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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Anks¢iau ar véliau individo gyvenime ateina periodas, kuomet dél
amziaus dalyvavimas darbo rinkoje tampa nebejmanomu. ISkyla pragyvenimo islaidy senatvéje
finansavimo problema. Kiekviena socialinés savo pilieciy gerovés siekianti valstybé stengiasi
uztikrinti kuo aukstesnj pragyvenimo lygj pensijos amziaus sulaukusiems asmenims. Deja paskutiniy
desimtmeciy demografiniy rodikliy tendencijos lemia iSlaidy pensijoms did¢jima (ilgéjanti gyvenimo
trukme) ir tuo paciu metu jplauky, renkamy Siam tikslui, maz¢jimg (gimstamumo mazéjimas)
daugumoje pazangiy valstybiy. Lietuva taip pat ne iSimtis, tik ¢ia prie visy problemy prisideda dar ir
masiné darbingo amZiaus pilie¢iy emigracija. Nuolatinis socialinio draudimo fondo biudzeto deficitas
yra vienas i§ akivaizdZiausiy zenkly, rodanciy, kad netolimoje ateityje valstybinis senyvo amZiaus
pilie¢iy i§laikymas taps dar labiau komplikuotas, o valstybinés pensijos neiSvengiamai mazés. Sios
aplinkybés skatina individus po truput] jsisgmoninti paciy atsakomybe uz savo finansing ateitj, todel
ypatingai aktualtis tampa asmeninio taupymo bei ilgalaikio investavimo pensijai klausimai.

Valstybés, suvokdamos demografiniy pokyciy keliamas grésmes, taip pat imasi iniciatyvos
pensijy finansavimo klausimams spresti. Lietuvoje 2003 m. pradéta vykdyti pensijy kaupimo reforma,
kurios pagrindinis akcentas — privatiis fondai, perimantys dalj valstybinio socialinio draudimo sistemos
atsakomybés. Pirmieji privaciy fondy veiklos metai, kuomet tiek ekonomika, tiek valstybés pajamos
nuolat augo, buvo palankiis vystymuisi, taciau 2008 m. korekcijos rinkose bei Salies biudzete parode,
jog ir Sie privatis dariniai néra kiekvieno dalyvio turtingos senatveés garantas. Kol mokslo bei valdzios
atstovai diskutuoja dé¢l sistemos tobulinimo galimybiy, kiekvienam individui, Zvelgian¢iam ] biisimus
gyvenimo periodus, aktualiais tampa alternatyviy ilgalaikio investavimo priemoniy panaudojimo
pensijai kaupti klausimai. Juk net pasirenkant dalyvavimg priva¢iy fondy veikimu grindziamoje
antrojoje pensijy kaupimo sistemos pakopoje, i8¢jus | pensijg, eksperty vertinimais, tebus
uzsitikrinama vos daugiau nei pusé prie$ tai buvusiy pajamy. Kadangi finansy rinkos sukrétimus
iSgyvenusi visuomené $iuo metu greziasi j materialia forma isreikStas bei patikimiau vertg iSlaikancias
investicijas, jy moksliné analizé tampa vis labiau aktuali.

Temos naujumas. Susiklos¢iusios socialinés, ekonominés ir demografinés aplinkybés pensijy
sistemg paverté probleminiu klausimu, todél jvairiy diskusijy Sia tema tiek politinéje, tieck mokslinéje
erdvéje netriiksta. Dabartiné Lietuvos pensijy sistema taip pat pladiai analizuojama bei vertinama
(Lazutka (2007), Bitinas (2008), Gylys (2012), Levisauskaité, Malinauskas (2006), Gudaitis (2010),
Poteraj (2008)). Visgi mokslo darbai paprastai kreipiami j sistemos raidos ar veikimo apraSyma,
privalumy ir trikumy i$skyrima, pirmosios ir antrosios pakopos lyginimg bei konkreciy pensijy fondy

veiklos rezultaty analize. Siame darbe nesiekiama dar karta aprasinéti sistemos, tyrimas kreipiamas j



asmens privacias investicijas bei kaupiamyjy pensijy fondy, kaip vieno i$ ilgalaikio investavimo
instrumenty, vertinimg Zmogaus gyvenimo ciklo pozitiriu.

