos, dél maZesnio
reguliavimo, turi galimybe uzdirbti kur kas didesnius pelnus ir laisviau investuoti, tadiau kartu
nepakankamai jvertinti rinkos svyravimai gali turéti labai dideliy neigiamy pasekmiy tiek pacioms

imonéms tiek finansy rinkoms bei visai finansy sistemai.
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1.3. Draudimo kompanijy elgsenos finansy rinkose ypatumai

Draudimo kompanijos veikia finansy rinkas per dvi veiklas: draudimo ir investicing. Kadangi
darbo problema yra suformuluota analizuojant draudimo kompanijy investicinés veiklos poveiki
finansy rinkoms, svarbiausias akcentas Siuo atveju yra investavimas.

Kaip bebitity, draudimo kompanijos, dél savo veiklos specifikos, i§ esmés skiriasi finansy rinkose
nuo kity kompanijy. Esminius skirtumus itakoja draudimo kompanijy veiklos bruozai ir riziky i$

klienty prisiémimas.

1.3.1 Draudimo kompanijy vaidmuo finansy rinkose

Finansy rinka yra sudétingas darinys, kuriame atliekami sandoriai vertybiniais popieriais.
Finansy rinkos yra skirstomos pagal savo efektyvuma. Mokslinéje literatiiroje yra iSskiriami trys rinky
efektyvumo variantai:

e Efektyvi rinka;
e Adaptyvi rinka;
e Neefektyvi rinka.

Dauguma rinkos teoriju bei pusiausvyros modeliy yra sudarytos efektyviai rinkai, nors praktikoje

efektyvi rinka yra tik teorinis modelis. Vis délto, finansy rinka dazniausiai yra nagrin¢jama J.Nash

(1950) pasitlyto pusiausvyros modelio kontekste (1).

Ui @)=Ui (&, a) 1)
Kai:

aj— 1vykis;

| — zaidéjas;

Ui — iSmok¢jimo funkcija;

Remiantis Nash (1950) atradimais, mainai gali jvykti tik tokiu atveju, jei sandorio $alis gauna
pasitilyma jvykdyti sandorj tik jos suvokiamo naudingumo ribose. Dél Sios priezasties, sandoris gali
tvykti tik tada, jei viena sandorio Salis sutinka ivykdyti sandori tomis salygomis, kurios tenkinty ir kita
sandorio $ali. Abu rinkos zaidéjai zaidzia, naudodami tokia strategija, kuri uztikrinty kiekvienai kuo
didesnj iSlos].

Nash (1950) teorija atskleidzia kiekvieno rinkos dalyvio likesCius. Vis délto praktikoje daznai
yra taikoma Arrow ir Debreau matematiné lygtis. Viena i§ labiausiai paplitusiy neoklasikiniy

pusiausvyros teoriju yra Arrow ir Debreu (1954). Si teorija loSimy teorijos kontekste pagrindzia
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rinkoje nusistovincias kainas. Remiantis autoriy pasiiilytos teorijos teiginiais, rinkoje ivykstanciy
sandoriy dalyviai siekia maksimizuoti savo vartojima atitinkamam periodui, o sandorio aplinkybés
(kaina, kiekis ir pan.) priklauso nuo sandorio Saliy gaunamy pajamy (angl. initial endowment),
vartojimo ir kity esminiy pajamas ir likescius apibiidinanciy elementy.

Vertinant finansy rinka globaliai, Nobelio premijos laureaty Nash, Arrow ir Debreau kontekste,
draudimo kompanijos yra svarbios finansy rinky dalyvés. Draudimo kompanijos, surinkdamos
finansinius iSteklius, per finansy rinkas uZtikrina iStekliy perskirstyma. D¢l Sios prieZasties, kapitalo
reikalaujantys projektai gauna finansavimus, o bendras paliikany lygis maz¢ja dél susidariusios
pasiiilos. Draudimo kompaniju veikimas finansy rinkose yra svarbus kiekvienai efektyviai veikianciai

finansy rinkai.
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Draudimo kompanijos, remiantis finansy sistemos modeliu, yra viena i§ finansy sistemos
sudedamuyju daliy, kuri dalyvauja finansiniy iStekliy paskirstyme (zr. 2 pav.).

Draudimo kompanijos surinkdamos 1¢Sas 1§ ty, kas turi laisvy 1éSy, per atitinkama finansy
paskirstymo mechanizma (pasinaudodama kitomis institucijomis arba finansy rinka) perskirsto 1ésas
tiems, kam jy reikia. Tokiu biidu draudimo kompanijos, nevertinant net gi ju vienos i$ tiesioginiy
veikly — draudimas, yra vienos svarbiausiy finansy rinky Zaidéjos.

Nepaisant teoriniy investavimo aspekty, draudimo kompanijy investiciné veikla gali biti
vertinama ir kritiSkai. Visy pirma draudimo kompanijos daugiausiai inveStuoja antrinése finansy
rinkose, kas reiSkia, kad draudimo kompanijy ilgalaikiy tiksly vedamas investavimas amortizuoja
finansy rinkas. Draudimo kompanijos daznai naudojasi tarpininky paslaugomis: fonduy valdytojais,
bankais. Tokiu biidu draudimo kompanijy investicin¢ veikla yra priklausoma ne tik nuo finansy
rinkose vyraujanciy situacijy, taciau ir nuo tarpininko veiksmu.

Apibendrinant visg draudimo kompanijy veikla finansy rinkose, seka iSvada, kad jos turi didelg
itaka ir veikia teigiamai kitus rinkos dalyvius, taciau priklausomai nuo finansy sistemos modelio, ju

poveikis skiriasi i§ esmés.

1.3.2. Draudimo kompanijy elgseng finansy rinkose jtakojantys veiksniai

Bet koks draudimo kompanijos investicinis veikimas finansy rinkose susijes su sandoriy
vertybiniais popieriais sudarymu. Jie gali biiti sudaromi finansy rinkose arba uZ jos riby (angl. Over
the counter). Finansiniy instrumenty rinkos bendrasis apibrézimas teigia, kad rinka — tai vieta, kur
vyksta mainai. Remiantis Swedberg, (1994) finansy rinka — tai visuma skirtingy sistemy, instituciju,
procediiry, socialiniy rySiy, ir infrastruktiros, kur asmenys prekiauja produktais ir paslaugomis, taip
biidami ekonomikos dalimi.

Mokslin¢je literatiiroje pakankamai daznai yra analizuojamas draudimo kompanijy poveikis
Salies makroekonomikai per finansy rinkas. Dar Pesando, (1974) nustaté, kad gyvybés draudimo
kompanijos per vykdoma investicing veikla turi jtakos visai Salies pinigy politikai. D¢l Sios priezasties
Smith, (1989) ir rekomendavo grieztai prizitréti draudimo kompanijy veikla ir reguliuoti investavima.
Vis délto draudimo kompanijy investiciné veikla ir jos poveikis finansy rinkoms priklauso nuo keliy
skirtingy faktoriy. Tiesa, Sie faktoriai yra akcentuojami ir nagrinéjami skirtingy autoriy
nevienareikSmiskai.

Pavyzdziui Boose (1988, 1993) tyré priezastis, jtakojancias vienokia ar kitokia draudimo
kompanijy elgsena finansy rinkose. Autorius nustaté, kad daznai gyvybés draudimo kompanijos siekia
uzdirbti kiek imanoma daugiau, ir $is uzdarbis bei atitinkamy investiciniy sprendimy priémimas

priklauso nuo kompaniju samdomo personalo. Tuo tarpu Adams (1996) samdomo personalo — fonduy
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valdytoju priezastinguma susiejo su draudimo kompanijy dydziu ir nustaté, kad butent draudimo
kompaniju dydis itakoja ju investicinius sprendimus rinkose.

Draudimo kompanijy dydzio poveikis ju investicinés elgsenos bruozams finansy rinkose yra
paaiskinamas rinkos veikimo specifikomis. Didesnés draudimo kompanijos daznai pacios suformuoja
fondus arba valdo suformuotus akciju paketus, kas suteikia galimybe kur kas efektyviau ir grei¢iau
reaguoti | rinkos ir draudimo kompanijos pokycius. Taip pat draudimo kompaniju tiesioginis
investavimas rinkoje suteikia galimybe joms pacioms priimti konkre¢ius sprendimus atskiry
instrumenty atzvilgiu, kai tuo tarpu investuodamos i investicinius fondus, jos ta galimybe praranda.

[domiausia, kad draudimo kompanijy dydis lemia ne tik ju poveiki rinkai ir pacia veikimo
logika, taciau ir uzdarbio i§ investavimo lygji. Boose, (1993) nustaté, kad draudimo kompanijos, kurios
yra didesnés ir pacios formuoja portfelius bei investuoja, i§ investicinés veiklos uzdirba daugiau nei
kompanijos, kurios naudojasi kity imoniy investiciniais fondais. Vertinant tyrimo rezultatus kritiskai,
draudimo kompanijos, kurios pacios investuoja ir priima rizikingesnius sprendimus nataraliai ir turi
daugiau uzdirbti, taciau autoriaus tyrime nepateikti jvertinimai, kad tokiu atveju draudimo kompanija
ir jos veikla tampa priklausoma nuo finansy rinky analitiky, kuriy netinkamos prognozés galéty jtakoti
ir patiriamus didesnius nuostolius.

Ne maziau jdomus tyrimas buvo atliktas Jensen (1986). Mokslininkas nustaté, kad yra
priklausomybé tarp draudimo kompanijy investicinés veiklos ir kapitalo sudéties. Autorius i$siai$kino,
kad jei kompanijos kapitalo sudétyje yra daug skolinto kapitalo, tada jos renkasi investuoti i
saugesnius investicinius instrumentus ir finansinio sunkmecio laikotarpiais patiria mazesnj nuostolj,
nei draudimo bendrovés su auk$tu nuosavo kapitalo santykiu. Negana to, Berger, Herring ir Szego
(1995) atrado, kad draudimo bendrovése su skolintu kapitalu, fondy valdytojai dirba sunkiau ir geriau,
todél jos priima geresnius investicinius sprendimus.

Mokslingje literatiiroje yra gausu tyrimy, kuriuose nustatyti rysiai tarp draudimo kompanijy
isiskolinimo ir jy veiklos rizikos bei veiklos skaidrumo (skaidrumo trikumas, remiantis klasikinémis
finansy teorijomis, taip pat yra rizika). Autoriai Cummins ir Sommer (1996) nustaté, kad gyvybés
draudimo kompaniju skolos dydis, tieck formuojant kapitala, tiek kasdieninéje veikloje turi jtakos ju
rizikingumui. Autoriai atlike Siaurés Amerikoje bei Azijoje tyrimus gavo panadius rezultatus ir
nustate, kad gyvybés draudimo bendrovés, turincios skolas, yra linkusios elgtis kur kas rizikingiau.
Changchien (2000) nustaté, kad draudimo bendrovés, turincios didelius isiskolinimus, yra linkusios
neatskleisti savo veiklos rezultaty ir veikia pakankamai uzdarai.

Vertinant draudimo su skolintu kapitalu veiklos ypatumy tyrimus integruotai su Berger, Herring
ir Szego (1995) tyrimu, galima teigti, kad draudimo bendrovés su skolintais pinigais dirba efektyviau ir
rizikingiau. Tai reiskia, kad draudimo kompanijos, turin¢ios skoly veikia rizikingiau ir dél to jos

investuodamos gauna didesnes pajamas 1§ investicinés veiklos. D¢l Sios priezasties ju finansiniai
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rezultatai ekonomiskai palankiu laikotarpiu yra palankiis, o smunkant finansy rinkoms, draudimo
kompanijoms tai turéty neigiamy pasekmiu.

Vertinant skolinto kapitalo poveiki draudimo bendrovéms, akivaizdu, kad jis turi teigiamos
itakos draudimo kompanijos investicijoms. Tokiu atveju bendrovés, dél skolinto kapitalo nattiraliai yra
rizikingesnés ir todél finansy rinkose ju elgsena yra santtiresné ir priimami sprendimai yra atsargesni,
kas galiausiai atneS$a didesng nauda ir joms pac¢ioms ir rinkoms, nes neatlieka skuboty pasitraukimy i$
pozicijy.

Apibendrinant draudimo kompanijy elgsena finansy rinkose ir jos poveiki finansy rinkoms,
galima teigti, kad draudimo kompanijos turédamos didelius finansinius iSteklius perskirsto kapitala ir
tokiu budu turi teigiamo poveikio rinkos dalyviams. Vis délto draudimo kompanijy neapdairus

investavimas ir skubus i$¢jimas i§ tam tikry pozicijy, net ir antrinése finansy rinkose gali sukelti labai

v —

1.3.3. Draudimo kompanijy investicinés veiklos poveikio finansy rinkoms ypatumai

Draudimo kompanijy veikla finansy rinkose priklauso nuo besikeicianciy salygy tiek draudimo
sektoriuje, tiek paciose finansy rinkose. Bitent pokyciai suformavo prielaidas draudimo kompaniju
elgsenos ypatumams, kurie lemia unikaly draudimo bendroviy poveiki finansy rinkoms.

Dauguma mokslininky pastebi, kad dél globalizacijos draudimo kompanijy elgsena finansy
rinkose i§ esmés pasikeité. Johnston ir Madura (2000) tyrimais nustaté, kad draudimo kompanijos savo
veikimo finansy rinkose logika nebesiskiria nuo bankuy. Si specifika yra siejama su tuo, kad dauguma
gyvybés draudimo bendroviy savo kapitalu yra susijusios su bankais. Kadangi komerciniai bankai,
isteige dukterines imones — gyvybés draudimo bendroves, turi galimybe¢ naudoti ir investuoti
sukauptus ju finansus, gyvybés draudimo bendroviy veikimo logika yra artima ir banky veikimo
logikai.

Apskritai, dauguma Siuolaikiniy autoriy gyvybés draudimo bendroviy veikla priartina
komerciniy banky veiklai ne tik kapitalo formavimo ypatumuy atzvilgiu, taciau ir dél to, kad tiek
draudimo imoniy, tiek banky veiklos vertinimai priklauso nuo ty paciy dalyky: reguliavimo ypatumy
(Carow, 2001 a,b). Draudimo bendroviy bei banky veiklos supanaséjimo ir susiliejimo tendencijos
buvo pastebétos Szego, (1986), kuris publikacijoje pateiké, kad ateityje gyvybés draudimo bendrovés
ir bankai taps bendromis imonémis. Kaip ir priklauso, dauguma vélesniy mokslininky kalb¢jo, kad
reikia atskirti draudimo veikla nuo kitos komercinés veiklos (pvz: Saunders, 1994). Kaip bebiity, nors
ir buvo istatymiskai reglamentuota, kad gyvybés draudimo bendroviy veikla turéty bati atskirta nuo

kity komerciniy imoniy, didelé dalis investicinés veiklos ypatumu buvo perimta i$ $iy bendroviy.
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Visos ivardintos priezastys, suformavo situacija, kai Siuolaikinés gyvybés draudimo imonés net
ir atstovaudamos savo interesus ir vykdydamos savo veikla bei tikslus, remiasi savo motininiy
kompanijy logika. Kadangi dauguma gyvybés draudimo imoniy yra susijusios su komerciniais
bankais, juy investiciné veikla yra panasi. Priezas¢iy, aiSkinanciy kodél gyvybés draudimo kompanijos
vadovaujasi komerciniy banky veiklos logika, yra nemazai. Pavyzdziui Kist (2001) nustaté, kad tokia
veikimo logika yra jtakojama sinergijos efekto. Gyvybés draudimo imoniy viena i§ pagrindiniy veikly
yra finansy valdymas ir ju tinkamas investavimas. Kadangi dauguma banky Sioje srityje turi sukaupg
tam tikra patirti bei informacija, jiems gyvybés draudimo veiklos vykdymas per dukterines kompanijas
atnesa galimybes panaudoti sukauptas zinias ir is to gauti naudos.

Gyvybés draudimo bendrovés, veikdamos pagal banky logika, paklista finansy sistemos modelio
ypatumams. Remiantis klasikiniais finansy teorijos teiginiais Miller Modigliani, bankinio tipo finansy
sistemose bankai investuoja | mazai rizikingus projektus. DaZniausiai jy investicijos yra gristos
pasitikéjimu, partneryste ir iSlaikoma tam tikra kontrole projektuose (Dorval, 2002). Dél Sios
priezasties yra tikétina, kad valstybése, kuriose veikia bankinio tipo finansy sistemos, draudimo
kompanijos finansy rinkose turéty taip pat veikti pagal ta pati principa: investuoti pagal pasitikéjimo
principa | mazai rizikingus projektus.

Veikiant bankinio tipo finansy sistemose, draudimo kompanijos investuodamos sukauptas 1éSas
daznai sumazina savo likviduma, nes investicijos yra ilgalaikés ir ju likvidumas yra Zemesnis. Tokiose
finansy rinkose draudimo investuotos 1€Sos mazina rinkoje vyraujancias paliikany normas, kadangi
draudimo kompanijos uztikrina papildomy finansiniy istekliy egzistavima finansy rinkose. Pritrauktas
didesnis finansinis kapitalas mazina ne tik kapitalo kaStus, taCiau leidzia ir jvairiems kapitalo
reikalaujantiems projektams sulaukti finansavimo (Laderman, 2000). Remiantis mokslininky atliktais
tyrimais bei atliktomis finansy rinky apzvalgomis, gyvybés draudimo bendrovés tokiose finansy
rinkose investuoja, besivadovaudamos partnerystés principais ir niekada nebiina pagrindinés
investitores 1 viena projekta (Keneley, 2004). Tokiu biidu jos iSskaido rizika ir igyja galimybg iSvengti
neigiamy pasekmiy, ivykus neprognozuojamiems jvykiams.

Tuo tarpu finansinése sistemose, kurios yra mazai reguliuojamos, dazniausiai tai anglosaksiskojo
tipo finansinés sistemos, didziausias démesys yra skiriamas galimybei uzdirbti pelno. Dél Sios
priezasties draudimo kompanijos, vedamos konkurenciniy tiksly bei natiiralios, i§ bankuy perimtos
logikos désniy, vadovaujasi tikslu uzdirbti ir pasiimti pelna i§ rinkos (Stiroh, 2002). Kadangi
investuojant §io tipo rinkose betarpiSkas bendravimas su investicijy objekto valdytojais néra
atliekamas, bet koks investiciniy sprendimy ivykdymas priklauso nuo techninés ir fundamentalios
analizés. D¢l to draudimo kompanijos jgauna galimybg uzdirbti didesni pelna ir pasiekti geresniy

investicinés veiklos rezultaty.
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Mokslininky pastebéta, kad draudimo bendrovés, veikian¢ios maziau varzomose rinkose,
nepaisant naudojamu diversifikacijos instrumenty, i§ dalies prisideda prie dideliy birZzos kainy
svyravimy. Draudimo bendrovés, savo veikla besivadovaujancios kity finansiniy institucijy, Su
kuriomis yra susijusios logika, elgiasi panaSiai kaip ir jos (Chen, 2002). Draudimo bendrovés,
investuodamos finansy rinkose, prisideda prie dideliy finansiniy instrumenty kainos kilimy ir kritimy.
Priklausomai nuo vyraujanciy nuotaiky, draudimo kompanijuy elgsena gali prisidéti prie finansiniy
instrumenty rinkos kainy staigaus augimo ir prie kainy nuosmukio. Draudimo bendroves veiklos
specifika sudaro salygas, kad ju turimoms investicijoms pasiekus tam tikra kainos Zemumos lygi, jos
privalo trauktis iS pozicijos, tokiu biidu vél pagilindamos kainos kritima.