Darby, kuriuose biity detaliai analizuojamos galimybés savarankiSkai kaupti 1éSas pensijai,
investuojant jas j nefinansinio turto klases, Lietuvos mokslo publikacijy duomeny bazése rasti
nepavyko. Pagrindine pensijy kaupimo priemone autoriai kol kas mato privacius pensijy fondus. Tuo
tarpu uzsienio mokslininkai (Hiriyappa (2008), Waldrup et al. (2005), Hannon (2011), Mayer (2005))
vertina ir alternatyvius asmeninio investavimo variantus, ypatingai susijusius su nekilnojamuoju turtu.
Taigi Sio magistro baigiamojo darbo tema vietiniu mastu yra visi$kai nauja.

Tyrimo problema. Kokios ilgalaikio investavimo priemonés yra priimtiniausios kaupimo
pensijai tikslui dabartiniame Lietuvos socialiniame ir ekonominiame kontekste?

Tyrimo hipotezé. Privatis kaupiamieji pensijy fondai, nors ir remiami valstybés kaip tiksliniai
instrumentai, néra efektyviausia ilgalaikio investavimo priemoné kaupti pensijai.

Tyrimo objektas — ilgalaikio investavimo priemonés, kaip kaupimo pensijai biidai.

Tyrimo tikslas — atlikus trijy ilgalaikio investavimo priemoniy specifikos analizg, jvertinti jy
tinkamuma einamyjy pajamy netolygumams spresti pensiniame gyvenimo ciklo etape.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikti teoring individo finansinés elgsenos analiz¢ gyvenimo ciklo hipotezés aspektu.

2. I8analizavus pensijy fondy, nekilnojamojo turto ir aukso investicijy ypatybes, jvertinti §iy
ilgalaikio investavimo priemoniy tinkamumg pensijy kaupimo tikslams.

3. Atlikti trijy analizuojamy alternatyviy instrumenty investicinés veiklos efektyvumo
vertinima.

Tyrimo metodai:

1. Mokslinés literatiiros analizé. Metodas daugiausiai taikomas, analizuojant pajamy
netolygumo problemg individo finansiniame gyvenimo cikle, teoriniu lygmeniu vertinant
priemones $iems netolygumams pasalinti

2. Lyginamoji ir vertinamoji analizé. Pagrindinis metodas, naudojamas trijy investiciniy
priemoniy tarpusavio palyginimui bei tinkamumui numatytam pensijy kaupimo tikslui jvertinti.

3. Statistiné duomeny analizé. Metodas, naudojamas privac¢iy pensijy fondy vienety
poky¢iy, nekilnojamojo turto ir aukso kainy poky¢iy charakteristikoms skai¢iuoti.

4. Apibendrinimo metodas. Taikomas apibendrinimy, i§vady bei paskutinio darbo poskyrio
formulavimui.

5. Situacinis modeliavimas. Metodas taikomas, projektuojant labiausiai tikétinas

investicines situacijas, kuriy pagalba véliau jvertinama investiciniy priemoniy graza bei rizika.



Darbo struktiira ir rezultaty taikymo sritys

Darbg sudaro jvadas, keturi skyriai, i§vados, literatliros sgraSas ir priedai. Darbo apimtis — 78
puslapiai be priedy.

Pirmajame skyriuje ,,Teoriné finansinés individy elgsenos analizé“ nagrin¢jamos bazinémis
laikomos bendrosios vartojimo ir taupymo teorijos, didZziausig démesj skiriant gyvenimo ciklo
hipotezes analizei.

Antrajame skyriuje ,Ilgalaikio investavimo vaidmuo gyvenimo cikle® apzvelgus pagrindinius
investicijy bruozus, pereinama prie konkre¢iy ilgalaikio investavimo priemoniy tyrimo. Lietuvos
pensijy sistemos kontekste vertinama privaciy pensijy fondy veikla bei analizuojamos kity ilgalaikio
investavimo priemoniy — nekilnojamojo turto bei aukso — investicinés savybés.

Treciajame skyriuje ,,Kiekybiniai asmeniniy investicijy analizés metodai apraSomi pagrindiniai
pensijy fondy, investicijy ] nekilnojamaj; turta bei auksa analizés metodai bei sudaromas minéty
investiciniy priemoniy vertinimo modelis.