Vis délto draudimo bendroveés valdo finansinius iSteklius, todé¢l ju ivedimas finansy rinkose,
uztikrina reikiamy projekty finansavima. [vairlis investiciniai objektai, kurie dél pernelyg aukstos
rizikos nesulaukia investavimo bankinio tipo finansy sistemose, net ir kritus rinkoje palikany normai,
anglosaksiskoje finansy sistemose turi galimybeg sulaukti investuotoju (Lown, 2000). Draudimo
bendroves, priklausomai nuo to, kokius kiekius investuoja, Siek tiek itakoja ir rinkos paliikany normas,
bei itakodamos rinkoje plaukiojanciy finansiniy iStekliy dydzius, teigiamai veikia ir itin didelés rizikos
objektus: jiems sumazéja kapitalo kastai.

Apibendrinant draudimo bendroviu poveikio finansy rinkoms ypatumus, akivaizdu, kad tam tikri
poveikio principai yra bendri abiejy tipu finansy sistemoms, o kai kurie skiriasi. Visy pirma draudimo
bendrovés | finansy rinkas atneSa finansinius iSteklius. Finansiniy iStekliy gausa pasizymi gyvybés
draudimo bendrovés, kurios dazniausiai yra ijkurtos kaip komerciniy banky dukterinés bendrovés ir
savo investicingje veikloje vadovaujasi komerciniy banky logika.

Tuo tarpu bankinio tipo finansy sistemose draudimo bendrovés inesa finansinius isteklius, kurie
uztikrina rinkos paliikany normos maz¢jima. Taciau gyvybeés draudimo bendrovés dél diversifikacijos
neturi sprendziamojo balso ir dazniausiai investuodamos kaip komerciniy banky investiciniai
partneriai, be kapitalo inesimo nesukelia dideliy pasekmiy rinkoms. Anglosaksiskojo tipo finansy
sistemose draudimo bendrovés rinkose veikia kaip ir kiti investuojantys subjektai. D¢l to draudimo
bendrovés sugeba daugiau uzdirbti nei kitokio tipo rinkose, tac¢iau kartu isivelia ir { rizika, kurios turi ir
neigiamy pasekmiy. Visy pirma draudimo bendroveés prisideda prie kainy svyravimy, kurios sudaro
salygas atsirasti kainy burbulams ir tam tikrais momentais investiciniy instrumenty kainos biina
pervertintos, o tam tikrais momentais nuvertintos ir susidaro salygos depresijai. Bet kuriuo atveju,

finansiniy istekliy ineSimas teigiamai jtakoja finansy rinkos dalyvius.
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2. TYRIMO METODOLOGIJA

Baigiamojo darbo ir tyrimo tikslas sutampa: Nustatyti draudimo kompanijy investicinés veiklos
poveiki bankinio tipo finansy rinkoms. Siekiant atskleisti tyrimo tiksla suformuluoti tyrimo uzdaviniai,
kuriy sprendimo nuoseklumas atskleidzia ir tyrimo eiga:

1. Ivertinti bankinio tipo finansy rinky specifikas, ijtakojan¢ias draudimo
kompanijas;

2. I8analizuoti ir jvertinti draudimo kompanijy investicinés veiklos tikslus;

3. Ivertinti draudimo kompanijy, veikian¢iy bankinio tipo finansy rinkose, portfelio
sudarymo ypatumus ir juos palyginti (diversifikacija, rizikinguma) su
anglosaksiskomis Salimis;

4. lvertinti draudimo kompanijy teisinius reguliavimo aspektus vokiskojo tipo
finansy sistemose ir iSanalizuoti draudimo kompanijy reguliavimo itaka finansy
rinkoms;

5. Nustatyti draudimo kompanijy valdomy finansu poveiki finansy rinkoms
didelése ir mazose vokiskojo tipo finansy sistemos ekonomikose;

Siekiant tinkamai atskleisti tyrimo objekta ir struktirizuotai atspindéti tyrimo rezultatus,
suformuluotos tyrimo hipotezés, kurios tyrimo eigoje buvo tikrinamos.

Draudimo kompanijos, remiantis jprasta verslui logika ir suformuluota Miller ir Modigliani
(1958) finansiniuy tiksly logika, svarbiausia yra maksimizuoti jmonés vert¢. Draudimo bendrovés
daugumoje Saliy - privatus verslas, todél Sis tikslas, kaip strateginis tikslas, galioja ir draudimo
kompanijoms.

Draudimo kompanijy investicin¢ veikla kaip ir bet kuri kita veikla turi padéti maksimizuoti
imongs verte. Remiantis Tversky ir Kahneman (1972, 1973, 1986) darbais i§ investicinés veiklos yra
visada tikimasi gauti kiek imanoma didesni pelna esant tam tikrai rizikai, kuri investuotojui yra
pakeliama. Apibendrinant draudimo kompanijy bei investicinés veiklos pagrindini tiksla —
maksimizuoti imongés vertg, seka iSvada, kad draudimo kompanijy siekis gauti kiek imanoma didesni
pelna 1§ investicinés veiklos, valdant reikSmingus finansy rinkoms pinigy srautus, sukelia didelg rizika
finansy rinkoms. D¢l Sios priezasties iSkelta hipotezeé:

H; Draudimo kompanijy pagrindinis tikslas gauti kiek imanoma didesnj pelna i§ investicinés
veiklos;

Draudimo kompaniju siekis gauti kiek jimanoma didesni pelna i$ investicinés veiklos jtakoja ir
draudimo kompanijos gebéjima bei polinkj prisiimti tam tikra rizika. Siekis maksimizuoti investicinés

veiklos pelna yra siejamas su investicijomis i rizikingesnius instrumentus, kas didina pacios draudimo
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kompanijos nemokumo rizika bei visos finansy sistemos rizika. Todél viena i§ hipoteziy, tikrinamy
Siame darbe, yra:

H; Lietuvos draudimo kompanijos didziaja dali investiciniy iStekliy investuoja uzsienio finansy
rinkose;

Lietuvos finansy rinka, remiantis iSankstinémis prielaidomis néra didelé. Kadangi rinka néra
didelé ji néra patraukli, nes yra sunkiau pritaikyti investavimo teorijas. Siekiant tinkamai valdyti
finansus, reikia iSskaidyti investicijas i skirtingas pozicijas skirtinguose sektoriuose. Deja, Lietuvos
akcijuy rinka yra menkai efektyvi, iSskyrus kelias pagrindines pozicijas, o obligacijy rinkoje daugiausiai
kotiruojami vyriausybés vertybiniai popieriai.

H; Teisinis reguliavimas vokiskojo tipo finansy sistemose sumazina draudimo kompanijy
galimybes iSnaudoti alternatyvias (opcionus, hedZ fondus) investavimo formas ir taip sumazinti
investicijy rizikas;

Draudimo kompanijy investicinés veiklos galima poveikij finansy rinkoms imanoma nustatyti tik
tvertinus draudimo kompanijy valdomy finansuy kiekj ir teisiniu reguliavimu apribotas atitinkamas
investavimo sritis bei metodus. Visa reguliavimo sistema ir finansinis pajégumas, palyginti su visa
finansy rinka, suteikia galimybes jvertinti draudimo kompanijy galima poveiki visai finansy rinkai.
Siekiant jvertinti kaip vokiskojo tipo finansy sistemose pasireiSkia draudimo kompanijy poveikis
priklausomai nuo Salies ekonomikos dydzio, iSkeltos dvi hipotezés:

H,; Draudimo kompanijy investuojami finansiniai istekliai Lietuvos finansy rinkose yra mazi ir
neturi joms poveikio;

Hs Draudimo kompanijy investuojami finansiniai istekliai VVokietijos finansy rinkose turi dideli

poveiki finansy rinkoms.

2.1. Atlikty moksliniy tyrimy metodologiné analizé

Mokslingje literatiroje, nagrinéjant panasias temas yra taikomi ivairiis tyrimy metodai. Skirtingy
metodu pritaikyma tiriant ta pacia problema dazniausiai nulemia tyrimo tikslo formuluoté bei
naudojamy tyrimo instrumenty kastai (Kumar, 2005). Kitas svarbus kriterijus, nulemiantis taikomo
tyrimo metodo pasirinkima, yra tiriamos problemos specifika, kuri apskritai jtakoja taikomo tyrimo
metodo specifika.

Mokslingje literatiiroje sprendziant panaSias problemas yra gausu paciy (vairiausiy taikytiny
tyrimy metody. Siekiant parinkti tinkama, yra svarbu jvertinti jau naudotus metodus.

Visi tyrimy metodai gali buiti suskirstyti | pagrindines tyrimy grupes:

1. Kokybiniai;
2. Kiekybiniai;
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3. Misrts.
Kokybiniai metodai dazniausiai taikomi siekiant atlikti globalius palyginimus ir jvertinti jau atliktus
tyrimus, kritiskai ir tikslingai iSanalizuoti jau sukauptus tyrimy rezultatus. Kiekybiniai dazniausiai
taikytini siekiant iSsprgsti tam tikra prakting problema, o misriis - norint placiai iSnagrinéti
analizuojama problema.

Praktikoje vienas dazniausiai taikomu metody yra kiekybiniai tyrimai, pasitelkiant statisting
analiz¢. Vienas reik§mingiausiy ir artimiausiy $io darbo temai yra Chen ir kt., (2009) tyrimas, kuriuo
autoriai sieké iSsiaiSkinti kapitalo struktiiros ir veiklos rizikos poveiki draudimo kompanijy
pelningumui Taivane. Tyrimui buvo atrinkti keli svarbiausi kintamieji ir jie argumentuoti, i§ ju
suformuotas poveikio tiriamam objektui modelis ir galiausiai atliktas statistinis tyrimas kintamuosius
ivedant i sudaryta sistema.

Chen ir kt., (2009) atlikto tyrimo svarbiausias akcentas yra konkretaus rySio tarp tiriamy
kintamyjy nustatymas. Visas tyrimo tikslas pasiekiamas atsakant i aiskiai iSdéstytas ir suformuluotas
bei moksliSkai pagristas hipotezes.

Tuo tarpu F. Colombini ir S. Ceccarelli (2004) analizuodami likvidumo ir mokumo
priestaringuma draudimo kompanijy veikloje, visa tyrima pagrindé tik kokybiniu tyrimu. Autoriai
atliko lyginamaja mokslinés literatiiros ir taikomy teorijy analiz¢ bei pateiké esminius atlikto tyrimo
rezultatus. Vis délto vertinant mokslinés publikacijos reikSminguma, joje néra aiSkiai atsakyta |
iSkeltus darbo uzdavinius, o darbo sistematiSkumas néra pakankamas, kuris leisty daryti labai
konkrecias iSvadas.

Pakankamai jdomus visai draudimo sistemai yra B.Elango (2009) atliktas tyrimas. Autorius sieké
nustatyti kaip turimy produkty diversifikacija jtakoja draudimo kompanijos veiklos rezultatus ir kaip
rezultatai kinta tam tikrais ciklo etapais. Autorius norédamas iSsiaisSkinti konkre¢ia ir gana siaurg
problema, kaip tyrimo metoda naudojo statisting analiz¢, kurios svarbiausias akcentas buvo
koreliacijos koeficiento prie atitinkamo pasikliovimo intervalo nustatymas. ldentifikuotas rysSys
autoriui leido lengvai pasiekti issikelta tiksla.

S. Ceccarelli (2002) atliko tyrima, kuriuo sieké iSsiaiSkinti nemokumo rizika Italijos draudimo
kompanijose, modeliuodamas ivairius scenarijus pasitelkiant pinigy srauty modelius. Autorius tyrimo
tikslo atskleidimui panaudojo atvejo analizés metodologija, integruodamas statisting, mokslinés
literatiiros lyginamaja bei scenarijy analizes.

Vienas jdomiausiy metody ir mokslinés publikacijos formy buvo pasirinktas autoriy M.F. Grace
ir J. T. Leverty, (2005), kurie, sickdami i$siaiSkinti jvairiy kriziy, problemy ir klaidy priezastis
draudimo kompanijose, naudojo atvejo analizés, mokslinés literatiiros lyginamosios analizés bei

primityvios statistinés analizés instrumentus. Analizuojant temos specifika, tai, jog buvo siekiama
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iSsiaisSkinti klaidas bei ju motyvus, panaudotas atvejo analizés metodas integruojant tiek kokybinius,
tiek kiekybinius tyrimus, kuris yra tinkamas sprendimas.

Apibendrinant naudotinus tyrimo metodus, seka iSvada, kad sprendZiant kompleksines
problemas dazniausiai pasitelkiamas atvejo analizés instrumentas ir tam yra derinami kokybiniai
tyrimo metodai su kiekybiniais. Atvejo analizé daZniausiai pasirenkama kai problema yra susijusi su
konkrecCiu objektu ir yra poreikis ja iSanalizuoti jvairiapusiSkai. Tokiu atveju, derinami skirtingi tyrimy
metodai suteikia galimybes pasiekti tinkamy rezultaty.

Tuo tarpu draudimo problemoms jvertinti, kai yra spendziama pakankamai siaura problema
susijusi su atitinkamo rySio nustatymu, pasitelkiami dazniausiai kiekybiniai tyrimo metodai ir
naudojama statistiné — ekonometriné analizé. Statistiné¢ analizé beveik visais atvejais pritaikoma
formuojant tam tikra atskiry kintamyjy sistema ir nustatant kiekvieno sistemos elemento poveiki
tiriamam objektui arba paprasciausiai jvertinant rysj ar priklausomybg.

Kokybiniai tyrimai sprendziant panaSias { Sio baigiamojo darbo problemas, individualiai
naudojami kur kas recCiau. Dazniausiai jie panaudojami siekiant padaryti tam tikra apzvalga ir

apibendrinimus arba apjungti ir jvertinti sukaupta moksliniy publikacijy ir tyrimy bazg.

2.2. Tyrimo metodologijos pagrindimas

Remiantis atlikta mokslinés literatiros analize bei iki Siol atlikty moksliniy tyrimy metodologiju
analizémis, tiriamos problemos atveju, tikslingiausia yra naudoti kelis skirtingus tyrimy metodus. Anot
R.Kumar, (2005) kai yra naudojami keli tyrimo metodai, yra galimybé jvertinti problema
jvairiapusiskai. Siame darbe yra atlickama atvejo analizé, siekiant nustatyti, koks vokiskojo tipo
finansy sistemose draudimo kompaniju investicinés veiklos poveikis finansy rinkai.

Vertinant Sio darbo problematika, vienas svarbiausiy akcenty yra tinkamuy tyrimo metody
parinkimas ir tiriamy objekty atrinkimas. Ivertinus §io darbo tiek praktini, tick mokslinj aktualuma, yra
biitina garantuoti tyrimo rezultaty tikruma bei atitikima i$sikeltai darbo problemai ir tikslui. Dél Sios
prieZasties, pries situacijos analize¢, yra biitina atlikti Zvalgybinj tyrima, kuriuo buty suformuluota tiksli
tyrimo imtis ir pasirinkta tyrimo metodika.

Kadangi tiriama problema yra pakankamai siaura ir ja iSmano tik atitinkamo lygio specialistali,

kaip tinkamiausias metodas tyrimo metodologijos formavimui buvo pasirinkta focus grupé.

2.2.1. Zvalgybinis tyrimas — focus grupé

Zvalgybinio tyrimo tikslas - patikrinti pasirinkta tyrimo metodika. Siekiant atskleisti Zvalgybinio

tyrimo tiksla, iSkelti sekantys uzdaviniai:
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1) Suformuoti tyrimo imtj;
2) Patikrinti kokybinio tyrimo metodika;
3) Patikrinti statistinés analizés suformuota metodika.

Sio tyrimo objektas yra pakankamai konkretus ir reikalaujantis specifiniy Ziniy. Taip pat $iuo
tyrimu yra siekiama parinkti konkrecia tyrimo metodika ir instrumentus. Remiantis R.Kumar, (2005),
pakankamai siauros problemos sprendimui, tinkamiausias tyrimo instrumentas yra focus grupés
sudarymas arba eksperty apklausa. [vertinus tai, jog S§iuo tyrimu yra siekiama prieiti vieningos
nuomongs, buvo pasirinkta focus grupé kaip zvalgybinio tyrimo metodika.

Focus grupei, remiantis Pranuliu (1998), svarbiausia yra parinkti homogeniska tiriamyju grupg,
kurie biity panaSiis savo patirtimi ir svarbiausiomis charakteristikomis. [vertinus tai, jog tiriama
problema yra specifiné ir reikalaujanti specifiniy ziniy, vienintelis homogeniskumo kriterijus, keltas
focus grupés nariams, yra ziniy arba darbo patirties draudimo sektoriuje turéjimas.

Patirties turé¢jimas draudimo sektoriuje, dar nereiskia, kad jie yra ekspertai. D¢l Sios priezasties,
sudaryta focus grupé buvo i§ tokiy asmenu, Kkurie turi bendry Ziniy apie tiriama problema ir yra
susidarg tam tikrag nuomong, ta¢iau néra visuomenéje ar draudimo versle vertinami kaip ekspertai. Visa
tai uztikrina galimybes tinkamai iSnaudoti jy sukauptas zinias ir patirti, nukreipiant tinkama linkme —
siekiant Siam tyrimui keliamo tikslo.

Kitas svarbus focus grupés formavimo matmuo — focus grupés nariy skaiCius. Remiantis
mokslingje ir marketingo tyrimo literatroje pateikiamomis rekomendacijomis, (Pranulis, 1998; Kumar,
2000; 2005) focus grupés sudarymui buvo parinkti 6 asmenys ir vienas asmuo moderuojantis kalbos
eiga. Atsizvelgiant { tai, kad homogenisSka focus grupé sudaroma tik pagal viena kriterijy, o tyrimo
tikslas nereikalauja iSsiaiskinti kity grupiy nuomonés, yra atliekamas tik vienos focus grupés tyrimas.

Focus grupés preliminarus diskusijy planas, suformuotas remiantis Siam tyrimui keliamais
uzdaviniais ir ju nuoseklumu. Focus grupés diskusijy planas pateiktas priede Nr. 1. Remiantis gautais

atsakymais, moderatorius gali varijuoti potemémis, sieckdamas nepazeisti focus grupés diskusijos plano.

2.2.2. Teisinés aplinkos analizé

Atlikus mokslinés literatiiros analizg, galima teigti, kad vienas svarbiausiy kriterijy, itakojanc¢iy
draudimo kompanijy verslo logikos realizacija bei ju veiklos poveiki finansy rinkoms — yra teisiné
aplinka. Dél sios priezasties, sickiant iSsiaiSkinti kaip atitinkamose sistemose veikia finansy sistemos ir
kaip jos yra jtakojamos, Svarbu nustatyti teisinés aplinkos reglamentavima ir jos suteikiamas

galimybes ir laisves bei identifikuoti suvarzymus, Kurie turi jtakos draudimo kompanijoms.
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Siekiant tinkamai jvertinti ir palyginti Zvalgybinio tyrimo metu parinkty $aliy teising aplinka, yra
atlieckama susijusiy su draudimo kompanijy veiklos reguliavimu bei ju prieziiira, teisiniy dokumenty
analize:

1)Draudimo istatymo;
2)Draudimo priezitiros instituciju iSleisty akty, turinéiy juriding galia;
3)ES direktyvos.
Teisinés aplinkos analizés metu yra tiriami:
1)Reikalavimai draudimo kompanijy kapitalo valdymui;
2)Reikalavimai atidéjimy valdymui;
3)Reikalavimai investavimo objekty parinkimui;
4)Reikalavimai investicijy valdymui;
5)Reikalavimai mokumui.

Remiantis zvalgybinio tyrimo rezultatais, nuspresta, kad reikéty atlikti triju Saliy analize.
Palyginti kaip vokiSkojo tipo Salyse su skirtingai iSvystytomis draudimo rinkomis, draudimo
kompanijy investiciné veikla itakoja finansy rinky efektyvuma. D¢l Sios priezasties, analizuojamos
Lietuvos, Cekijos ir Vokietijos rinkos.

Zvalgybinio tyrimo metu nustatyta, kad tinkamos palyginimui anglosaksiskojo tipo finansy
sistemos, yra JAV ir DidZiosios Britanijos rinkos. Dél lengvesnio duomeny prieinamumo ir aiSkesnés

reguliavimo teisés, priimtas sprendimas analizuoti JAV rinka.

2.2.3. Pusiau struktiirizuotas giluminis interviu

Siekiant tinkamai jvertinti draudimo kompanijy prieziiira ir ju ypatumus draudimo kompanijy
veiklai bei investiciniams sprendimams, svarbu yra jvertinti asmeny, susijusiy su Siais aspektais
nuomong. Remiantis Zvalgybinio tyrimo metu analizuotais aspektais, institucijy, susijusiy su draudimo
veiklos prieziiira, paciy draudimo kompaniju bei bendroviy, veikian¢iy kaip investiciju valdymo
partneriai, specialisty nuomoné gali padéti identifikuoti priezitiros ypatumus bei esama ir potencialiai
galima poveiki finansy rinkoms skirtingy scenarijy atveju.

Remiantis tyrimy metodologijy praktika ir teorija (pvz.: Kumar, 2000; 2005), siekiant
i$siaiskinti nuomong asmeny, kurie yra susije su konkreciu tyrimo objektu, tinkamiausi yra du tyrimo
metodai: eksperty apklausa ir pusiau struktiirizuotas giluminis interviu. Atsizvelgiant | tyrimo
metodologiju principus, eksperty apklausa atliekama tada, kai asmeny, Zinan¢iy problema, yra nedaug
ir jie yra pripazinti savo srities specialistais, kuriuos yra galimybé apklausti. Jei nors viena i$ $iy salygu
néra tenkinama, tokiu atveju tikslingiausia pasirinkti pusiau struktiirizuota gilumini interviu,

apklausiant asmenis, susijusius su tyrimo problema.



33

Zvalgybinio tyrimo metu surinkti duomenys rodo, jog néra tokiy eksperty, kurie baty visuotinai
pripazinti draudimo kompanijy priezitiros bei investicijy valdyme. Todé¢l tikslingiausia yra atlikti
pusiau struktiirizuota giluminj interviu su tyrimo problema susijusiais asmenimis. Remiantis
suformuluotais tyrimo uzdaviniais, apklausti turi biti:

¢ Draudimo priezitiros komisijos atstovas;
e Draudimo kompanijy valdymo atstovas (administracijos vadovai arba valdybos nariai);
¢ Draudimo kompanijos investicinius vienetus valdantis specialistas.

Remiantis Lietuvos Respublikoje galiojanéia teise, svarbiausia institucija, vykdanti draudimo
kompanijy priezitira yra Draudimo Priezitiros Komisija (DPK). Kita institucija, turinti jtakos gyvybés
draudimo kompanijy veiklai yra VPK (Vertybiniy Popieriu Komisija), taciau Sios komisijos veikla
apsiriboja tik ties investicine draudimo kompanijy veikla. Siekiant tinkamai iSsiaiskinti problema, yra
apklausiamas DPK atstovas.

Svarbiausias akcentas, remiantis mokslinés literatiiros lyginamaja analize, yra draudimo
kompanijy interesai ir verslo logika. Tinkamiausias biidas nustatyti kaip draudimo kompanijy interesai
itakoja ju veikla bei investiciniy tiksly nusistatyma, yra bitina atlikti interviu su draudimo kompanijy
atstovais. Siekiant tinkamai tai jvertinti, Zvalgybinio tyrimo metu priimtas sprendimas atlikti pusiau
struktlirizuota interviu su nemaziau nei 3 draudimo kompanijy atstovais.

Galiausiai, norint tinkamai jvertinti esama investicing veikla, yra atliekamas interviu su
draudimo kompanijy investiciju valdytojais. Siekiant gauti kiek imanoma iSsamesng¢ informacija,
priimtas sprendimas apklausti ne maziau kaip 2 investicijuy valdytojus (bent vieng valdytoja, valdanti
draudimo kompanijy investicinius fondus ir bent viena, atstovaujantj komercinio banko arba FMI
valdoma fonda, kuriame investuoja draudimo kompanijos).

Remiantis Kumar, (2000) pusiau struktirizuotas giluminis interviu skiriasi nuo dazniausiai
taikomo struktiirizuoto giluminio interviu. Siam tyrimui pasirinktas pirmasis tyrimo metodas, nes pries
ji atliekant reikia sudaryti preliminary klausimyna, kurio reikéty laikytis vykdant interviu. Vis délto
sudaryto klausimyno svarbiausias akcentas yra interviu planas. Grieztai reglamentuoty klausimuy,
kuriuos privaloma pateikti néra ir interviu vykdytojas, remiantis gautais atsakymais, turi galimybg
lanksc¢iai reaguoti | gautus atsakymus ir pateikti i preliminary klausimyna neijtrauktus klausimus.

Siekiant tinkamai jgyvendinti pusiau struktiirizuota giluminj interviu, buvo sudarytos anketos, po
vieng individualig pusiau struktiirizuoto giluminio interviu anketa kiekvienai tiriamyjy grupei. Interviu
su draudimo priezitros atstovu vykdomas remiantis priede 2, su draudimo kompanijy atstovais

pateiktu priede 3 ir su investicijy specialistais priede 4 pateiktais klausimynais.
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2.2.4. Statistiné analizé

Siekiant kiek imanoma tiksliau ivertinti situacija, atlickama statistin¢ analizeé, kuri atskleidzia
draudimo kompanijy finansy veiklos poveiki vokiskojo tipo finansy rinkoms. Kadangi finansy rinka
yra kompleksinis darinys ir ji apibidinama keliais parametrais, remiantis zvalgybinio tyrimo
rezultatais, priimtas sprendimas tyrimo metu jvertinti draudimo kompaniju investicinés veiklos poveiki:

e Draudimo kompanijy investicinés veiklos poveiki rinky kapitalizacijai ir rinkos
stabilumui;

e Draudimo kompanijy investicinés veiklos poveiki finansiniy instrumenty kainoms;

e Draudimo kompanijy investicinés veiklos poveiki finansiniy instrumenty kainy
jautrumui.

Zvalgybinio tyrimo metu buvo nuspresta, kad tinkamiausias biidas nustatyti kaip draudimo
kompanijos itakoja finansy rinkas, yra iSanalizuoti statistiSkai draudimo kompaniju valdomy
investiciniy portfeliy turini, pagal investicinius instrumentus:

e Vyriausybés vertybinius popierius;

o Indélius (iSskyrus indélius iki pareikalavimo);

e Akcijas ir akcijy fondus;

¢ Obligacijas ir obligacijy fondus;

e Gérybes bei fjucerius dé¢l gérybiy (pvz.: nafta, metalai ir pan.);
e |Svestinius finansinius instrumentus.

Finansiniai instrumentai, kurie yra investuojami i rinkas Salies viduje, yra analizuojami per
procentini santyki tarp draudimo kompanijy valdomu instrumenty bendros vertés ir visos rinkos
kapitalizacijos.

Ivertinus procentini santykj tarp draudimo kompaniju valdomo instrumento portfelio ir to
investicinio instrumento rinkos vertés, yra galimybé ivertinti draudimo kompanijy potencialia
galimybe daryti poveiki finansy rinkoms. Vertinant §iuos santykinius dydzius, integruotai su teisinés
aplinkos tyrimo rezultatais, atsiranda galimybé jvertinti, kaip draudimo kompanijos, savo sudaromais
sandoriais gali itakoti finansy rinka, bei i$siaiskinti kaip draudimo kompaniju veikla, atskirose $alyse
perskirsto finansinius isteklius. Si informacija, identifikuoja draudimo kompanijy daroma poveiki
finansuy rinky efektyvumui.

Statistiné informacija yra nagrinéjama apie Lietuvos ir Cekijos atvejus ir vertinami Vokietijos
kontekste. D¢l sudétingos sistemos ir keliy lygiy teisinés sistemos JAV statistiné analiz¢ draudimo

rinkos yra neatliekama.
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2.3. Atliekamy tyrimy eiga

Visi tyrimai buvo atlikti pagal i§ anksto numatytas tyrimo metodologijas. Tyrimy metodologijos,

kuriomis buvo remtasi atliekant tyrimus, pateiktos 2.1. poskyriuje.

2.3.1. Zvalgybinio tyrimo eiga

Atliekant Zvalgybini tyrima, buvo vedama diskusija apie draudimo kompanijy veikla ir ju
poveiki finansy sistemoms, Vokiskosios finansy sistemos modelio kontekste. Diskusija buvo
moderuojama Sio darbo autoriaus.

Diskusijos pirmos dalies metu buvo renkami tinkamiausi tyrimo metodai, kuriais remiantis buvo
atliktas pagrindinis tyrimas. Kaikurie focus grupés dalyviai, siekiant tinkamai jvertinti draudimo
kompanijos investicinés veiklos poveiki finansy rinkoms, sitlé atlikti PEST, PESTEL, Q-ELPEST
analizes. Nepaisant $iy sitlymuy, diskusijos metu, besiremiant ribotais tyrimo laiko bei finansy
iStekliais, buvo prieita prie vieningos nuomoneés, kad siekiant tinkamai iSsiaiskinti aplinkos veiksnius,
pakanka teisinés bazés analizés. Visi metodai, kurie apima didesnio kiekio veiksniy analizg, néra
tikslingi, nes praktikoje, demokratiSkose Salyse svarbiausi veiksniai yra ekonominiai bei teisiniai.
Teisiniai reikalavimai ir esminiai niuansai geriausiai identifikuojami iSanalizuojant prieinamy teisés
Saltiniy informacija.

Tyrimo metu buvo nuspresta, kad svarbu identifikuoti ekonoming bei konkurencing draudimo
srityje informacija, ir tokiu blidu nustatyti esminius ekonominés erdvés faktorius, kurioje veikia
draudimo kompanijos. Remiantis diskusija, Sie veiksniai yra svarbis, nes jie jtakoja ne tik draudimo
kompanijy veikla tiesiogiai, taciau ir ekonominj lygi privaciuy bei verslo subjekty, kas be abejo turi
itakos ir skiriamoms draudimo jmokoms. Negana to, itin svarbus veiksnys yra finansy rinkos
pajégumas ir plotis. Bitent nuo finansy rinkos ypatumy labai priklauso tai, kaip ir kiek yra skiriama
1é8y investicijoms | vieng arba kita finansy rinka. Dél Sios priezasties, buvo iSdiskutuota, kad
ekonomings aplinkos ir konkurencijos lygio nustatymui, tikslinga yra naudoti statistini bei kokybini
tyrima (pusiau struktiirizuota giluminj interviu) integruotai.

Pirmoje diskusijos dalyje patvirtinus, kad autoriaus suformuota preliminari tyrimo metodologija
dél kokybinio ir statistinio tyrimo integracijos yra teisinga, toliau kitose tyrimo dalyse buvo tikrinami
ir fomuojami §iy tyrimy konkretlis aspektai. Zvalgybinio tyrimo metu buvo identifikuota, kad pusiau
struktlirizuotas giluminis interviu dél pasiekiamumo ribojimy turéty buti atliekamas su Lietuvos
specialistais, aiSkinantis Lietuvoje veikian¢io modelio sistema bei sickiant kiek jmanoma daugiau
suzinoti apie tiriamas Salis. Diskusijos metu buvo nusprgsta, kad tikslinga biity apklausti VPK, DPK ir
draudimo bendrovés atstova; draudimo bendrovés finansinius iSteklius investuojanéios kompanijos

atstova. Diskusijos klausimai sudaryti siekiant issiaiskinti visa Lietuvoje veikiancia sistema, ir kiek
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imanoma daugiau suZinoti apie situacija kitose $alyse. Sis pasiiilymas buvo vieningas, nes nei vienas
diskusijoje dalyvaves asmuo neturéjuy idéju, kas kitas Lietuvoje galéty Zinoti situacija uzsienio Salyse
(vienas diskusijos dalyvis pateiké id€ja pasinaudoti ambasados darbuotoju pagalba, taciau Sios id¢jos
buvo atsisakyta dél ambasados darbuotoju neisigilinimo i draudimo veiklos subtilybes).

Zvalgybinio tyrimo metu buvo diskutuojama ir apie finansy sistemos identifikacija bei statistiniy
metody taikyma. Buvo prieita prie vieningos nuomoneés, kad tyrimo metu yra biitina iSsiaiskinti
draudimo kompaniju priezitiros mechanizma tiek vokiskojo tipo finansy sistemoje tiek vienoje
palyginamoje (anglosaksiskos finansy sistemos) Salyje. Svarstant statistinius metodus, dauguma
diskusijos dalyviu sialé jvairiu koreliacijos metody taikyma bei regresinio modelio sudaryma,
remiantis turimais statistiniais duomenimis. Vis délto buvo nutarta, kad regresninis modelis turéty bati

formuojamas tik tokiu atveju, jeigu pavykty pasiekti statisting informacija apie visas tiriamas $alis.

2.3.2. Teisinés aplinkos analizés eiga

Atliekant teisinés informacijos analizg, buvo surasta ir identifikuota visa reikalinga informacija,
kuria remiantis biity galima iSanalizuoti tiriama problema Lietuvoje. Tyrimo metu buvo surasti
istatymai, DPK nutarimai, ES direktyvos, DPK istatai, Lietuvos banko veiklos tikslai.

Tuo tarpu atliekant kity Saliy teisinés aplinkos analizes, buvo susidurta su atitinkamos
informacijos paieskos trikumais. Informacija apie Cekijos sistema bei teisines nuostatas buvo surasta.
Tuo tarpu Vokietijos atveju, nemokamos teisinés informacijos angly kalba pasiekti nepavyko. DidZioji
dalis informacijos yra mokama.

Galiausiai tiriant teising aplinka JAV, buvo identifikuota, kad imanoma iSanalizuoti tik
bendruosius principus. Pagrindinis trakumas yra sudétinga teisiné reguliacija, kuri veikia skirtingai
kiekvienoje valstijoje. Negana to, kiekviena valstija taiko anglosaksiSkosios teisés principus ir veikia
pagal precedenta. D¢l Sios priezasties, JAV teising aplinka tiksliai ir konkrec¢iai jmanoma iSanalizuoti
tik tos Salies teisininkui. Tyrimo metu identifikuoti bendrieji principai ir esminé draudimo priezitiros

sistema, pateikta tyrimo rezultatuose.

2.3.3. Pusiau struktirizuoto giluminio interviu eiga

Pusiau strukttrizuoto giluminio interviu tyrimas buvo atlickamas su pasirinktais asmenimis. Kai
kurie interviu, siekiant patogumo principo, buvo atliekami telefonu, kai kurie akis i akj. Visi interviu
ivykdyti 2011 mety sausio-kovo ménesiais.

Su VPK atstovu buvo ivykdytas interviu VPK biistinéje. VPK nariui nepriestaraujant, pokalbis

buvo fiksuojamas. Pokalbis su DPK atstovu jvyko telefonu. Investicijy valdymo ekspertai buvo
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apklausti pokalbiu akis i akj, o draudimo kompanijy atstovas vienas apklaustas telefonu, o kitas akis {
aki. Visiems jiems leidus, pokalbio eiga buvo fiksuojama.

Visi pusiau struktiirizuoti giluminiai interviu ivyko pagal i§ anksto sudaryta plana. Interviu metu,
DPK atstovas atsaké ne i visus klausimus. Interviu metu su VPK atstovu buvo nagrinéjamos temos,
kurios siejosi ne tik su draudimo kompanijuy veikla, bet ir su vertybiniy popieriy birZos integracija,
naujai idiegtos prekybos sistemos ypatumais (2009 m.) bei reikalavimais mazinant manipuliacijy

galimybes rinkoje.

2.3.4. Statistinés informacijos analizé

Visa statistiné analizé, kuri buvo atlikta tyrimo metu, paremta statistiniais duomenimis.
Statistiniai duomenys, buvo renkami i§ patikimy informacijos $altiniy. Visi duomenys surinkti i3
internete patalpinty duomeny baziy.

Informacija apie draudimo kompanijy investicijas Lietuvoje, buvo imama i$ Draudimo priezitiros
komisijos skelbiamos tinklalapyje statistinés informacijos. Si informacija d¢l 3altinio patikimumo
(DPK riipinasi draudimo kompanijy prieziiira) nebuvo kvestionuojama.

Statistiné informacija apie situacija Cekijoje, Vokietijoje bei JAV buvo renkama i§ atitinkamy
Saltiniy, kurie yra pateikiami instituciju uz draudimo arba visos finansy sistemos prieziiira: Centriniai
bankai arba finansy rinkos prieziiiros institucijy tinklalapiu bei metiniy ataskaity.