Ketvirtajame skyriuje ,Investavimo priemoniy pensijai efektyvumo tyrimas®, remiantis
nusistatyta metodika, investicijy grazos bei rizikos pagrindu analizuojami investiciniai variantai bei jy
tinkamumas pensijy kaupimo tikslui.

Kadangi tyrimo tema yra aktuali bei pakankamai nauja, $is darbas gali buti laikomas atspirties
taSku naujiems tyrimams. Toliau analizuojant investiciniy priemoniy tinkamumg ilgalaikiams
pensijoms tikslams, lyginimui turéty buti déliojami kitokie investicijy variantai. Investicinio portfelio
pensijai sudarymas — dar viena galima tyrimy kryptis. Efektyvumo bei pritaikomumo analizei galima
taikyti ir kitus metodus — pasitelkti anketines apklausas bei jvertinti eksperty nuomong. Be to darbas
pravartus tiek valstybés institucijoms, priimancioms su nagrinéjama tema susijusius sprendimus, tiek

kiekvienam individui, planuojanc¢iam savo finansing ateit].



1. TEORINE FINANSINES INDIVIDU ELGSENOS ANALIZE
1.1. Finansing elgseng aiSkinanciy teoriju apzvalga

Mokslingje literatroje finansiniy individo sprendimy motyvai paprastai analizuojami zvelgiant
i§ kurios nors teorinés koncepcijos perspektyvy. Siy teorijy supratimas yra svarbi salyga visapusiskai
individo finansiniy poreikiy analizei. Jureviciené ir Gausiené¢ (2010) aiSkinant individy finansinés
elgsenos kryptingumg iSskiria tris bazines ekonomikos teorijas:

1. John M. Keynes absoliuciyjy pajamy hipotezé ( ang. Absolute Income Hypothesis) (1936 m.);

2. Franco Modigliani ir Richard Brumberg gyvenimo ciklo hipotezé (ang. Life Cycle
Hypothesis) (1954 m.);
3. Milton Friedman nuolatiniy pajamy hipotezé (ang. Permanent Income Hypothesis) (1957 m.).

Pasak Palley (2005), moderniosios vartojimo teorijos prasideda su Keynes prichologiniu
vartotojy elgesio pagrindimu jo Bendrojoje Teorijoje. ,,Fundamentalus psichologinis désnis, kuriuo
mes galime pasitikéti a priori taip pat zinios apie zmogaus prigimtj bei detaliis empiriniai tyrimai,
leidzia teigti, jog Zmogus paprastai yra linkes didinti vartojima, kai didéja jo pajamos, taciau ne tokiu
pat dydziu, kokiu jos padidéja“ (Keynes, 1936, p. 96).

Parker (2010) teigimu, vartojimo teorija yra Keynes‘o Bendrosios Teorijos modelio, kuris daznai
yra laikomas makroekonomikos pradmeniu, pagrindas. Bazinis Keynes‘o vartojimo modelis teigia, kad
dabartines vartojimo iSlaidas labiausiai lemia disponuojamos pajamos. Keinsistiné vartojimo funkcija
paprastai apibréziama tiesine formule:

Ci=a+bY: (1)

Cia: C; yra visuminis vartojimas ir Y; — disponuojamosios pajamos, koeficientas b — ribinis
polinkis vartoti, a — nuo pajamy nepriklausomas vartojimo dydis. Pirminé tiesiné ekonometriné
vartojimo funkcija, iSvesta remiantis maziausiy kvadraty metodu, taip pat patvirtino Keynes teorija:
vartojimas atrodo glaudziai susijes su disponuojamomis pajamomis, o ribinis polinkis vartoti yra
teigiamas bei Siek tiek mazesnis uz 1.

Mazdaug tuo paciu metu Simon Kuznets (kitas Nobelio premijos laureatas) patobulino pajamy ir
vartojimo skai¢iavimo metodus nacionalinése saskaitose ir iSvedé paradoksa, kurio paprasta tiesiné
vartojimo funkcija paaiskinti nepajégia. Empiriniai skai¢iavimai, remiantis maziausiy kvadraty metodu

su agreguotais laiko eilutés duomenimis paprastai priveda prie b reikSmeés artimos 0,75 ir prie
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pozityvios a reikSmés. Tuo tarpu Kuznets ekonometriniai skai¢iavimai jrod¢, jog Keynes modelyje

egzistuoja konfliktas tarp ilgojo ir trumpojo laikotarpiy (1 pav.) (Parker, 2010).

Vartojimas A Ilgo laikotarpio vartojimo
funkcija

Trumpo laikotarpio
} vartojimo funkcijos

>
Pajamos

Saltinis: Parker, 2010, p. 16-5

1 pav. Ilgojo ir trumpojo laikotarpiuy vartojimo funkcijos

Grafike matome, kad ilguoju laikotarpiu vartojimo funkcija yra tiesiog proporcingas grafikas,
kurio konstanca a lygi 0. Kuznets paradoksas iSkélé i88ukj teoriniams vartojimo modeliams. Paprasta
tiesiné Keynes funkcija tapo nepakankama paaiskinti, kodél vartojimas ilguoju laikotarpiu yra
proporcingas disponuojamoms pajamoms.

1950-yjy pradzioje buvo vystomos dar dvi tos pacios paskirties, taciau skirtingos vartojimo
teorijos: nuolatiniy pajamy bei gyvenimo ciklo hipotezés. Abi Sias teorijas galima laikyti atsaku j
Keynes absoliu¢iy pajamy teorijos nepakankamuma, aiskinant kai kuriuos jvairiy empiriniy tyrimy
rezultatus. Nuolatiniy pajamy hipotezés autorysté priskiriama Milton Friedman (Gausden, 2002). Jo
pasiiilyta teorija teigia, kad namy tkiai vartojimui iSleidzia pastovig savo disponuojamy pajamy dalj.
Nuolatinés pajamos apibréziamos kaip visa gyvenimg periodiskai gaunamos pajamos ir turtas.

Paprasciausia forma nuolatiniy pajamy hipotezé apibréZiama funkcija:

Ci=cY: (2)

Cia: C; — vartojimo islaidos, ¢ — ribinis polinkis vartoti, Y — nuolatinés pajamos. Pagal nuolatiniy
pajamy teorijg ribinis polinkis vartoti yra nuolatiniy pajamy pastovus dydis ir yra lygus vidutiniam
polinkiui vartoti, kas nuosekliai atitinka Kuznets empirinius atradimus. Be to ribinis polinkis vartoti
yra toks pat visiems namy tikiams (Palley, 2010).

Friedman aptaré bendrgsias problemas, su kuriomis susiduria namy tkiai, kuomet jy pajamos

svyruoja laikui bégant arba gyvenimo ciklo, ekonominio ciklo ir kitus faktorius. Jis apibrézé namy
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ukiy gyvavimo perioda kaip testinj (palikuoniy kartos) bei i§skyré ,,normaly* pajamy lygj, kurio yra
tikimasi per gyvenimg (nuolatinés pajamos) ir teigiamus arba neigiamus nukrypimus nuo Sio lygio
(nereguliariosios pajamos). Panasiai Friedman atskyré nuolatinj vartojima, kaip planuotg ir pastovia
vartojimo dalj, nuo nereguliaraus vartojimo, t.y. netikéty islaidy, tokiy kaip gydymas ar mokesc¢iai uz
studijas. Nuolatinis vartojimas turéty buti proporcingas nuolatinéms pajamoms, t.y. namy tkiai
vidutiniu laikotarpiu suplanuoja iSleisti dalj (lygia 1 arba Siek tiek mazesne¢) jy vidutiniy pajamy
(Parker, 2010).

Kalbant apie empirines nuolatiniy pajamy hipotezés studijas, reikéty paminéti Chamon ir Prasad
(2008) studija, kuri tarp jauny ir vyresniy miesto namy tkiy Kinijoje iSrySkino didé¢jancig taupymo
norma. Nepaisant didéjan¢iy pajamy, namy tkiai linksta atidéti savo vartojima. Si situacija aiskinama,
kaip didéjancios privaciy iSlaidy nastos iSsilavinimui ir sveikatos prieZitirai, tenkancios kiekvienam
namy Ukiui, pasekmé. Be $iy atsargumo motyvy minima ir nepakankamai iSvystyta finansy sistema,
t.y. ribojimai skolinant, remiantis biisimomis pajamomis bei maza finansinio turto gragza. Chamon et al.
(2010) testiné studija iStyré didéjant; namy tkiy taupymo lygj, atsizvelgiant j pajamy netikruma bei
vykdomg pensijy reformg. Rezultatai parodeé, kad Sie du veiksniai taip pat prisideda prie didé¢jancios
miesto namy tkiy taupymo normos.