Apibendrinant, Sio darbo antroje dalyje nagrinéjamus tyrimo metodus, seka i$vada, kad siekiant
atskleisti tyrimo tiksla ir tikslingai spresti i$sikelta problema, reikia atlikti kelis skirtingus mokslinius
tyrimus, derinant kokybinius su kiekybiniais metodais. D¢l Sios priezasties, atlickami Keli tyrimai:
statistiné analizé, teisinés bazés analizé, atlickamas pusiau struktiirizuotas giluminis interviu. Visi Sie
tyrimy metodai buvo taikomi atskiruose tyrimuose, kuriuose buvo tiriamos panaSios mokslinés

problemos.
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3. DRAUDIMO KOMPANIJU INVESTICINES VEIKLOS POVEIKIS FINANSU
RINKOMS

Draudimo kompanijos, priklausomai nuo kiekvienoje Salyje veikianCios finansy sistemos
ypatumy ir susiformavusiy natiiraliy tradiciju, turi skirtinga poveiki tos 3alies finansy rinkai. Sioje
darbo dalyje yra koncentruojamas démesys | draudimo kompaniju poveikj finansy sistemai Lietuvos
atveju, ivertinus tai vokiskosios finansy sistemos kontekste (lyginant su draudimo rinkomis Cekijoje
bei Vokietijoje) bei apzvelgiant draudimo kompanijy investicinés veiklos praktika anglosaksiskojo tipo

finansy sistemoje.
3.1. Teisiniai ypatumai, jtakojantys draudimo kompanijy veikla

Teisinis reguliavimas draudimo kompanijy veikloje yra vienas i§ svarbiausiy faktoriy. Biitent
istatymais ir kitais teisés aktais yra apibrézti pagrindiniai draudimo kompaniju veiklos aspektai ir
reikalavimai draudimo kompanijoms. Atsakingy institucijy leidziami jstatymai, jsakymai ir nutarimai
itakoja techninius reikalavimus draudimo kompanijoms, kuriy privaloma laikytis. Visa tai suformuoja
vientisa draudimo prieziliros teising sistema, kurios yra privaloma laikytis ir kuri leidzia rinkoje
veikiancioms kompanijoms bei visai draudimo kompaniju rinkai uzimti atitinkama pozicija Salies

finansy sistemoje.
3.1.1. Draudimo kompanijy priezitiros reguliavimo ypatumai

Draudimo kompanijos tiriamose Salyse yra reguliuojamos kiek skirtingai. Atlikus teisinés bazés
analize, seka i$vada, kad Cekijoje ir Lietuvoje esminiai principai, pagal kuriuos yra sukurta draudimo
priezitiros sistema, yra artimi JAV atvejui. Esminiai principai kiek skiriasi dél suteikiamy didesniy
galiy verslui ir labiau liberalizuotos rinkos. Tuo tarpu vertinant visos draudimo prieziiiros schema i$
verslui sukuriamy perspektyvy (tiek dél teisiniy motyvy, tiek dél natiiraliai susiklos¢iusiy ekonominiy
ir politiniy aplinkybiy) skiriasi i§ esmés. Tuo tarpu Vokietijos draudimo kompanijy finansy priezitira
vykdoma pagal modelj, artimesnj Cekijai, tatiau visoje finansy sistemoje draudimo kompanijy
reikSmingumas panaSus 1 JAV.

Lietuvoje draudimo prieziiiros sistemos esminé koncepcija seka i§ Europos Sajungos draudimo
direktyvy, kuriose sudéti esminiai reikalavimai draudimo kompanijoms ir ju priezitrai. Reikalavimai
daugiausiai sudélioti siekiant sumazinti draudimo kompaniju galimai neigiama poveiki finansy

rinkoms bei uztikrinti draudiky teises. Cekijoje draudimo prieZiiiros koncepcija taip pat suformuota,
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remiantis Europos Sajungos direktyvomis, nors kai kurie direktyvy punktai Cekijoje yra jgyvendinti
visai kitaip nei Lietuvoje. Nepaisant to, kai kurie priezitiros ypatumai $iose dviejose Salyse gana
ryskiai skiriasi.

Lietuvoje draudimo kompanijy priezitira yra vykdoma Draudimo priezitiros komisijos, kuri i$
principo vykdo finansy ministerijos formuojama politika. Draudimo priezitros komisija vykdo
draudimo kompanijy Lietuvoje prieziiiros veiklas pagal Lietuvoje galiojancius teisés aktus bei ES
direktyva 2002/87/EB. Remiantis atlikto interviu su investicinio fondo atstovu rezultatais, draudimo
priezitiros komisijos struktira Lietuvoje suformuota taip, kad ji igyvendinty finansy ministerijos
keliamus tikslus, bei tinkamai veikty, nepazeidziant draudimo kompanijy veiklos interesy. Remiantis
interviu metu gauta informacija, vyriausybés nutarimas, kuriuo 2001 metais draudimo reikaly tarnyba
buvo restruktiirizuota, buvo pirmasis Zzingsnis, leidgs draudimo priezitiros institucijai suteikti
suvereniteta, kaip reikalauja ir ES direktyva.

Vienas svarbiausiy dokumenty, pagal kuri yra reglamentuojama draudimo kompaniju prieziiira,
yra dokumentas Mokumas Il. Juo remiantis, Europos Sajungoje pasikeité draudimo kompanijy
priezitiros sistema, kurios pagrindinis tikslas minimizuoti draudimo kompanijy rizika. Remiantis Siuo
dokumentu senoji priezitros institucijy pagrindiné galva CEIOPS buvo pakeista i organizacija EIOPA.
Sis dokumentas taip pat itvirtino atitinkamus sisteminius pakitimus Europos Sajungos mastu, kuriy
déka yra racionalizuojama draudimo kompanijy prieziiiros sistema.

Apibendrinant situacija Lietuvoje, draudimo kompanijy priezitra yra vykdoma DPK (Draudimo
priezitros komisijos), kuri i$ principo yra atsakinga tik uz draudimo kompanijy veiklos prieZiiira. Tuo
tarpu DPK vykdo tiek Lietuvos respublikos finansy ministerijos tiek Europos Sajungos draudimo
prieziiira koordinuojancios institucijos rekomendacijas bei sisteminius nurodymus.

Tuo tarpu Cekijoje draudimo kompanijy prieziara yra vykdoma $alies centrinio banko.
Remiantis interviu su DPK atstovu rezultatais, kai draudimo kompanijos yra priziirimos centrinio
banko, jis yra suinteresuotas pasiekti finansy rinky efektyvuma, kartu uztikrinant, kad draudimo
kompanijy veikla biity skaidri ir nekelty pavojaus visai finansy sistemai. D¢l Sios priezasties, vertinant
centrinio banko, yra kur kas efektyvesné. Remiantis atliktu interviu, visoje Europos Sajungoje
draudimo kompanijy priezitra yra vykdoma arba specialiai tam sudarytos institucijos (kaip Lietuvos
atveju) arba institucijos, kuri yra atsakinga uz finany sistemos priezitira.
atsakingas ir uz finansy sistemos politikos formavima ir uz jos igyvendinima. Tai suteikia lankstumo ir
didesnes galimybes pasiekti efektyvuma, taciau kartu dél Sios priezasties yra nepaisoma svarbiausio

principo — veikly atskyrimo. Si prieZifiros sistema yra rizikinga.
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Vokietijoje, kurioje nattraliai susiklosCiusi finansy sistema yra vokiskojo tipo, draudimo
kompanijy priezitra yra vykdoma federalinés finansy priezitiros institucijos ( pavadinimas — BaFin).
draudimo sektoriuje, taciau ir visoje finansy sistemoje. I$laikytas principas leidzia integruotai prizitiréti
visq finansy sistema, kartu esant poreikiui formuoti atitinkamus pasitlymus dél reguliavimo
istatyminés bazés keitimo. Sis prieZitiros modelis neatskiria skirtingy finansy rinkoje dalyvaujanéiy
leidzia kur kas efektyviau vykdyti priezitira ir pensijuy kaupimo fondy bei institucijy, nes pagal savo
veikla $ioje $alyje draudimo kompanijos ir pensijuy kaupimo fondai yra labai artimi tiek pagal keliamus
uzdavinius, tiek pagal igyvendinamas veiklas.

Draudimo priezitra vykdancios institucijos dél bendrosios rinkos yra susibiirusios i vieninga
asociacija Europos Sajungoje. Si bendra institucija uztikrina geresne informacijos sklaida tarp
priezidiros institucijy. Si institucija (3altinis: CEIOPS ataskaita) yra atsakinga uz priezitira kaip
laikomasi ES norminiy direktyvy Europos Sajungos mastu bei formuoja griztamaji rysi. Tai reiskia,
kad nepaisant atitinkamy sisteminiy skirtumy skirtingose Salyse, priezilira tam tikrais aspektais yra
vykdoma panasiai arba to panasumo pakanka, kad visos §ios prieziliros institucijos biity vienijamos
vienos bendros asociacijos.

Draudimo veiklas vykdan¢iy kompanijy priezitiros institucijy parinkimas turi lemiamos jtakos
draudimo sektoriui, o kartu ir visos finansy sistemos vystymuisi. Kai priezitra yra vykdoma
institucijos, kurios pagrindiné ir vienintelé veikla yra prizitréti tik draudimo kompanijas, yra
suteikiamos didesnés galimybés vystytis paciam draudimo sektoriui, atitinkamais atvejais sukuriant
palankesnes salygas draudimo kompanijoms. Taciau kai prieziiira yra vykdoma institucijos, Kuri
sistemos stabilumas bei efektyvumas nei draudimo kompanijy sékminga plétra.

Tuo tarpu draudimo kompanijy veiklos reguliavimo ypatumai JAV negali biiti apibidinti
vienareikSmiskai. Visy pirma, draudimo kompaniju veikla yra reguliuojama tiek Vvisos Salies
lygmenyje, tiek valstiju. Dél Sios priezasties, vientisa teisiné sistema, kurioje pateikti reikalavimai
draudimo kompanijoms, neegzistuoja, ir net nepaisant siekio suvienodinti visose valstijose teisineg
sistema, ji iSlieka skirtinga skirtingose valstijose (S.Randall, 2010). Kiekvienoje valstijoje veikia
skirtinga teisiné bazé draudimo kompanijoms ir draudimo kompanijy prieziira JAV yra vykdoma
kiekvienoje valstijoje atskirai, tam tikslui jkurtos draudimo pirezidros institucijos — draudimo
departamento (angl. Insurance department), kurio vadovas jgauna specialy titula (angl.
Commissionier), suteikianti jam teisg atstovauti tos valstijos draudimo priezitiros institucija.

Draudimo departamentams, remiantis Salyje galiojancia teise, yra perduoti dideli jgaliojimai

veikti regionuose (Saltinis: NAIC metiné ataskaita). Remiantis JAV draudimo ataskaita, dél
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nepakankamo finansavimo i§ valstybés, dazniausiai draudimo departamentai yra remiami draudimo
kompanijy. Dél Sios priezasties, draudimo prieziiiros institucijos, kurios valstijose atsakingos uz
prieziiirg ir Sioje srityje turinios placiy vyriausybeés suteikty igaliojimy, daznai yra linkusios liberaliai
traktuoti draudimo kompanijy veikla. Visos §ios institucijos yra vienijamos asociacijos NAIC (angl.
National association insurance commisioniers). Si asociacija gina draudimo kompanijy bei draudimo
departamenty interesus Salies mastu. Nepaisant to, kad Si asociacija atstovauja draudéjy interesus, ji
siekia uztikrinti ir kapitalo pakankamumo bei kitus svarbiausius draudimo kompanijy veiklos
saugumui, parametrus.

JAV draudimo prieziliros sistema savo ontologija yra savireguliuojanti sistema, kuri nepaisant
liberalios rinkos, uztikrina atitinkama draudimo kompanijoms priezitira. Nepaisant to, kad prieziiira
yra nukreipta { draudimo kompanijy nuolatini augima ir ju veiklos liberalizavima, priezitiros sistema
garantuoja atitinkama sistemos skaidruma ir jos funkcionaluma. Ir tai yra pasiekiama per reikalavimus
skelbti finansinius draudimo kompanijy duomenis ( Saltinis: NAIC, Tradition of Consumer‘s
protection), reikalavimus finansinei buklei (Saltinis: NAIC, Accreditation Program: Baseline
Standards for Solvency Regulation), sukiirimas vieningos duomeny bazés, kurioje kaupiama
informacija apie draudimo kompanijas ir agentus (Saltinis: NAIC, Regulation in Transition: Structural
Change and Regulatory Response in the Insurance Industry), bei draudimo kompanijy atlickamy
investcijy vertinima (Saltinis: The NAIC Story).

Tiriant draudimo kompaniju poveikij finansy rinkoms, vienas svarbiausiy aspekty yra draudimo
kompanijy investicinés veiklos ribojimai. Draudimo departamentai JAV nustato investavimo
reikalavimus draudimo kompanijoms. Tai reiskia, kad draudimo kompanijy investicin¢ veikla néra
visiskai liberali, kaip turéty biiti anglosaksiskoje finansu sistemoje. Nepaisant to, JAV investavimo
ribojimai draudimo kompanijoms yra nustatyti tuose paciuose kintamuosiuose kaip ir Europos
Sajungos direktyvose. Cekijoje ir Lietuvoje (vokigkosios finansy sistemos $alyse) ribojimai yra didesni
negu JAV kompanijoms. Taciau pats svarbiausias su reguliavimu susij¢s aspektas yra tas, jog
draudimo kompanijos yra reguliuojamos ir jos turi paisyti reikalavimy investavimui kaip ir Europos
Salyse. Vienintelis ir pats svarbiausias skirtumas, susijes su reguliavimu investicinéje veikloje, yra ne
draudimo kompanijy veiklos reguliavimas, bet tai, kad reguliavima vykdo ir igyvendina skirtingos
suinteresuotos $alys. Lietuvoje prieziiira vykdo institucija, atsakinga uz draudimo prieziiira, Cekijoje ir
Vokietijoje visa tai vykdo institucija, atsakinga uz finansy sistemos funkcionavima, o JAV prieziiira
vykdo institucija, kuri atsakinga uz draudimo prieZiiira, ta¢iau $i institucija yra paciy draudiky
atstovaujama.

Vertinant draudimo kompanijy reguliavima tiriamose Salyse, esminiai vokie¢iy ir anglosaksy
sistemoms keliami principai yra vykdomi: draudimo kompanijy prieziiira vokiskojo tipo finansy

sistemose (Cekijoje, Vokietijoje ir Lietuvoje) yra vykdoma valstybiniy institucijy, o JAV draudimo
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kompanijy priezitira i§ principo yra vykdoma institucijos, kuri atstovaujama draudimo kompanijy.
Nepaisant to, esminiai reguliavimo ypatumai yra gana panasiis. Keliami reikalavimai JAV yra kiek
liberalesni, taciau prieZidra draudimo kompanijy yra vykdoma remiantis tais paciais bendraisiais
principais: sieckiama formuoti atskaitomybg, sekami finansiniai duomenys, reikia formuoti
privalomuosius atidéjimus.

Lyginant skirtingy tiriamy Saliy draudimo priezitros institucijas, galima daryti iSvadas apie
draudimo veiklos pozicija visoje finansy sistemoje. Finansy sistemos modelis su draudimo priezitiros
institucija Lietuvoje pateikiamas 3 pav. Finansuy sistemos priezitiros modelis gana sudétingas, nes

v —

integralumo koks yra pasiekiamas Cekijoje ir Vokietijoje.

Vyriausybé
(formuoja fiskaline politikq)

Finansy ministerija
(formuoja finansy politikq)

Komerciniai bankai Centrinis bankas

Draudimo kompanijos

Finansy rinkos

3 pav. Finansy sistemos prieZitiros modelis Lietuvoje

Saltinis: Sudaryta autorés®

! Modelis sudarytas autorés, remiantis LR galiojangiais teisés aktais: Banky jstatymu, Lietuvos banko istatymu; Draudimo
priezifiros komisijos nuostatais bei pusiau struktiirizuotu giluminiu interviu su VPK atstovu
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3.1.2. Draudimo kompanijy investavimo veikly reguliavimo ypatumai

Vienas svarbiausiy aspekty, vertinant draudimo kompanijy veikla, yra ribojimai draudimo
kompanijy investicinei veiklai. Remiantis tre¢iuoju LR draudimo jstatymu (2003 m.), draudimo
kompanijos investiciné veikla yra ribojama jstatymu, kurie suformuoti nepazeidziant ES direktyvy.
Nors ir nedraudziama investuoti i i§vestinius vertybinius popierius, vis gi draudimo kompanija privalo
daryti techninius atidéjimus, kurie mazina galimybes visus turimus finansus naudoti savo nuoziiira.
Draudimo jstatyme nurodyta, kad techniniai atidéjimai gali buti formuojami Siuo turtu:

1) Vyriausybés, centrinio banko ir savivaldybés vertybiniais popieriais;

2) Nekilnojamuoju turtu;

3) Terminuotais indéliais bankuose;

4) Paskolomis, uztikrintomis nekilnojamuoju turtu;

5) Hipotekinémis obligacijomis;

6) Akcijomis, jtrauktomis § oficialius ar juos atitinkancius reguliuojamy vertybiniy popieriy birzy
prekybos sqrasus,

7) Akcijomis, nejtrauktomis i oficialius ar juos atitinkancius reguliuojamy vertybiniy popieriy birzy
prekybos sqrasus, gavus Prieziiiros komisijos leidimq;

8) [moniy obligacijomis, itrauktomis i oficialius ar juos atitinkancius reguliuojamy vertybiniy popieriy
birzy prekybos sqrasus;

9) Imoniy obligacijomis, nejtrauktomis | oficialius ar juos atitinkancius reguliuojamy vertybiniy
popieriy birzy prekybos sqrasus, gavus Prieziiiros komisijos leidimq;

10) Investiciniy kintamo kapitalo bendroviy akcijomis ir investiciniy fondy investiciniais vienetais;
11) ISvestinémis finansinémis priemonémis, gavus Priezitiros komisijos leidimaq,

12) Kitomis Prieziiiros komisijos nustatytomis investicijomis, Prieziiiros komisijos nustatytais atvejais
gavus PrieZiiiros komisijos leidima;,

13) Pinigais atsiskaitomojoje sqskaitoje ir kasoje.

Remiantis Siais draudimo istatyme pateiktais apraSais, techninius atidé¢jimus reikéty daryti itin
likvidziu turtu. Tuo tarpu iSvestiniai vertybiniai popieriai bei akcijos ir obligacijos, kuriomis néra
prekiaujama antringje rinkoje gali buiti formuojami tik gavus priezitiros komisijos leidima.