Apibendrinant Sias dvi teorijas, reikéty dar kartg jvardinti, kad esminis Keynes sukurtos teorijos
postulatas — vartojimas priklauso nuo esamo pajamy lygio, tuo tarpu palikany norma, pinigy kiekis,
paskoly gavimo galimybés ar ekonominiai liikesCiai vartojimui didelés jtakos neturi. IS esmés tai
absoliuciai keinsistinis pozitris, pabréziantis makroekonominiy veiksniy svarbg, taciau priestaraujantis
monetaristiniams jsitikinimams. Biitent pastarosios ekonominés srovés atstovas M. Friedman,
jvardings Keynes teorijos trukumus, suformulavo nuolatiniy pajamy hipoteze, teigiancia, kad vartojima
lemia ne tik esamos, bet ir numatomos pajamos, taigi vartojimo i$laidy kitimas priklauso nuo to, koks

yra pajamy pokytis — nuolatinis ar laikinas.

1.2. Gyvenimo ciklo hipotezé

Pagrindine teorija, kuria remiantis analizuojamas individualus taupymas, Siandien yra laikoma
gyvenimo ciklo hipotezé. Asmeniniy finansy valdymo pagrindinius aspektus, remiantis gyvenimo
ciklo pozitriu pateikia ir Jurevic¢iené bei Klimaviciene (2007). Anot jy (2008), biitent gyvenimo ciklas
lema investicinius individo sprendimus: kuo ilgesnis horizontas, tuo labiau linkstama investuoti j
rizikingesnes finansines priemones. Siame darbe gyvenimo ciklo hipotezés nuostatomis taip pat bus
remiamasi daugiausiai, todel pastarojo modelio teorinei analizei skiriamas i$skirtinis démesys.

Teorijos pirmtakais laikomi ekonomistai — Franco Modigliani ir Richard Brumberg — neturi tokio

aiSkaus ideologinio priskyrimo kaip J. M. Keynes ar M. Friedman, vigi F. Modigliani siejamas su
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naujojo keinsizmo banga, vadinamgja neoklasikine sinteze, atstovaujama P. Samuelsono, Dz. Hikso,
R, Solou ir kity darbais, kuriuose bandoma apjungti neoklasiking, keinsisting ir monetaristing teorijas
(Martisius, 2005). Taigi galima teigti, kad gyvenimo ciklo hipotezé iSaugo aplinkoje, ne neigiancioje
ar kritikuojanCioje prie§ tai iSsakytas mintis, bet méginancioje suderinti Keynes bei Friedman
ekonominiy pazitiry sistemas.

Visy prima Modigliani ir Brumberg isskyré laiko eilutés ir makroekonominio poveikio
veiksnius. Individai yra linke didinti vartojima kiekvienu gyvenimo ciklo periodu proporcingai tiek,
kiek tuo periodu padidéja jo turimi iStekliai. Kitaip tariant, vartojimas yra proporcingas sukauptiems
iStekliams tam tikru gyvenimo periodu, kas daugiau ar maziau atitinka vidutiniy gyvenimo pajamy
koncepcijg (Deaton, 2005). Pagal gyvenimo ciklo hipoteze, trumpojo laikotarpio bendraj; vartojima

galima apibréZti labai paprasta tiesine funkcija:

C=aYL + W 3)

Cia: C — bendrasis vartojimas, YL — bendrosios pajamos (darbo), W — turtas. Parametrai o ir &
turéty biti apibréziami kaip laiko konstantos ir nustatomos pagal gyvenimo trukme (L), pensin] amZiy
(M) ir ekonomikos augimg (Modigliani, 1986).

Gyvenimo ciklo modelis pabrézia, kad taupymas gali biiti naudojamas perkamajg galig perkelti 18
vienos gyvenimo fazés | kitg. Pradéjus dirbti, pajamos paprastai biina santykinai maZesnés nei
veélesniais periodais. Paprastai pajamos pasiekia virsiing paskutiniais darbo metais ir tuomet staigiai
sumazeéja, i$éjus ] pensijg. Vartotojai, norédami suSvelninti vartojimo svyravimus, renkasi skolinimasi
jaunystéje, neseniai pradéjus dirbti, véliau grazina Sias skolas, kaupia turtg auksty pajamy gyvenimo

metais ir sukauptas pajamas isleidzia, i$¢jus j pensija (zr. 2 pav.) (Parker, 2010).

Y,C A

Taupymas
Santaupy
iSleidimas

y

C

> a
0 N L

Saltinis: Modigliani, 1985, p. 155

2 pav. Pajamos, vartojimas, taupymas ir turtas kaip funkcija nuo Zmogaus amziaus
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Grafike pavaizduota finansiné individy elgsena pagal gyvenimo ciklo hipoteze, priklausomai nuo
amziaus. Darbingo amziaus laikotarpiu, t. y. iki taSko N grafike, individai linke taupyti. Vartojimo
tiesé ¢, matome, zemiau uz gaunamy pajamy ties¢ y. Taigi dirbdamas individas sutaupo tarp $iy tiesiy
esantj uzbriik§niuotg plotg. Laikotarpiu nuo N iki L individas yra pensinio amziaus, todél eikvoja pries
tai sukaupta turta. Nubrézta punktyriné kreivé vaizduoja sukaupto turto funkcija nuo zmogaus
amziaus. AukSCiausig taska ji pasiekia i§¢jimo ] pensija metu, kuomet individas turi sukaupes
daugiausiai turto, kuris véliau tolydziai mazéja iki gyvenimo galo.

Kiti autoriai, analizuojantys gyvenimo ciklo teorija, taip pat akcentuoja taupymo ir vartojimo
mobiluma laike. Borsch-Supan et al. teigia, kad ,,ekonomikos teorija kartu su gyvenimo ciklo hipoteze
sudaro labai elegantiskg taupymo elgesio modelj* (2006, p. 14). Anot autoriy, gyvenimo ciklo teorijos
esme yra ta, kad Zmogus linkes vertinti ateitj. Taupymas pats savaime néra tikslas, tai priemoné,
jgalinanti vartojimo galimybe 1§ dabarties perkelti | ateit]. Vartojimo ir taupymo paskirstymas laike
vykdomas ne tik metams ] priekj, taciau visiems gyvenimo ciklo periodams. Pirmasis namy ikiy
zingsnis pagal §ig teorijg — viso gyvenimo laukiamy pajamy jvertinimas. Antruoju Zingsniu vartojimas
optimaliai iSskaidomas kiekvieniems metams. Skaidant pajamas siekiama kiek jmanoma vienodesnio
vartojimo lygio per visg gyvenima.

Jau buvo minéta, kad pirmajame gyvenimo ciklo periode individai yra linke skolintis,
remdamiesi laukiamu pajamy bei turto lygiu ateityje. Turtas gyvenimo ciklo hipotezéje yra
apibréziamas kaip zmogiskojo kapitalo ir finansinio turto visuma. Zmogiskasis turtas (kapitalas)
suprantamas kaip individo gebéjimas generuoti pajamas bei uzdirbti atlyginimg ateityje, remiantis
laukiamais jgtdziais, talentu ir iniciatyvumu. Finansinis turtas — tai nuosavybés teisés | pajamas
generuojantj turtg (Douglas, 2003). Zmogiskojo kapitalo bei finansinio turto kaupimo priklausomybé

nuo individo amziaus pavaizduota grafike (zr. 3 pav.).

Zm0g1§kaSIS turtas inansinis turtas Iias?renkamosios
(kapitalas) iSlaidos

Sveikatos prieziiira

25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100
Periodas iki  Seima PrieSpensinis Aktyvi  Pasyvi Prieziora
Seimos periodas senatvé  senatvé