Atsizvelgiant { JAV viesai skelbiama istatyming baze¢ (Zr. www.rmlibrary.com), buvo priimtas

sprendimas neanalizuoti JAV teisinés bazes, nes kiekviena valstija turi savo reguliavimo akty rinkinj.
Cekijos draudimo jstatymas nebuvo analizuotas dél kalbos barjero. I§vados apie $iy $aliy teisinj

reguliavimg seka i§ statistinés bazés analizés, kuri pateikta 3.2. poskyriuje.

Hipotezé Hj Teisinis reguliavimas vokiskojo tipo finansy sistemose sumazina draudimo
kompanijy galimybes iSnaudoti alternatyvias (opcionus, hedz fondus) investavimo formas ir taip

sumazinti investicijy rizikas. Nepatvirtinta.

Atlikus analizg, rySio tarp draudimo investuoti | sudétingus investicinius instrumentus vokiskojo
tipo finansy sistemoje nerasta. Europos Sajungos direktyvos nedraudzia investuoti i iSvestinius

finansinius instrumentus. Sioje srityje tik Lietuvos atveju teisiniame lygmenyje idvestiniai vertybiniai


http://www.rmlibrary.com/�

44

popieriai néra labai priimtini, nes néra leidziama formuoti atidéjimy $iais instrumentais, taciau daugiau
jokiuy apribojimy, Kurie buty susij¢ su teisiniu reguliavimu, investuoti | iSvestinius vertybinius
popierius néra. Tiek anglosaksiSkoje tiek vokiskojo tipo sistemose svarbiausia yra saugumas, kuris yra

itvirtinamas teisine baze, o pagrindziamas moksliniais tyrimais arba praktika.

3.2. Draudimo kompanijy investicinés veiklos analizé

Draudimo kompanijy investiciné veikla yra svarbiausia draudimo kompanijy funkcija, per kurig
yra veikiama visa finansy rinka. Sioje veikloje draudimo kompanijos perskirsto sukauptus finansus ir

Sis perskirstymas, priklausomai nuo draudimo kompanijos tiksly bei rinkoje esanciy finansiniy

instrumenty pelningumo bei rizikingumo, itakoja ir finansy rinkos dalyvius.

3.2.1. Draudimo kompanijy investiciné veikla Lietuvoje

Kiti investavimo objektai

Pinigai uZbirZinése rinkose
Pinigai pinigy rinkose

Pinigai iki pareikalavimo

ISvestinés priemonés
Investiciniai fondai

Obligacijos uzbirzinése rinkose
Obliacijos antrinése rinkose
Akcijos uzbirzinéje rinkoje Turtas 2010.09.30
Akcijos antrinése rinkose W Turtas 2009.12.31
Hipotekinés obligacijos ™ Turtas 2008.12.31
Paskolos uztik.nekilnojamuoju turtu
Terminuoti indéliai

Nekilnojamasis turtas

Vyriausybés vertybiniai popieriai

1 200001 400001 600001 800001 1000001

4 pav. Ne gyvybés draudimo kompanijy investicijos Lietuvoje

Saltinis: Sudaryta autorés?

? Sudaryta remiantis DPK skelbiama informacija apie draudimo kompanijy investavima
(http://lwww.dpk.lt/rezultatai.investavimas.php)



45

Remiantis analizuojama statistika, Lietuvoje draudimo kompanijos investuoja | i§skirtinai mazos
rizikos vertybinius popierius. 4 pav. pateikti rezultatai atspindi ne gyvybés draudimo kompanijy
investavimo dinamika 2008-2010 metais.

Lietuvos ne gyvybés draudimo kompanijos daugiausia investuoja i Zemos rizikos finansinius
instrumentus. Remiantis 2010 mety triju ketvirCiy statistika, 80,7% finansiniy istekliu buvo investuota
i valstybés vertybinius popierus (vyriausybés, centrinio banko arba municipalitety isleisti VP). 8,48 %
visy finansiniy iStekliy buvo laikoma bankuose kaip indéliai, 4,35% buvo investuota | imoniy
obligacijas reguliuojamose rinkose, bei uz 3,03 % turto buvo laikoma nekilnojamo turto. Kity
investiciniy objekty procentinis santykis buvo nereik§mingas ir nesieké nei 1 procento.

Ne gyvybés draudimo kompanijoms svarbiausia yra uztikrinti atitinkama likviduma, dél Sios
prieZasties yra suprantama, kodél didzioji dalis investiciju yra nerizikingos ir auksto likvidumo. Ne
gyvybés draudimo kompanijoms geriausias investavimo budas, siekiant veiklos efektyvumo ir rizikos
minimizavimo, yra valstybiy leidziami skolos vertybiniai popieriai.

Situacija yra gana panasi vertinant gyvybés draudimo rinka.

Kiti investavimo objektai |

Pinigai uzbirzinése rinkose l

Pinigai pinigy rinkose |
Pinigai iki pareikalavimo

ISvestinés priemonés |

Investiciniai fondai
Obligacijos uZbirZinése rinkose

Obliacijos antrinése rinkose
Akdijos uzbirzinéje rinkoje Turtas 2010.09.30
Akcijos antrinése rinkose W Turtas 2009.12.31

Hipotekinés obligacijos M Turtas 2008.12.31
Paskolos uztik.nekilnojamuoju turtu |
Terminuoti indéliai

Nekilnojamasis turtas |

Vyriausybeés vertybiniai popieriai

0 200000 400000 600000 800000

5 pav. Gyvybés draudimo kompanijy investicijos Lietuvoje

Saltinis: Sudaryta autorés®

3 Sudaryta remiantis DPK skelbiama informacija apie draudimo kompanijy investavima
(http://lwww.dpk.lt/rezultatai.investavimas.php)
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Didzioji dalis finansiniy iStekliy yra investuojama | vyriausybés vertybinius popierius. Daugiau
informacijos apie gyvybés draudimo kompanijy investicijas atsiskleidZia 5 pav.

Remiantis Draudimo prieZitiros komisijos vieSai skelbiama 2010 mety statistika, daugiau nei 530
min lity, kas sudaro 50,13 % viso finansinio portfelio, yra investuota | investicinius fondus arba
panasius kolektyvinius investavimo instrumentus (KIS). Gyvybés draudimo kompanijos salyginai daug
investuoja { kolektyvinius investavimo instrumentus, nes LR ilgus metus veiké gyventoju pajamy
mokescio lengvata draudimo jmokoms, kurios déka buvo galimybé susigrazinti sumokétus gyventoju
pajamy mokescius pagal atitinkama formulg. Nors gaunant iSmoka po 10 mety, reikédavo sumokeéti tik
15 procenty.

Kita svarbi priezastis, dél kurios yra investuojama | Sia sritj salyginai daug, yra draudimo
Kompanijy rinkodaros sprendimai. Remiantis VPK atstovo teigimu, 2006-2009 metais dauguma
gyvybés draudimo kompanijy, sieckdamos pritraukti naujy klienty, gyvybés draudimo paslaugas sitlé
su minimalia rizikos apsauga, joms buvo skiriama simboliné suma. Taigi i$ tikryjy parduoda daugiau
ne gyvybés draudima, o investavimo paslauga, i$ kurios negana to buvo galima susigrazinti GPM.
Dauguma Lietuvoje veikianciy gyvybés draudimo kompanijy yra Europos ir pasaulio draudimo grupiy
atstovai, todél net ir investicinio produkto pardavimas klientams joms atneSdavo daug naudos, nes
biidavo investuojama i tai paciai grupei priklausancius investicinius fondus.

Vienas svarbiausiy aspekty Yyra motyvai, jtakojantys draudimo kompanijy investicinius
sprendimus. Remiantis DPK atstovo teigimu, draudimo kompanijy investiciju pagrindinis tikslas yra
uztikrinti veiklos rizikos minimizavima, o tai jvykdzius, uzdirbti kiek jmamoma maksimaliai. Tuo
tarpu VPK atstovo nuomone, draudimo kompanijy pagrindinis tikslas yra investuoti saugiai, iSlaikant
ir auginant kapitalo verte, o priezitiros instituciju pagrindinis siekis yra 1éSy investavimas.

Remiantis interviu duomenimis su investiciju ekspertu, draudimo kompanijos yra motyvuotos,

visy pirma, iSlaikyti esama investicijuy vertg ir tik antrasis tikslas yra gauti pelna.

Hi Draudimo kompanijy pagrindinis tikslas gauti kiek jmanoma didesnj pelnq is investicinés

veiklos;Patvirtinta is dalies

Draudimo kompanijy investicinés veiklos pagrindinis tikslas néra gauti pelno, taiau tai yra
antras pagal svarbuma po to, kai investicijos buty saugios. D¢l Sios priezasties, kad daugumai
investicijy yra keliami reikalavimai iSlaikyti atinkama verte, hipotez¢ yra patvirtinta i§ dalies.

36,74 % visy finansiniy iStekliy 2010 mety statistiniais duomenimis, pateiktais Draudimo

priezitiros komisijos, buvo investuota i vyriausybés, centrinio banko bei municipalitety® vertybinius

* Kiek istiesy buvo investuota konkregiai i municipalitety (savivaldybiy) néra zinoma. Visi vertybiniai popieriai leidziami
vyriausybeés, centrinio banko bei municipalitety, priklauso vienai kategorijai.
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popierius. Sie vertybiniai popieriai i§ principo issiskira savo itin maZa rizika ir nedidele graza. Vis
délto nepaisant mazo pelningumo ir santykinai Zemo rizikos laipsnio, Sie vertybiniai popieriai yra labai
likvidis. Investicijos { vyriausybiy vertybinius popierius savo likvidumu gali bati prilyginamos
gryniems pinigams. Siek tiek didesné rizika, tadiau patogiau keiGiant investicinj kapitala { piniginj yra
indéliai bankuose, kuriems skirta 2,88% investiciju. Hipotekinéms paskoloms buvo skiriama 1,23 %.
Kitas svarbus klausimas yra investuojamy finansy pasiskirstymas pagal Salis ir regionus.
Vertinant Lietuvoje surinkty gyvybés draudimo kompanijy imokas, daugiausiai ju yra investuojama ne
Lietuvoje. Statistika apie pasiskirstyma tarp investuojamy Saliy, priklausomai nuo investavimo biido,

pateikiama 6 pav.

Kiti investavimo objektai
Pinigai uzbirZinése rinkose
Pinigai pinigy rinkose
Pinigai iki pareikalavimo
ISvestinés priemonés
Investiciniai fondai
Obligacijos uzbirinése rinkose
Obliacijos antrinése rinkose
Akcijos uzbirzinéje rinkoje
Akcijos antrinése rinkose
Hipotekinés obligacijos B Kitos Europos Sajungos Salys
Paskolos uztik.nekilnojamuoju turtu | B Lietuva
Terminuoti indéliai ke
Nekilnojamasis turtas |

Vyriausybés vertybiniai popieriai _{=
Investavimo kryptys: |

—_—ge = ——

. UZsienio alys

0 400000000 800000000

6 pav. Gyvybés draudimo kompanijy investicijy pasiskirstymas pagal Salis

Saltinis: Sudaryta autorés®

Vertinant gyvybés draudimo kompanijy investavimo kryptis, akivaizdu, kad daugiausiai yra
investuojama uzsienio Salyse. Informacija apie svarbiausiy investavimo instrumenty pasiskirstyma

Saliyse matoma 1 lenteléje.

® Sudaryta remiantis DPK skelbiama informacija apie draudimo kompanijy investavima
(http://lwww.dpk.lt/rezultatai.investavimas.php)
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1 lentelé. Gyvybés draudimo kompanijy investicijy objekty pasiskirstymas pagal $alis

Lietuvoje Kitose ES Uzsienyje
Salyse

Bendros investicijos 31.70% 68.02% 0.29%
Vyriausybés vertybiniai 31.89% 67.96% 0.15%
popieriai

Indéliai bankuose 93.31% 6.69% 0.00%
Imoniy obligacijos antrinése 8.32% 88.59% 3.09%
rinkose

Investiciniai fondai 30.87% 69.10% 0.03%

Saltinis: Sudaryta autorés®

Vertinant vyriausybés vertybinius popierius, i kuriuos buvo investuota remiantis 2010 mety trijy
ketviréiy rezultatais, svarbiausias kintamasis yra investiciniai fondai. [ uzsienyje veikiancius
kolektyvinio investavimo fondus buvo investuota beveik 70 % visos investiciniuose fonduose turimos
sumos. Tai reiskia, kad Lietuvoje veikian¢iuose fonduose téra investuoti 189 min. Lt.. Nepaisant to,
kad teigiama jog investuojama Lietuvos fonduose, tai dar nereiskia, kad finansai investuojami i
Lietuvos imoniy akcijas ir obligacijas.

Analizuojant kita svarbia investicing eilut¢ — investicijas | imoniu obligacijas reguliuojamose
rinkose, seka iSvada, kad didzioji finansy dalis yra investuojama uzsienio obligaciju rinkose. I3
daugiau nei 79 min. Lt., uz kuriuos yra nupirkta obligacijy, didzioji ju dalis — 70,88 min. Lt. yra
investuota i obligacijas kitose ES Salyse. Tuo tarpu i Lietuvos obligaciju rinka yra iSleista finansiniy
iStekliy uz 6,65 min. Lt. Ne ES Salyse i obligacijas yra investuota vos daugiau nei uz 2 min. Lt.

Investiciju prasme pati nereikSmingiausia eiluté, taciau vertinant i draudimo kompanijy
perspektyvos, pati likvidziausia, yra indéliai komerciniuose bankuose. Tai vienintelé pozicija, pagal
kurig didzioji dalis finansy yra laikoma Lietuvos finansy rinkoje. Uz 98,03 min. Lt. yra laikoma
indéliy Lietuvos komerciniuose bankuose ir tik vos uz daugiau nei 7 milijonus lity yra laikomi indéliai
uzsienio bankuose.

Galiausiai paskutiné pozicija, i kuria remiantis statistika, gyvybés draudimo kompanijos
investuoja, yra vyriausybiy, municipalitety ir centriniy banky vertybiniai popieriai. Sioje pozicijoje
taip pat daugiausia yra investuojama uzsienio vertybiniy popieriy rinkose. Remiantis 2010 mety triju
ketvirCiy ataskaita, | Lietuvos municipalitety ir vyriausybés vertybinius popierius buvo investuota uz

133,65 min. Lt., uz 284, 74 min. Lt. yra investuota  uzsienio Saliy vyriausybés vertybinius popierius.

® Sudaryta remiantis DPK skelbiama informacija apie draudimo kompanijy investavima
(http://lwww.dpk.lt/rezultatai.investavimas.php)
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H, Lietuvos draudimo kompanijos didzigjq dalj investiciniy isStekliy investuoja uZsienio finansy

rinkose; Patvirtinta

Remiantis atliktu tyrimu, didzioji dalis Lietuvoje veikianCiy gyvybés draudimo kompanijy
sukaupty finansy yra investuojama uzsienio finansy rinkose. Lietuvos finansy rinka yra nedidelé,
neefektyvi ir daugiausiai dél to yra investuojama kitose Salyse. Vis délto dauguma sprendimy
investuoti yra susij¢ ir su verslo bei grupés logika. Kadangi dauguma gyvybés draudimo kompaniju
yra uzsienio kapitalo kompanijos, dazniausiai investuoja { investicinius instrumentus, kurie yra susij¢
su ju kompanijomis.

Apibendrinant gyvybés draudimo sukaupta ir investuojamy €Sy suma, akivaizdu, kad ji néra
pakankamai reikSminga vertinant Lietuvos mastu. NereikSmingumas pasireiskia ir dél to, kad ji néra
salyginai didelé ir gyvybés draudimo skvarba yra pakankamai zema. Antroji priezastis Zzemo poveikio

yra ta, kad dauguma finansiniy i$tekliy yra investuojama uzsienio $aliy finansy rinkose.

3.2.2. Lietuvos finansy rinkos jvertinimas

Lietuvos finansy rinka, lyginant pasaulio kontekste yra maza ir labai jautri. Remiantis interviu
metu surinkta informacija, draudimo kompanijoms yra nepatraukli Lietuvos finansy rinka, dél
nedidelés kapitalizacijos. Negana to, antroji priezastis, dél ko dauguma draudimo kompaniju
neinvestuoja Lietuvoje, yra ta, kad jos yra tik dideliy uzsienio kompanijy atstovybés ir veikia pagal
pasaulinius savo korporacijy interesus.

Vertinant Lietuvos akciju rinka, ji yra didziausia Baltijos Salyse. Nepaisant to, ji yra per maza, kad
buty galima atlikti didelius sandorius nesujudinant visos rinkos. Pasak VPK atstovo nuomonés,
Lietuvoje realiai likvidZios yra tik 4-7 pozicijos, kuriose galima suprekiauti uz kelis milijonus lity.
Nepaisant to, draudimo kompanijy ar kokio investicinio fondo sprendimas jeiti | pozicijas, arba iSeiti 1S
atskiros pozicijos su keliais milijonais lity, rinkoje yra i§ karto pajuntamas. Tai reiskia, kad
investuotojui dél Strateginiy ar kokiy nors taktiniy priezasCiy priémus sprendima pasitraukti i§
pozicijos, jis gali bati tikras, kad negaus visos tos vertés uz savo parduodamus vertybinius popierius,
kuri yra sprendimo priémimo metu. Taip yra todé¢l, kad rinka per maza ir imoniy kapitalizacija néra
didele, o laisvai “plaukiojanciy” akciju kiekis, iSskyrus Ukio banko pozicija yra labai mazas.

Dauguma didziyju uzsienio investiciniy fondu bei draudimo kompanijos, kurios savo finansus
patiki tam skirtiems departamentams daZniausiai vadovaujasi atitinkamomis investavimo teorijomis.
Pasak VPK atstovo viena i§ svarbiausiy yra Markowitz portfelio valdymo teorija, kuri yra naudojama
sprendimams priimti. Deja, pasak atstovo, Lietuvos rinka yra ta, kurioje §i teorija neveikia vien tik dél

rinkos dydzio ir zemo efektyvumo. D¢l $ios prieZasties didiesiams fondams geriausiu atveju gali bati
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idomios vos kelios Lietuvos kapitalo rinkoje veikianciy subjekty akcijos ir tai bty jdomu tik vertinant
visa Ryty ir Centrinés Europos regiona integruotai. Tai priezastis, dél kurios dauguma kompaniju,
siekdamos sumazinti rizika, vengia investuoti Lietuvoje.

Vertinant vieSai prieinama statistika: NASDAQ OMX Baltijos birzos skelbiamus ménesinius
biuletenius, Vilniaus akcijy birzos (Siuo metu ji jau integruota i vientisa Baltijos Saliu prekybos
platforma) kapitalizacija siekia 4131 min. eury. Vertinant draudimo kompaniju sukaupty ir skirty
investavimui 1éSy kontekste, kapitalizacija yra kur kas didesné¢ ir Lietuvos gyvybés draudimo
kompanijy skiriamy 1€y investiciniams fondams (sumuojant ir Lietuvos, ir uzsienio fondus) téra 572
min. Lt. Jeigu Si visa suma “Zaisty” Lietuvos kapitalo rinkoje, tai stiprinty jos pozicijas gana nezymiai,
taciau poveikio turéty.

Analizuojant Lietuvos obligacijy rinka, ji yra visiskai nereikSminga — 1,285 mlrd. eury (remiantis
NASDAQ OMX vasario ménesio biuleteniu). Nepaisant to, kad skolos vertybiniy popieriy rinkos
kapitalizacija yra nedidelé, didZioji dalis jos yra Lietuvos vyriausybés vertybiniai popieriai. Remiantis
NASDAQ OMX vasario ménesio biuleteniu, Vilniaus obligaciju rinkoje tebuvo tik keturios obligacijos
iSleistos komerciniy instituciju: 1 AB Snaigés ir 3 DnB Nord. Vertinant komerciniy imoniy obligacijy
pasitla, akivaizdu, kad draudimo kompanijos tiesiogiai daugiau investuoti Sioje rinkoje ir negali.

Vertinant finansinius rezultatus komerciniy obligaciju rinkoje, seka iSvada, kad didzioji dalis
gyvybés draudimo kompanijy investuojama suma | obligacijas Lietuvos finansy rinkoje, téra
investicija 1 susijusias institucijas. Lietuvos komerciniy bankuy dukterinés imonés, uzsiimancios
gyvybés draudimu, iSperka pagrindinio komercinio banko obligacijas, tokiu biidu uZztikrindamos
atitinkama finansavima bankams ir sumazindamos komerciniy banky skolinimosi kaStus Lietuvoje.
Vertinant racionaliai, Lietuvoje komerciniy imoniy obligacijy rinkos praktiskai néra.

Remeiantis interviu su VPK atstovu rezultatais, Lietuva neturi net hipotekiniy obligaciju rinkos,
kokia turi Latvija. Sios rinkos nebuvimas nesuteikia galimybiu Lietuvos nekilnojamo turto sektoriui
vystytis individualiai i$ skolinty 1ésu.

Apibendrinant Lietuvos finansy rinka, akivaizdu, kad ji yra nedidel¢ ir jos efektyvumas zemas.
Lietuvoje néra pakankamai daug kompaniju, kuriy nuosavybés vertybiniai popieriai baty listinguojami
su aukstu laisvai “plaukiojanc¢iy” akciju lygiu (angl. Free float) ir tai uztikrinty rinkos efektyvuma. Tuo
tarpu Lietuvos obligacijy rinka realiai yra sudaryta tik i§ vyriausybés vertybiniy popieriy, o komerciniy
imoniy obligacijy rinka praktiskai neegzistuoja. Remiantis visomis investavimo teorijomis, gyvybés
draudimo investicijas valdan¢ioms kompanijoms néra galimybiy investuoti i obligacijas Lietuvoje.

Kitas svarbus aspektas yra sukauptos draudimo kompanijy 1éSos. Jos remiantis portfelio valdymo
teorijomis bei reikalavimais dalj ju investuoti { itin likvidzias pozicijas, turi bati i$skaidytos i skirtingus
investicinius instrumentus. Dél Sios priezasties, pagal esama situacija, draudimo kompanijy poveikis

finansy rinkoms yra minimalus.
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Hy Draudimo kompanijy investuojami finansiniai istekliai finansy rinkose Lietuvoje yra mazi ir

neturi poveikio finansy rinkoms. Patvirtinta

Draudimo kompanijy sukauptos finansinés 1éSos yra salyginai nedidelés. D¢l Sios priezasties, net
jeigu ir biity Lietuvos rinka efektyvi, investuojamos sumos neturéty reikSmingo poveikio finansy
rinkai. PrieZastis - pakankamai maza gyvybés draudimo paslaugos skvarba 0,52 procento’. Kada $is
rodiklis iSaugs, atsiras fundamentalus pagrindas gyvybés draudimo kompanijoms daryti potencialia
itaka finansy rinkoms. Tik tada, kai gyvybés draudimo kompanijos valdys kur kas didesnius

finansinius isteklius, jos bus pajégios daryti poveikj finansy rinkoms.

3.2.3. Draudimo kompanijy investiciné veikla Cekijoje

Cekijoje informacija apie draudimo rinka yra pateikiama i3skirtinai Cekijos centrinio banko.
Remiantis 2010 mety trijy ketviréiy ataskaita (zr. http://www.cnb.cz), Cekijoje veiké 52 draudimo
kompanijos. Didzioji ju dalis buvo uZzsienio bendrovés: 24 uzsienio kapitalo bendrovés, 17 — uzZsienio
kompanijy atstovybés. Statistika yra idomi tuo, jog 6 bendrovés teikia gyvybés draudimo paslaugas, 30
ne gyvybés ir 16 abi paslaugas.

Nepaisant to, jog Europos Sajungos direktyvoje yra nurodyta, kad draudimo kompaniju skirtinga
veikla privalo biiti atskirta (gyvybés ir ne gyvybés draudimas turi biiti vykdomas skirtingy kompaniju),
Cekijoje %o reikalavimo néra laikomasi valstybés lygmenyje. Cekijos draudimo jstatymas néra
iSverstas | angly kalba, dél Sios priezasties kaip yra nurodyta jstatyme, isitikinti néra imanoma. Seka
prielaida apie ES direktyvos nevykdyma i§ centrinio Cekijos banko skelbiamos statistikos.

Tuo tarpu vertinant Cekijoje veikiandiy draudimo kompanijy investicing veikla, oficialioje
statistikoje yra informacijos trikumas, nes néra iSskaidoma gyvybés ir ne gyvybés draudimo
kompanijy investiciné veikla. Dél Sios priezasties, remiantis bendra investavimo statistika yra
sudétinga identifikuoti. Kaip bebuty, bendroji investiciné veikla draudimo kompanijy pateikiama 2

lentel¢je.

’ Gyvybeés draudimo jmoky 2009 metais buvo 483 min It, 0 BVP 95,2 mird It.



52

2 lentelé. Investicijy pasiskirstymas Cekijos draudimo rinkoje

Investicininis instrumentas 2009.12.31 2010.09.31
Akcijos 2431 min. Lt. 2618 min. Lt.
Skolos vertybiniai popieriai 35586 min. Lt. 37240 min. Lt.
Investiciniai fondai 53 min. Lt. 78 min. Lt.
Indéliai finansinése institucijose | 3790 min. Lt. 3231 min. Lt.

Saltinis: Sudaryta pagal Cekijos centrinio banko skelbiama informacija

Vertinant Cekijos draudimo kompanijy investicine veikla, galima teigti, kad Cekijos draudimo

rinka yra kur kas stipresné nei Lietuvos. Valdomi finansiniai iStekliai, kurie skiriami investicijoms yra

nepalyginamai didesni. D¢l Sios priezasties, lyginant su Lietuvos draudimo kompanijy investicine

veikla, investicinis portfelis skiriasi i§ esmés.

Analizuojant investiciju pasiskirstyma skolos vertybiniuose popieriuose, seka iSvada, kad

svarbios yra visos obligaciju rasys (Zr. 7 pav.).

Obligacijos i5 ne OECD 3aliy
Nekotiruojami obligacijy...
VP iSleisti EIB, ECB, EBRD nebo...
Hipotekos obligacijos
Municipalitety obligacijos
iZdo vekseliai
komerciniy jmoniy obligacijos
Nekotiruojamos obligacijos I
ES komerciniy banky obligacijos

ES Saliy VVP

0 10,000,000

W 2010.09.31
W 2009.12.31

20,000,000 30,000,000

7 pav. Skolos vertybiniy popieriy pasiskirstymas investicijy portfelyje pagal jy rusis

Saltinis: Sudaryta autorés®

8 Sudaryta remiantis Cekijos centrinio banko 2009 mety ataskaita
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Visy pirma, Cekijos draudimo kompanijos didziausia dalj yra investavusios i skolos vertybinius
popierius. Nepaisaint to, kad oficialiojoje statistikoje néra atskirti vyriausybiu ir komerciniy istaigy
skolos vertybiniai popieriai, remiantis draudimo logika, galima daryti iSvada, kad vyriausybiy
iSleidziamiems vertybiniams popieriams tenka didziausioji investicijy dalis. Remiantis tuo, kad vien
tik Siose pozicijose sukaupta finansiniy istekliy verté sieké daugiau nei 37 mlrd. Lt., akivaizdu, kad
draudimo kompanijy valdomi finansai yra reik§mingi Cekijos finansy sistemoje.

Analizuojant kitas investavimo kryptis, salyginai mazas kiekis yra laikomas indéliais finansinése
institucijose. Tai gali buti paaiSkinama tuo, kad skolos vertybiniy popieriy rinka yra efektyvesné ir
likvidesné, dél Sios priezasties, skolos vertybiniuose popieriuose laikomus finansinius isteklius i$
principo savo likvidumu galima prilyginti indéliuose laikomiems istekliams. Tai mazina poreikj laikyti
finansinius iSteklius indéliy pavidalu.

Kita svarbi investiciné kryptis yra akcijos. Lyginant Cekijos draudimo kompanijy investicijas i
akcijas, jos yra gerokai didesnés nei Lietuvos atveju. Draudimo kompanijos, prieSingai nei Lietuvoje,
didesni démes;j skiria investavimui tiesiogiai  nuosavybés vertybinius popierius nei investavimui | juos
per investicinius fondus. Lyginant investiciniy fondy jtaka bendram draudimo kompanijy
investiciniam portfeliui, akivaizdu, kad tai néra itin svarbus investicinis instrumentas.

Cekijos centrinis bankas pateikia statistika taip pat ir apie netradicines investicijas. Remiantis
2010 mety trijy ketvirdiy rezultatais, Cekijos draudimo kompanijos daugiau nei 44,4 min. Lt. buvo
investavusios | meno ir kultiiros vertybes. Tuo tarpu Lietuvoje tokio tipo investicijos néra numatytos
kaip galimos. Si eiluté uztikrina platesnes galimybes Cekijoje veikianéioms draudimo kompanijoms
diversifikuoti savo investicinius portfelius.

Negana to, Cekijoje pakankamai efektyviai yra isnaudojami ir idvestiniai vertybiniai popieriai.
Remiantis statistika, 2009 mety pabaigoje, draudimo kompanijos iSvestiniy vertybiniy popieriy valdé
uz -81 min. Lt.Tuo tarpu 2010 metuy triju ketvir¢iy duomenimis, i§vestiniy vertybiniy popieriy verté
sieké 122,4 min. Lt. Si statistika, nors ir néra detalizuota, atskleidZia, kad i$vestiniai vertybiniai
popieriai Cekijos draudimo kompaniju yra valdomi ir valdymas vyksta aktyviai. Sprendziant i3
neigiamos vertés pasikeitimo | teigiama, galima daryti pagrista iSvada, kad 2009 metais dalis valdomy
akcijy, mazinant rizika buvo padengti pardavimo opcionais, tikintis neigiamy rinkos pokyciy arba
apsidraudziant nuo jy. Tuo tarpu remiantis 2010 mety statistika, didziausioji dalis iSvestiniy
instrumenty buvo investuota | pirkimo opcionus arba pasirenkamuosius sandorius, turint teigiamus

lukescéius.
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3.2.4. Cekijos finansy sistema

Cekijos finansy sistema, lyginant su Lietuvos, yra kur kas didesné, todél ir efektyvesné.
Remiantis Prahos birzos duomenimis, pagrindiniy akcijy, kotiruojamy birzoje, kapitalizacija siekia
1774,5 mlrd. Lt. Negana to, smulkios kotiruojamos jmonés, kuriy yra 12, kapitalizacija siekia dar 7,33
mird. Lt.

Apibendrinant akcijy rinka, galima teigti, jog ji Cekijoje yra pakankamai didelé ir stabili. Tai
sukuria prielaidas efektyviam investavimui. Akivaizdu, kad Sie fundamentalis duomenys yra
pagrindiniai rodikliai, dél kuriy Cekijoje veikian¢ios draudimo kompanijos gali nemaza dalj investuoti
ir Cekijos nuosavybés vertybiniy popieriy birzoje. Lyginant draudimo kompanijy valdoma suma ir
nuosavybés vertybiniy popieriu kapitalizacijas, draudimo kompanijy valdomi finansiniai istekliai yra
svarbis ir reikSmingi, taciau neturi lemiamo faktoriaus akcijy birzoje.

Cekija taip pat i3siskiria ir stipria obligacijy rinka. Remiantis 2010 mety Prahos birzos ataskaita,
Cekijoje kotiruojamy skolos vertybiniy popieriy kapitalizacija sieké daugiau nei 800 mlrd. Lt.
Remiantis $ia statistika, seka i§vada, kad skolos vertybiniy popieriy sistema Cekijoje funkcionuoja
gana efektyviai. Negana to, Prahos birzos ataskaitos duomenimis, tiek nuosavybés, tiek skolos
vertybiniy popieriy birzose Cekijoje buvo nemazai uzsienio kompaniju, kurios kotiravo savo
vertybinius popierius Sioje birZoje. Tai atskleidZia, kad §ios Salies finansy rinka yra pakankamai stipri

ir patraukli netgi uzsienio kompanijoms.

3.2.5. Draudimo kompanijy investiciné veikla VVokietijoje

Vokietijos draudimo sektorius, remiantis BaFin (Vokietijos finansy prieziiiros institucija) yra itin
liberalizuota. Joje realiai funkcionuoja visi rinka liberalizuojantys aktai. Remiantis BaFin metiniu
praneSimu, svarbiausias dokumentas Vokietijos draudimo rinkos liberalizavimui buvo ES trecioji
direktyva 1994, kuria buvo leidZziama bet kuriai ES Salyje veikianciai draudimo bendrovei teikti
paslaugas ir kitoje ES Salyje.

Vokietijos institucija tiesiogiai statistinés informacijos nemokamai nepateikia, dél Sios
priezasties, analizuojant Vokietijos draudimo rinka buvo remiamasi antriniais informacijos $altiniais
bei ataskaitomis.

Remiantis Milliman ataskaita, draudimo rinka Vokietijoje yra viena stipriausiy pasaulyje.
Gyvybés draudimo sektorius yra iSvystytas ne tik kaip draudimo sektorius, tac¢iau suvokiamas kaip
investicinis ir taupymo sprendimas. Tai reiSkia, kad gyvybés draudimas yra vienas i§ instrumentuy,

kuriuo gyventojai kaupia finansinius iSteklius, taigi atsiranda galimybé Siuos finansinius iSteklius
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investuoti. Remiantis statistika, gyvybés draudimo kompanijy vien tik pajamos per vienerius metus
siekia apie 260 milijardus lity.

Remiantis Vokietijos gyvybés rinkos apzvalga, rinkoje yra keliy tipy investiciniy produkty, kuriy
kai kurie garantuoja gyventojams atitinkama pajaminguma i$ investicijy. Negana to, 2005 metais
vyriausybés priimtas istatymas skatina investicijas per gyvybés draudimo kompanijas. Dél Siy
priezas¢iy, gyvybés draudimo sektoriuje veikia daug kompanijy ir jy valdomi finansiniai istekliai i$
principo yra prilyginami investicijai.

Galiausiai gyvybés draudimas Vokietijoje yra svarbus dar ir dél to, kad gyvybés draudimas
daznai yra pakaitalas savanoriskam pensijos kaupimui. Pakankamai populiarus ir valstybés skatinamas
variantas - sukauptos gyvybés draudimo sumos iSmokéjimas anuitetu i$éjus i pensija. Dél Sios
priezasties gyvybés draudimas yra ne tik gyvybés draudimas, bet kartu ir finansy kaupimo senatvei
priemoné. D¢l Sios priezasties, Vokietijoje gyvybés draudimo kompanijos sutelkia kur kas didesnius
finansinius iSteklius ir jie jau yra valdomi $iy kompanijy, o ne neatsakingai padedami i bankus kaip

indéliai.

3.2.6. Vokietijos finansy rinka

Vokietijos finansy rinka yra stipriausia pasaulyje. Nors tai ir yra bankinés sistemos finansy
sistema, vis délto nuosavybés vertybiniy popieriy rinka bei obligacijy rinka yra didelés ir efektyvios.
Frankfurto akcijy birza yra 12 pasaulyje. Akcijy birzoje prekiaujama akcijomis i§ daugiau nei 80
pasaulio $aliy. Birzos kapitalizacija, remiantis vieSai skelbiama DAX informacija, siekia 1526 mlrd.
Lt.

Remiantis Vokietijos centrinio banko (Bundesbanko) ataskaitomis, VVokietijos finansu rinka yra
regulivojama taip, kad bty suteiktos visos galimybés suformuoti kiek imanoma platesng ir
efektyvesng rinka, tokiu biidu suteikiant dideles galimybes investuotojams. Dél Sios priezasties,
Frankfurto akciju birzoje yra kotiruojama akcijy i§ daugiau nei 80 pasaulio saliy.

Vokietijos finansy rinkos dydis toks, kad visai rinkai daryti poveikj jmanoma tik su labai
dideliais fiansiniais istekliais. Vis délto, finansy rinka yra sudaryta i$ atitinkamy daliy, kurios priklauso
atitinkamiems sektoriams. Vertinant imoniy, kuriy vertybiniai popieriai yra kotiruojami vertybiniy
popieriy birZoje, ju kaina bei uzsitikrinant arba neuzsitikrinant pakankamo finansavimo pritraukima,

gyvybeés draudimo bendroviy finansiniai iStekliai yra reikSmingi.

Hs Draudimo kompanijy investuojami finansiniai istekliai finansy rinkose Vokietijoje turi didelj
poveiki finansy rinkoms. 1S DALIES PATVIRTINTA
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Finansy rinka Vokietijoje yra labai didelé. Tiesiogiai gyvybés draudimo kompaniju valdomi
finansiniai iStekliai daro minimalia jtaka visai sistemai. Taciau jy valdomi finansiniai iStekliai gali
turéti itakos atskiriems sektoriams arba sukelti grandining reakcija net ir toje pacioje Frankfurto
birzoje. Vis délto Sis poveikis yra potencialus. Daugiausia gyvybés draudimo kompanijos investuoja i
bendroves, susijusias su savo investicinémis grupémis. D¢l Sios priezasties, poveikis finansy rinkai
priklauso nuo to, kiek Vokietijoje draudimo kompanijos investuoja i kompanijas, nesusijusias su ju
grupémis.

Apibendrinant tyrimo rezultatus, seka iSvada, kad skirtingose Salyse veikia pakankamai skirtingi
draudimo kompanijy prieziiiros sistemy principai. Europoje visa priezitra yra reguliuojama
nepriklausomu valstybiniy institucijy, kurios turi tam tikra suvereniteta. Tuo tarpu anglosaksiskoje
sistemoje, prieZiiira yra vykdoma ty paciy draudimo kompanijy isteigtos agentiiros. Vertinant Europoje
draudimo kompaniju veikla, bet ir visa finansy rinka. Integruota finansy sistemy prieziiira uztikrina
tikslingesng visy finansy rinkas sudaranciy sudedamuyjy daliy integracija.