Saltinis: adaptuota pagal Corrigan, Matterson, 2009

3 pav. Zmogiskojo kapitalo ir finansinio turto funkcijos gyvenimo cikle
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IS pateikto grafiko matyti, kad karjeros pradzioje, paprastai Siek tiek vir§ 20-yjy gyvenimo mety,
finansinis turtas faktiSkai lygus nuliui, taciau ZzmogiSkasis kapitalas — tikétinos ateityje gauti
atlyginimo pajamos — yra labai aukStame lygyje. Kadangi Zmogiskasis kapitalas aiSkiai yra
nematerialus turtas, jis gali bati naudojamas kaip uztikrinimo priemoné gaunant paskola, siekiant
atsikelti vartojimg i$ ateities. Tokiu buidu zmogiskasis turtas i§ nematerialiojo gali tapti apCiuopiama
nauda. Nors dabartinés finansy planavimo sistemos paprastai ignoruoja $ig turto rasj, ji atlicka labai
svarby vaidmenj gyvenimo ciklo finansuose bei pensinio laikotarpio finansavimui. Grafikas taip pat
iliustruoja bitinybe pradéti pensinio amzZiaus finansy planavimg kaip jmanoma anksciau, kol
zmogiSkasis kapitalas lyginant su finansiniu turtu vis dar yra didelis. Peréjimas nuo zmogiSkojo
kapitalo prie finansinio turto, kuris trunka visg darbingg individo amziy, yra mechanizmas, jgalinantis
finansuoti vartojimg pensiniame amziuje (Corrigan, Matterson, 2009).

Cocco et al. (2005) atliko empirinj tyrimg ir teiginj apie gaunamy pajamy netolyguma skirtingais
gyvenimo ciklo periodais jrodé remdamiesi statistine analize. Tyrimas buvo atlickamas Jungtinése

Amerikos Valstijose, atrinktus namy iikius suskirstant j tris grupes pagal turima iSsilavinimg (Zr. 4

pav.).

Thousands of 1992 US Dollars
(=]
o
il
|

20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75
Age

Saltinis: Cocco et al., 2005, p. 499
4 pav. Skirtingo iSsilavinimo individy darbo uZmokesc¢io pajamos gyvenimo cikle

Zemiausiai i§sides¢iusi grafiko kreivé vaizduoja ty amerikie¢iy namy tikiy darbo pajamas, kurie
néra pasieke vidurinio iSsilavinimo, viduriné kreivé — vidurinio iSsilavinimo, ir auksciausiai
i8sidéscCiusi kreivé — aukstaj; iSsilavinima jgijusiy namy ukio pajamas skirtingais gyvenimo ciklo
momentais. Pazymétina, kad Siame tyrime naudojama darbo pajamy sgvoka apima ne tik darbo
uzmokestj, bet ir nedarbo kompensacijas, socialines ir kitas iSmokas, kurias gauna abu sutuoktiniai

(Cocco et al., 2005). Matome, kad auksciausig iSsilavinimg turin¢iy namy tkiy gaunamy pajamy
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kreivé i§ esmés reprezentuoja teorines gyvenimo ciklo modelio nuostatas — karjeros pradzioje individai

uzdirba santykinai nedaug (pastebétina, kad netgi maziau uz nejgijusius vidurinio i$silavinimo), po to

pajamos auga ir auksc¢iausig taska pasiekia prieSpensiniu gyvenimo periodu bei ypa¢ sumazéja, iS€jus |

pensija. DidZiausig pajamy sumazéjima, atéjus pensiniam amziui patiria vidurinj i$silavinima jgijusieji,

tuo tarpu vidurinio i$silavinimo neturin¢iy individy namy tkiai maziausiai veikiami gyvenimo ciklo —

Ju pajamos santykinai nedidelés visg gyvenimg ir did¢ja tik iki 40-ty mety.

Dar vienas aspektas, kuriuo analizuojama gyvenimo ciklo hipotezé yra gyvenimo ciklo etapy

iSkyrimas bei jy charakterizavimas. Vieng i§ galimy varianty pateikia Corrigan ir Matterson (2009).

Pagal juos, zmogaus finansinj gyvenimg galima skirstyti j du didelius periodus — darbingg ir pensinj

amziy, kurie detalizuojami SeSiais gyvenimo etapais (zr. 1 lent.).

1 lentelé. Zmogaus gyvenimo ciklo periodai bei etapai

Periodas

Etapas

Budinga finansiné elgsena

Darbingas
amzius

Prie$ Seimos
suklrima

Karjeros pradzia

Nedideli jsipareigojimai, nukreipti j asmeninj vartojima

Sukaupta Zymiai maZiau finansinio turto nei Zmogiskojo kapitalo
Agresyvaus investavimo galimybés, kadangi numatomas dar ilgas
laiko horizontas iki pensijos

Neéra poreikio gyvybés draudimui, kadangi mirties finansinés
pasekmés néra reikSmingos

Seima

Zmogiskasis kapitalas vis dar didéja kvalifikuotiems specialistams,
Kitiems — pradeda mazéti