Vertinant draudimo kompanijy investicinés veiklos poveiki finansy rinkoms skirtingose Salyse,
akivaizdu, kad jis i principo skiriasi. TeoriSkai draudimo rinka didesnése ekonomikose atlieka finansy
paskirstymo funkcija, kai yra surenkamos finansinés 1éSos i§ vienos dalies ekonomiskai aktyviy
subjekty ir per rinkoje veikian¢ius mechanizmus S$ios léSos perskirstomos kitiems subjektams.
Pastebéta, kad didesnése ekonomikose, draudimas perskirsto didesni kieki finansiniy 1éSu. Ir vis gi
nepaisant to, finansy rinkos tose Salyse yra gerokai didesnés ir geriau iSplétotos. Vertinant Lietuvos
finansy rinka, draudimo kompanijos dél salyginai Zemo Lietuvos finansy rinky efektyvumo, mazai
investuoja 1 kompanijy vertybinius popierius ir didziausioji dalis yra investuojama { vyriausybiu

vertybinius popierius ir indélius.
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4. PASTULYMAI DEL DRAUDIMO KOMPANIJU INVESTICINES VEIKLOS
TOBULINIMO LIETUVOJE

Lietuvos draudimo rinka Siuo metu yra vis dar auganti. Vertinant Lietuvos, kaip Salies potenciala
bei Gikio augimo galimybes ir tai, jog Lietuvos augimo tendencijos remiasi tais paciais principais kaip
ir ES senosiose narése, Lietuvos draudimo rinka yra perspektyvi. Dél Sios priezasties, siekiant tinkamai
ir efektyviai iSnaudoti kaupiamas draudimo kompanijuy léSas, yra bitina optimizuoti draudimo

kompanijy prieziiiros modelj ir teising bazg.
4.1. Finansy rinky ir draudimo prieziaros institucijy valdymo optimizavimas

Remiantis atlikto tyrimo rezultatais, draudimo kompanijy priezitliros institucijy veikla néra
optimizuota. Siuo metu draudimo kompanijy priezidra Lietuvoje yra vykdoma Draudimo PrieZiiiros
Komisijos. Si institucija, vertinant Lietuvos finansy priezidiros institucijy kontekste yra pernelyg
suvereni ir jos veikla yra nukreipta tik i draudimo kompanijy priezitira. Kitos institucijos, kurios
atsakingos uz finansy rinkos dalyviy priezitira (pvz. Lietuvos bankas, vertybiniy popieriy komisija)
ripinasi savo siauromis sritimis. Dauguma institucijy yra pavaldzios finansy ministerijai arba turi
didelj suvereniteta (Lietuvos bankas). Sios institucijos néra vienijamos bendro intereso ir ju valdymo
ypatumai bei strukttra nesukuria prielaidu visoms priezitiros institucijoms rapintis pagrindiniu tikslu:
,»uztikrinti finany rinkos stabiluma bei efektyvuma®.

Optimizuojant finansy rinky prieziiiros instituciju veikla svarbiausia yra uztikrinti, kad Sios
institucijos vykdyty nuoseklia politika ir igyvendinty i§ anksto suformuota strategija. Tam tikslui
1gyvendinti, finansy priezitros institucijos privalo nebiiti pavaldzios ministerijoms arba vyriausybémes.
Siekiant ilgalaikiu, o ne trumpalaikiy tiksly, kurie gali atsirasti dél pernelyg didelio valdzios instituciju
kiSimosi 1 prieziiiros institucijy darba, priezilros institucijos privalo biiti atskaitingos vyriausybei,
taiau pavaldumas turéty sekti i§ organizacijos, kurios veikla néra jtakojama besikei¢ianciy
trumpalaikiy politiniy tiksly. Vertinant Lietuvos konteksta, optimaliausia biity, jeigu finansy rinky
priezitira vykdandias institucijas administruoty Lietuvos centrinis bankas.

Prieziiiros institucijy pavaldumas centriniam bankui kur kas labiau supaprastinty ir centrinio
banko galimybes igyvendinti strategini Sios institucijos egzistavimo tiksla — uztikrinti finansy
stabiluma. Oficialiai deklaruojamas Lietuvos banko tikslas ,,palaikyti kainy stabiluma® turéty biti
pakeistas i ,,palaikyti finansy sistemos stabiluma®, kas reiksty, kad centrinis Lietuvos bankas savo
kompetencijos ir igaliojimy ribose turéty stengtis ne tik mazinti infliacija, taciau ir efektyviai prizitiréti

finansy rinkas bei valdyti juy prieziiiros sistemas, formuojant rekomendacijas finansy ministerijai dél
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naujy teisés akty projekty isleidimo. Siuo metu deklaruojamas centrinio banko tikslas dé¢l kainy
stabilumo palaikymo yra neefektyvus ir vertinant Lietuvos banko turimas sprendimo galias, yra
sunkiai pasiekiamas $ios institucijos.

Lietuvos centrinis bankas, remiantis uzsienio Saliy pavyzdziu, turéty tapti pagrindiné institucija,
kuri atsakinga uz finansy rinky stabiluma. [stojus 1 Europos Sajunga ir istatymu jtvirtinus Lietuvos lito
ir Euro santykij, centrinis bankas neteko galimybés realiai vykdyti pinigy politikos Lietuvoje, todél
centrinio banko veiklos perorientavimas i finansy rinky prieziiros mechanizmo valdyma ir
administravima, leisty efektyviai panaudoti jau turima Centrinio banko personala bei patikrinta
suvereniteto sistema, kuri Lietuvos atveju veikia efektyviai.

Finansy rinkas prizitréti turéty skirtingi departamentai (draudimo, vertybiniy popieriy ir pan.).
Kiekvienas departamentas turéty buti atsakingas uz siauros veiklos priezitira, o centrinis bankas uz
pagrindinio intereso gynima: finansy stabilumo garantavima. Tokia sistema leisty integruotai veikti
visoms prieziliros institucijoms, garantuojant veiklos efektyvuma tiek pakankami siauroje

specializacijoje, tiek ir ijgyvendinant strateginius finansy rinkos efektyvinimo tikslus.

4.2. Draudimo kompanijy investicinés veiklos optimizavimas

Siuo metu, remiantis atlikto tyrimo rezultatais, draudimo kompanijos Lietuvoje neisnaudoja
alternatyviy investavimo buduy. D¢l Sios priezasties, vertybiniu popieriy rinkos Lietuvoje privalo biti
kur kas efektyvesnés. Tik tuo metu, kai vertybiniy popieriy rinka yra efektyvi, investuotojui ji yra
patraukli, nes atsiranda daugiau dalyviy ir galimybiy pritaikyti alternatyvius investavimo instrumenty
teikiamas naudas. Vieni rinkos dalyviai formuoja ir parduoda kitiems rinkos dalyviams iSvestinius
investicinius instrumentus. Tokiu budu pritraukiama daugiau investuotoju, rinka tampa patrauklesné ir
joje kotiruojami didesnio skai¢iaus kompanijy vertybiniai popieriai, kas vél didina rinkos patraukluma.

Nepaisant to, kad Vilniaus vertybiniy popieriy birza (NASDAQ OMX Vilnius) §iuo metu yra
integruojama | Baltijos Saliy vertybiniy popieriy birza ir atsiskaitomoji valiuta tapo euras, Vilniaus
vertybiniy popieriy birZos integracija dar néra pakankama. Sickiant uztikrinti vertybiniu popieriy
rinkos efektyvuma, Baltijos 3aliy elitinis prekybos sarasas turéty biti integruotas i Siaurés Saliy
prekybos sistemas ir suformuota prekybos sistema, kurioje be Baltijos Saliy akcijy prekybos, vykty
prekyba Svedijos bei Suomijos $aliy vertybiniais popieriais. Kadangi $iy $aliy birzy savininkas yra tas
pats — NASDAQ, sudaryti tokia integracija, nebity sudétinga. Didziausia neigiama tokios integracijos
savybé yra salyginai zema Lietuvos kompanijy kapitalizacija. Nepaisant to, bendras visy $iy Saliy
kompanijy kotiravimasis vienoje birzoje supaprastinty prekyba investuotojams prekiaujantiems

skirtingy Saliy akcijomis.
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Integravus visas birzas, Lietuvos jmoniy akcijos bity vertinamos Suomijos ir Svedijos $aliy
kompanijy kontekste. Tai leisty pritraukti daugiau investuotoju 1 Lietuvos kompanijas, leisty lengviau
iSplatinti naujas emisijas bei Lietuvoje veikian¢ioms draudimo kompanijoms ir investiciniams fondams
tapty patrauklesniu investiciniu objektu. Patraukluma net ir Lietuvoje veikianc¢ioms draudimo
kompanijoms uztikrinty vien tik kotiravimas integruotoje birzoje, nes dauguma investiciniy analizés
metody (pvz. Portfelio valdymo teorija) yra grindZziamy investicinio objekto vertinimu kity investiciniy
objekty kontekste. Lietuvos finansy rinkos dydis bei zemas efektyvumas, net ir didZiausioms
kompanijoms nesuteikia didelio patrauklumo dél mazo dalyviu skaifiaus. Visi ivardinti kintamieji
didina investicijos rizika, kurig yra galimybé sumazinti investuotojui vien tik dé¢l integruotos prekybos
sistemos idiegimo.

Si vertybiniy popieriy birzos integracija padidinty Lietuvos kompaniju kotiruojamy vertybiniy
popieriy sauguma investuotoju akyse. Siuo metu Lietuvos rinka yra maza tiek alternatyvy pasirinkimo
prasme (mazai vertybiniy popieriy instrumenty), tiek maza pagal dalyviy skaiciy. Visa tai didina
rizika, nes instituciniam investuotojui, investuojanciam | vertybinius popierius yra aktualu turéti
galimybe pasirinkti i§ keliy tos Sakos kompanijuy tame regione. Integracija natiraliai suformuoty
instituciniams investuotojams stipria palyginamaja bazg ir vertybiniai popieriai bty vertinami kity
kompaniju, kuriy vertybiniai popieriai kotiruojami birzoje, kontekste. Tai reiSkia, kad visi finansiniai
rezultatai vertinami visy kompanijy, kotiruojamy toje pacioje birzoje, buty bendrai.

Birzos integracija uztikrinty ir didesni skai¢iy investuotojy, kas reiskia, kad jei institucinis
investuotojas siekty parduoti vienu metu vienos pozicijos didesnj skaiéiy vertybiniy popieriy, rinka
nesureaguoty taip stipriai ir kaina nenukristy. Visa tai seka i§ elementaraus pasitilos — paklausos
désnio. Kai yra daugiau dalyviu, sekanciy atitinkama vertybiniy popieriu pozicija, atsiranda galimybé
jog vienas pirkimo ar pardavimo sandoris taip nepaveiks tos pozicijos kainos rinkoje. Tai vél gi mazina
rizika instituciniam investuotojui.

Kadangi Lietuvos tiek draudimo rinka tiek finansy rinka global¢ja ir kapitalo srautai praeina
lengvai valstybiy sienas, tai leisty pritraukti tick Lietuvoje tiek ir ne Lietuvoje veikiancias draudimo
kompanijas bei juy investicines bendroves. Lietuvoje veikian¢iy bendroviy pritraukimas biity
lengvesnis, nes ju investiciniai fondai, nepaisant to, kad daugumoje atvejy registruoti kitose Salyse (dél
mokestinés lengvatos populiarios tokios Salys kaip Liuksemburgas) investuoty daugiau 1éSy Lietuvoje
del politiniy sumetimy. Naturalu, jog tame regione veikianti kompanija investuoja tame paciame
regione, nes ta rinka kazkiek geriau i§mano ir verslo interesai nataraliai leidZia tai padaryti. Si logika
puikiai veikia kitose 3alyse, pavyzdziui toje pacioje tirtoje Cekijoje.

Vertinant skolos vertybiniy popieriy rinka, Lietuvos atveju ji praktiskai neegzistuoja, nes
kotiruojamos téra vos keliu kompaniju obligacijos bei vyriausybés vertybiniai popieriai. Dél Sios

priezasties, skolos vertybiniy popieriy rinka privalo biti taip pat integruota su Suomijos ir Svedijos
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Saliy rinkomis. Tai uztikrinty kur kas didesnj ju patraukluma. Siuo metu vertinant Lietuvos draudimo
kompanijy portfelius, obligacijuy kiekis portfeliy struktiiroje uzima salyginai nesvarbia dalj.

Galiausiai vienas svarbiausiy pasililymy yra sumazinti bankinés finansy sistemos didziausios
neigiamos savybés poveiki investicinei veiklai — mazinti draudimo kompanijy bendradarbiavima su
komerciniais bankais investicinéje veikloje. Lietuvoje dauguma veikianéiy gyvybés draudimo
kompanijy yra dukterinés komerciniy banky kompanijos. Nepaisant to, kad Lietuvoje yra igyvendintas
reikalavimas ir gyvybés draudimo paslaugas teikian¢ios kompanijos negali uzsiimti jokia Kkita veikla,
vis délto realybéje jos atstovauja savo motininiy kompanijy interesus ir investicingje veikloje.
Draudimo kompanijos investuoja i toms pacioms finansinéms grupéms priklausancius investicinius
fondus. Sie fondai dalj piniginiy 1é$y investuoja i susijusiy kompanijy vertybinius popierius. Dél §ios
priezasties, draudimo kompanijy investuojamy finansiniy 1éSy dalis i tos pacios finansy grupés
investicinius instrumentus, indélius ir kitas investicines alternatyvas turi buti reglamentuota ir
apibrézta riba, kurig galima skirti. Sis reikalavimo uztikrinimas leisty efektyviau valdyti investicijas.

Kadangi $§i integracija yra naudinga finansy institucijoms, tafiau neuztikrina atitinkamo
naudingumo vartotojams, teisiniai apribojimai galéty padéti i$spresti interesy konflikta. Vertinant
praktikoje, daznai investicinés kompanijos, investuojanc¢ios draudimo kompanijy finansines 1ésas, jas
investuoja naudingai visai finansinei grupei, o galimybé uzdirbti klientui i§ portfelio didesni pelna yra
antraeilis tikslas. Tokiu biidu stipré¢ja finansinés institucijos, jos atstovauja savo interesus, taciau
pavyzdziui gyvybés draudimo klientas negali biti tikras, kad jo imoku portfelis yra valdomas

pakankamai efektyviai. Siy rekomendaciju igyvendinimas padidinty vartotojy interesy apsauga.

4.3. Reikalavimai draudimo kompanijy veiklai, uztikrinant finansy rinky stabilumg

Istatymu yra biitina itvirtinti tai, jog draudimo kompanijoms ir investicinéms bendrovéms,
priklausancioms tai paciai grupei, galioty tie patys reikalavimai elgsenai finansy rinkose, kaip $iuo
metu galioja reikalavimai kiekvienai kompanijai individualiai. Siuo metu Lietuvoje yra priimti teisés
aktai, kuriais yra numatyta, kad draudimo kompanijos ir investiciniai fondai negali priimti investiciniy
sprendimy, didinanciy jy valdomy investiciniy portfeliy rizikinguma (yra procentiné riba, kuria galima
skirti i viena investicini objekta) bei sprendimu, kurie galéty sugriauti rinkas (turin¢ios didesnius
investicinius paketus, investicinés kompanijos, prieS parduodamos privalo iS ankso informuoti
kompanijy atstovus apie ketinima pasitraukti 1§ kapitalo), taCiau visi Sie teisés aktai taikomi atskirai
investicininei bendrovei. Tuo tarpu keliy investiciniy fondu, priklausanciy tai paciai finansy grupei
valdomy vienos kompanijos akcijy paketai néra sumuojami. D¢l Sios priezasties, viena finansy grupé,

per skirtingus fondus, vis délto gali daryti poveiki finansy rinkoms.
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Vertinant draudimo kompanijy valdomy investiciniy portfeliy sandara, seka iSvada, kad didzioji
dalis surinkty 1éSy i§ Lietuvos kompanijy ir gyventoju yra investuojama ne Lietuvoje. Draudimo
kompanijos, per Europos Sajungoje registruotus investicinius fondus investuoja | jvairius pasaulio
regionus, o Lietuvoje paliekamos tik investicijos | vyriausybés vertybinius popierius ir indélius.
Siekiant uztikrinti kity Lietuvoje esaniy investiciniy instrumenty patraukluma, draudimo ir
investicinéms kompanijos reikéty jstatymiskai nustatyti atitinkamas naudas arba mokestines lengvatas
draudimo kompanijoms, kurios atitinkama sukaupty finansiniy 1é$y dalj investuoja Lietuvoje. Idiegus
pasitlymus dél Vilniaus vertybiniy popieriy birZos integracijos { Skandinavijos Saliy birZas, Lietuvos
kompanijy vertybiniai popieriai biity vertinami kaip maziau rizikingi, todél draudimo kompanijoms ir
investicinéms bendrovéms priimti sprendima investuoti 1 Lietuvos kompanijy vertybinius popierius
biity paprasciau.

Siekiant uztikrinti tinkama investicijy valdyma ir pritraukima i visus sektorius, biity tikslinga
suformuoti galimybe draudimo kompanijoms investuoti i meno ir kultiiros vertybes. Vertinant kity
Saliy valdomus draudimo kompanijy portfelius, akivaizdu, kad §i galimybé yra numatyta ir ja
draudimo kompanijos nudojasi. Si galimybé yra teigiama tiek Salies ekonomikai, tiek finansy rinkoms,
tieck draudimo kompanijoms. Galimybé investuoti { meno ir kultiiros vertybes suteiks draudimo
kompanijoms galimybe diversifikuoti rizika investiciniuose portfeliuose. Salies ekonomikai 3is
sprendimas biity teigiamas, nes i gyventoju ir kompanijy surinktos finansinés 1€Sos biity perskirstytos
ne tik tarp vertybiniy popieriy, bet ir materialiy meno ir kulttiros vertybiy. Tai pagyvinty prekyba
Siomis vertybémis. Lietuvos finansy rinkoms §is sprendimas bty teigiamas, nes jis sudaryty salygas
atsirasti Lietuvoje investicinéms bendrovéms, investuojan¢ioms i materialias meno ir kultiiros vertybes
(investicinés bendrovés grei¢iausiai atsirasty kaip tarpininkas, dél to, kad draudimo kompanijoms bty
paprasciau valdyti investicijas per kompanijas, kurios administruoty Sios rasies investicijas). Tokiy
kompanijy atsiradimas padidinty pasirinkimo galimybes investuotojams, ko pasekoje, augtu pasitla

alternatyviy investavimo biidy ir finansy rinka nuo to tik stipréty.
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ISVADOS

Draudimo kompanijy veiklos pagrindinis tikslas yra rizikos i3 klienty prisi¢émimas. Sis veiklos
tikslas reiskia, kad ivykus draudiminiam jvykiui draudimo kompanija privalo klientui kompensuoti
sutartyje sulygta zalg. Draudimo kompanijos prisiimdamos rizika, prisiima ir finansinius
Isipareigojimus, kuriuos esant reikalui padengia i sukaupty piniginiu 1€Sy, igyty i8 klienty, kai Sie
draudimo kompanijai perduoda rizika. Klasikinés draudimo kompanijos pagrindinis tikslas yra rizikos
prisiémimas. Tuo tarpu Siuolaikinéje finansy sistemoje draudimo kompanija yra svarbi ne tik kaip
rizikos prisiéméja, taciau ir kaip finansiniy istekliy perskirstytoja, kas prisideda prie finansy rinkos
efektyvumo.

Draudimo kompanijy pagrindinis tikslas yra veikti sekmingai kaip verslo dariniui. Didelio pelno
gavimas i§ investicinés veiklos néra draudimo kompanijy pagrindinis tikslas. Pagrindinis tikslas yra
veikti saugiai ir biiti mokiai. Tiksluy hierarchijoje, pelno i$ investicinés veiklos siekimas yra Zemesnis
tikslas. Investiciné draudimo kompanijy veikla yra viena i$ veikly, kurios tinkamas atlikimas suteikia
galimybes pritraukti daugiau klienty ir pateikti geresnius bendrus rezultatus. Svarbesnis investicinis
tikslas, nei didelis pelno siekimas, yra investiciju saugumas. Siekis bhti mokiai ir sékmingai veikti
rinkoje yra pats svarbiausias.

Lietuvoje veikianCiy draudimo kompanijy surinkta didzioji finansiniy 1éSy dalis yra
investuojama uzsienio Saliy finansy rinkose dél dvieju pagrindiniy priezas¢iy. Visy pirma, Lietuvos
finansy rinka yra nedidelé ir néra pakankamai efektyvi. Dél Sios priezasties, draudimo kompanijos,
investuodamos | Lietuvos kompanijy vertybinius popierius prisiima kur kas didesn¢ rizika, nei
investuodamos { uzsienio Saliy. Antra priezastis - yra pastebima kompaniju specializacija. Dauguma
draudimo kompanijy ilgalaikio investavimo veiklas deleguoja investiciniams fondams. DidZioji dalis
draudimo kompaniju priklauso ivairioms finansinéms grupéms, todel deleguodamos kitoms
bendrovéms, besispecializuojan¢ioms investavimo srityje, pasiekia didesnio veiklos efektyvumo, bei
uztikrina visos finansy grupés, kuriai ir priklauso, interesus.

Draudimo kompanijos finansy rinkose elgiasi taip, kad atitikty pagrindinius teisinius
reikalavimus ir saugiai dirbty bei bty moki. Visi Sie reikalavimai, susij¢ su veiklos saugumu yra
esminiai ir pirmiausiai draudimo kompanija Siy principy laikosi savo veikloje. Po to, seka tikslas
uzdirbti pelna i§ investicinés veiklos. Sis pelnas yra svarbus kriterijus. Nepaisant to, dauguma
draudimo kompanijuy, priklausan¢iy dideléms finansy grupéms investuoja atsizvelgdamos ne tik |
investicijuy pelninguma ir augima, taciau ir { bendrus visos finansinés grupés motyvus bei sieki, kad

biity igyvendinti visos finansy grupés ekonominiai bei komerciniai tikslai.
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Teisinis reguliavimas vokiskojo tipo finansy sistemose nesumazina draudimo kompanijoms
galimybés iSnaudoti alternatyvias (opcionus, hedZ fondus) investavimo formas ir taip sumazinti
investicijy rizikas. Teisinis reguliavimas dél investicijuy turi nezymia itaka draudimo kompanijy
investicinéms veikloms. Draudimo kompanijy investiciniams sprendimams didziausia poveiki turi
nattirali investiciné logika ir siekis dirbti pelningai bei biiti mokiai organizacijai. Teisinis reguliavimas
tik netiesiogiai gali itakoti atskiros finansy rinkos arba instrumento patraukluma ar nepatraukluma, nuo
ko ir priklauso draudimo kompaniju elgsena finansy rinkose. Tyrimo metu nustatyta, kad teisinis
reguliavimas vokiskojo tipo finansy sistemose néra grieztesnis nei anglosaksiskose, vienintelis ir
esminis skirtumas, kad teisinis reguliavimas vokiskojo tipo finansy rinkose yra labiau reguliuojamas
valdZzios institucijy.

Draudimo kompanijy investuojami finansiniai iStekliai Lietuvos finansy rinkose yra mazi ir
tiesioginis poveikis finansy rinkoms yra minimalus. Draudimo kompanijos Lietuvos vertybiniy
popieriy rinkoje daugiausiai investuoja i vyriausybés vertybinius popierius ir deda indélius i
komercinius bankus. Tuo tarpu kompaniju skolos vertybiniai popieriai bei nuosavybés vertybiniai
popieriai yra santykinai nesvarbiis draudimo kompaniju investiciniuose portfeliuose. Vis délto
vertinant visus galimus investuoti finansinius iSteklius, kuriy didzioji dalis yra investuojama uzsienio
Salyse, draudimo kompanijuy valdomy finansiniy istekliy kiekiai gali turéti nemazos itakos Lietuvos
finansy rinkoms ateityje, jeigu draudimo kompanijos investuoty visus sukauptus i§ draudimo imokuy
finansinius iSteklius Lietuvoje.

Vokietijos draudimo kompanijy valdomi finansiniai iStekliai yra dideli. Senas draudimo
tradicijas turinCioje Salyje, investicinis kapitalas sukauptas draudimo kompanijy yra reikSmingas,
vertinant atskiry investiciniy objektu atzvilgiu. Vis délto vertinant visos Vokietijos finansy rinkos
mastu, draudimo kompaniju sukaupti finansiniai iStekliai yra svarbiis, taCiau jie nesudaro kritinés
masés. Draudimo kompanijos Vokietijoje iS principo perskirsto finansinius iSteklius. Kadangi
dauguma draudimo kompanijy priklauso ivairioms finansy grupéms, draudimo bendroviy investicing
veikla didina finansiniu grupiy (dazniausiai banky) finansing galia, investuodamos i parankius

finansinius instrumentus per tom pa¢iom grupém priklausanc¢ius investicinius fondus.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ir jvertinta draudimo kompanijy investicinés veiklos
poveikis finansy rinkoms bankinio tipo finansy sistemos Salyse. Darbe buvo analizuojami svarbiausi
draudimo kompanijy investicinés veiklos poveikio aspektai. Pirmojoje darbo dalyje atlikta mokslinés
literattiros lyginamoji analizé. ISanalizuoti moksliniai straipsniai ir moksliniai tyrimai teoriniu aspektu
pagal darbo tema. Antroje darbo dalyje pateikta atlickamo tyrimo metodologija. Metodologija pagrista
atlikus panasaus profilio moksliniy tyrimy metodologijy analizg. Metodologiniai tyrimai, siekiant
uztikrinti tinkama tyrimy reprezentatyvuma ir rezultatyvuma, pagristi mokslinius tyrimus nagrinéjusiy
autoriy nuomone. Tredioje darbo dalyje pateikiami atlikty tyrimy rezultatai. Sioje dalyje glaustai
pristatomi tyrimo rezultatai bei analitiSkai ir kritiskai jvertinta surinkta informacija, ir pateikiamos
esminés tezés, patikrinamos hipotezés. Ketvirtojoje darbo dalyje pateikiami pasitilymai, kuriais
remiantis yra rekomenduojama efektyvinti finansy rinky priezitira Lietuvoje. Rekomendacijos taip pat
pateiktos ir draudimo kompanijoms dél efektyvesnio investiciju valdymo uztikrinimo. Galiausiai darbo

pabaigoje pateikiamos glaustos darbo iSvados.

Pagrindiniai Zodziai: finansy rinkos; draudimas; draudimo kompaniju investiciné veikla;

vokiskojo tipo finansy sistema; draudimo kompanijy priezitira.
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Finance, Mykolas Romeris University, 2011. — 68 p.

ANOTATION

An impact of investments, the most important aspects of insurance companies to financial
markets and its efficiency are analysed in this Master’s final paper. In the first part of final work, there
is presented the comparative analysis of scietific publications. Scientific literature was analysed by
theoretical aspect. The methodology of research is presented in the second part. Methodology is based
on analysis of scientific researches* methodologies. For purpose to achieve the efficient of research,
methodology is based by similar researches. The results of research are presented in the third part of
Master‘s paper. Here is analysed the information which was taken by researches, were verified
hypothesis. The suggestions for making more efficient finance market in Lithuania are presented in the
fourth part. Suggestions are made for insurance companies for better management of investments and
for governments. Suggestions for governments include recomendations for making more efficient
legislative base and for making a new insurance and finance market supervision system. Finally at the

end of work were presented conclusions.

Keywords: finance market; Insurance; Insurance companies investments; Banks type finance

system; The supervision of insurance companies
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SANTRAUKA

Darbo pavadinimas: Draudimo kompanijy investicinés veiklos poveikis finansy rinkoms.
Draudimo kompanijos vykdydamos savo veikla surenka reikSmingus finansinius isteklius, kurie ty
paciy draudimo kompanijy yra perskirstomi per finansy rinka. Siekiant suformuoti efektyvesng finansu
rinka, kuri yra visos ekonomikos pagrindas yra bitina ivertinti draudimo kompaniju poveiki finansy
rinkoms.

Sio darbo problema: nezinomas draudimo kompanijy investicinés veiklos poveikis finansy
rinkoms bankinio tipo finansy rinkose. Siekiant atskleisti darbo problema tick moksliniu tiek praktiniu
aspektu iSkeltas darbo tikslas: Nustatyti draudimo kompaniju investicinés veiklos poveiki bankinio
tipo finansy rinkoms.

Darbas susideda i§ keturiy pagrindiniy daliy. Pirmojoje nagriné¢jama moksliné literatiira ir
atlickama lyginamoji jos analizé. Antroje darbo dalyje pateikiama tyrimo metodologija, trecioje
pristatomi tyrimo rezultatai, o ketvirtojoje pateikiami pasitlymai dél draudimo kompanijy investicinés
veiklos efektyvumo gerinimo siekiant efektyvumo finansy rinkose.

Remiantis atliktais tyrimais, draudimo kompaniju investiciné veikla jtakoja Saliy finansy rinkas.
Sis poveikis priklausomai nuo galiojanéiy teisés akty bei reglamenty skirtingose $alyse yra skirtingas.
DidZiausia itaka Siam poveikiui turi finansy rinkos strukttra ir esminés charakteristikos. Siekiant $i
poveiki kontroliuoti bei efektyvinti finansy rinkas Lietuvoje, yra biitina priimti atitinkamus teisés aktus

ir keisti draudimo priezitiros sistema.

Pagrindinés savokos: Draudimas; draudimo priezitira; draudimo kompanijy investiciné veikla.
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SUMMARY

The work: The effect of insurance companies’ investments to financial markets. Insurance
companies are important players in financial markets, therefore it is important to find out how
insurance companies distribute funds. It is important to manage the supervision of investments of
insurance companies to make financial market efficient. On the other hand it is necessary to give a
chance to make profitable investments.

The main problem of this final work is: The effect of insurance companies’ investments to
finance markets is unknown. In purpose to solve the main work issue the main aim of Master’s final
paper — Find out the effect of insurance companies’ investments to finance markets in bank’ type
financial systems.

Final paper concludes from four main parts. A comparative research of scientific publications is
presented in the first part. Methodology of research is presented in the second part. Main thesis and
results of researches are in the third part. Finally recommendations for insurance companies and
government are presented in the fourth part of work.

According the results of researches, the investments of insurance companies effect the finance
markets. However, the effect depends on different kind of factors. The main factors, which influence

the effect are the specification of finance market like the size of market; efficiency, risk.

Keywords: Insurance; Insurance supervision; The investments of insurance companies
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1 PRIEDAS

FOCUS GRUPES DISKUSIJOS PLANAS

1)Vokiskojo tipo finansy sistemos Salys (Sistemos, kurioje svarbiausia asis, kuria perskirstomi
finansiniai iStekliai ir formuojama finansy rinka — bankai) ir tiriamy $aliy parinkimas tyrimui,
taip, jog jos atspindéty visos vokiSojo tipo finansy sistemos ypatumus;
a. Saliy, kurios priskiriamos vokigkojo tipo finansy rinkoms, identifikavimas;
b. Saliy, kurios priskiriamos vokigkojo tipo finansy rinkoms, aptarimas ir ju individualiy
finansiniy sistemy jvertinimas;
€. Tyrimui tinkamy Saliy, kurios priklauso vokiskojo tipo finansy sistemoms i$skyrimas.
2)Kokybinio tyrimo metody parinkimas:
a. Tyrimo tiksly ir hipoteziy pristatymas;
b. Kokybiniy tyrimo metody pristatymas ir vieno, tinkamiausio, patvirtinimas: pusiau
struktlirizuotas giluminis interviu; eksperty apklausa;
c. Tiriamyjy kokybiniam tyrimui parinkimas: draudimo atstovai; draudimo kompanijy
padaliniy vadovai; vyr finansininkai; anderaiteriai ir kt.;
d. Tiriamyjy pasiekimo galimybés.
3)Statistinés analizés tyrimo metodai.
a. Statistinés analizés taikymo galimybés tiriant iSsikelta problema tikslinése Salyse
(Lietuvoje ir tose, kuriose identifikuojamos pagal $io plano 1 skyriy)
b. Statistinés analizés metody analizé (koreliaciné analizé Salyse ir koreliaciju palyginimas;
draudimo kompanijy rizikingumo vertinimas ir ju palyginimas; draudimo kompanijos
poveikio finansy rinkai vertinimas ir palyginimas — regresiné analizé);

c. Reikalingos informacijos prieinamumas, taikant skirtingus tyrimo metodus.
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2 PRIEDAS

KLAUSIMYNAS

Apibtdinkite Lietuvos draudimo rinkoje veikian¢iy kompaniju sukauptus finansinius
resursus, juos vertindami vokiskojo tipo finansy sistemy Saliy draudimo rinky kontekste.
Ivertinkite draudimo kompanijy investicinés veiklos poveikio Lietuvos finansy rinkai
galimybg.

Lietuvos draudimo rinka, priémus 3-aji draudimo jstatyma, jgavo tam tikry suvarzymu.
Ivertinkite draudimo rinkos suvarzymu poveiki draudimo kompanijy stabilumui ir veiklos
rizikai.

Lietuvos draudimo istatymas numato suvarzymus investicijy valdymui. SuvarZymai laisvai
investuoti nesuteikia galimybiy iSnaudoti inovatyviy investavimo instrumenty. Kaip tai
itakoja draudimo kompaniju veiklos efektyvuma?

Kaip draudimo kompaniju mokumo reikalavimai jtakoja finansy rinky efektyvuma?

Kuriose Salyse finansy rinkos stabilumas yra labiau priklausomas nuo draudimo kompanijy

veiklos: vokiskojo tipo finansy sistemos Salyse ar anglosaksiskose.
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3 PRIEDAS

KLAUSIMYNAS

Ivertinkite Lietuvos draudimo rinkos gyli ir plétros perpsektyvas, lygindami su Lietuvos
finansy sistemos stiprumu.

Draudimo sektoriaus vystymasis buvo politiskai remiamas valstybés kaip vienas i$ kertiniy
akmeny statant efektyvia finansy sistema. Jisu valdomuose fonduose investuoja draudimo
kompanija. Kaip draudimo kompanijy vykdoma investiciné veikla prisideda prie efektyvios
finansy rinkos kiirimo?

[ kokius regionus investuoja Jisy draudimo kompanijos investiciniai fondai? Kokios rizikos
Jusy valdomas investicinis fondas (Beta koeficientas ir pan.)?

Treciasis draudimo jstatymas numato nemazai apribojimy tiek gyvybés, tiek ne gyvybés
draudimo kompanijy investicinei veiklai. Kaip tokie apribojimai, neleidZiantys iSnaudoti
inovatyviy bei rizikingesniy finansiniy instrumenty itakoja draudimo kompanijy veiklos
rizika? Juy pajaminguma? Kaip manote, ka duoty draudimo kompanijy investicinés veiklos
liberalizavimas?

Ar draudimo kompaniju mokumo reikalavimai yra tinkami Lietuvoje ir ar nemazina

draudimo kompanijy investiciniy galimybiy?
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4 PRIEDAS

KLAUSIMYNAS

Lietuvos draudimo rinkos, priémus 3-aji draudimo istatyma, igavo tam tikry suvarZymuy.
Ivertinkite draudimo rinkos suvarzymu poveiki draudimo kompanijy stabilumui ir veiklos
rizikai.

Lietuvos draudimo istatymas numato suvarzymus investicijy valdymui. SuvarZymai laisvai
investuoti nesuteikia galimybiy iSnaudoti inovatyviy investavimo instrumenty. Kaip tai
itakoja draudimo kompaniju veiklos efektyvuma?

Kaip draudimo kompanijy suvarzymai itakoja finansy rinky efektyvuma?

Kiek finansy rinkos stabilumas yra priklausomas nuo draudimo kompanijy vokiskojo tipo
finansuy sistemos $alyse, lyginant su anglosaksiskomis.

Draudimo kompanijy atéjimas Lietuvoje buvo politiSkai remiamas valstybés kaip vienas 18
kertiniy akmeny statant efektyvia finansy sistema. Jasy valdomuose fonduose investuoja
draudimo kompanija. Kaip draudimo kompanijy vykdoma investiciné veikla prisideda prie
efektyvios finansy rinkos kiirimo?

Treciasis draudimo jstatymas numato nemazai apribojimy draudimo kompanijy investicinei
veiklai. Kaip tokie apribojimai, neleidZiantys iSnaudoti inovatyviy bei rizikingesniy
finansiniy instrumenty jtakoja draudimo kompanijy veiklos rizika? Ju pajaminguma? Kaip
manote, ka duoty draudimo kompanijy investicinés veiklos liberalizavimas? Kaip mokumo
reikalavimai, nurodantys turéti atitinkama kieki itin likvidaus turto, itakoja draudimo
kompanijy investicing veikla?

Kaip yra pasiekiamas finansy valdymo efektyvumas, kai investicijuy valdymas yra apribotas
mokumo bei investicijy reikalavimy?

Ar pakankamai yra saugomi imoniy, kuriy vertybinius popierius antrinéje rinkoje gali

1sigyti draudimo kompanijos, interesai?
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