Atsiranda taupymo poreikis trumpam ir vidutiniam laikotarpiams su
tikslu finansuoti basto jsigijima, vaiky i$silavinima, laisvalaikio
praleidimag

Gyvybés draudimo poreikis atsiranda finansinei ,,Seimos galvai*
Pensinio amziaus finansavimo planai

Pries pensija

Taupymas nukreiptas j pensinio amziaus finansavima

Zenkliai sumazéja zmogiskojo kapitalo, tadiau kaupiasi finansinis
turtas

Planuojama veikla, i$¢jus i pensijg bei biisimosios islaidos,
renkamasi tinkama investavimo strategija

Neprikaupe pakankamai finansinio turto stengiasi islikti darbo
rinkoje

Santaupos leidziamos keliaujant, sportuojant, uZsiiming¢jant jvairiais
pomegiais

Pakankamas pajamy lygis — apie 2/3 buvusio atlyginimo, tada
uztikrinamas ne tik biitinasis vartojamas, bet ir laisvai pasirenkamos
iSlaidos

1 lentelés tgsinys kitame puslapyje
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1 lentelés tesinys

Periodas Etapas Biidinga finansiné elgsena
e Neprikaupe pakankamai finansinio turto stengiasi islikti darbo
rinkoje
¢ Santaupos leidziamos keliaujant, sportuojant, uzsiiminéjant
Jvairiais pomégiais
Aktyvi senatve o Pflk.ankamas pajamq {ygis - apie 2(3 buvusio .atly.gini.mo, tada
uztikrinamas ne tik biitinasis vartojamas, bet ir laisvai
pasirenkamos i$laidos
¢ IS naujo jvertinama investicinio portfelio sudétis, paprastai
Pensinis sumazinant rizikingy investicijy dalj; jeigu einamoji pensija tenkina
amZius finansinius poreikius, atsiranda testamento motyvas

Pasyvi senatve

e Zemesnis laisvai apsirenkamy i§laidy lygis

e Didé¢ja reikSmingy medicininiy iSlaidy tikimybe

e Bendrasis iSlaidy lygis sumazéja dél mazesnio aktyvumo, biitinasis
vartojimas iSlieka panasus

e Padidéja sveikatos, gyvenimo trukmeés ir infliacijos rizikos

Reikalinga
prieZiiira

e [Slaidos tampa orientuotos j pagrindiniy gyvenimo poreikiy
patenkinimg bei medicinos prieZitirg
e Bendras i$laidy lygis didé¢ja dél medikamenty bei slaugos poreikio

Saltinis: sudaryta pagal Corrigan, Matterson, 2009

Lentel¢je pateiktos finansinio gyvenimo etapy charakteristikos. Autoriai iSskiria konkrecias

iSlaidy rasis, karjeros perspektyvas ir pajamy lygio pokycius taip pat rekomenduoja tinkamiausias

investavimo strategijas bei draudimo rinkos priemones kiekvienam periodui. Pastebétina, kad pensinio

amziaus laikotarpis taip pat padalintas j tris periodus, pasizymincCius skirtinga i$laidy strukttra bei

nevienodais trumpalaikio investavimo motyvais. Taigi pensinio periodo nereikéty laikyti vien tik

sukaupto turto ,,eikvojimo* laikotarpiu, kadangi sulauk¢ pensijos amziaus asmenys taip pat yra

aktyviis investicijy rinkos dalyviai.

Kitas finansinio gyvenimo ciklo tyréjas Gillespie (2005) iSskiria tik tris pagrindinius finansinio

gyvenimo etapus bei jy bruozus:

1. Kaupimo faz¢: rizikos valdymas (kritiniy ligy, negalios, mirties), taupymas pensiniam

2.

amziui, jgaliojimai veikti ir atstovavimo sutartys, psichinés negalios atveju, taupymas,

siekiant patenkinti gyvenimo buido bei Seimos tikslus (bistas, vaiky iSsilavinimas, aukStasis

mokslas ir kt.), skoly valdymas.

Pensijos fazé: pajamy (jvertinus mokescius bei infliacija) generavimas likusiam gyvenimui,

ilgo laikotarpio sveikatos prieziiiros i$laidy planavimas, finansin¢ pagalba palikuoniams.
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3. Turto fazé: valios dél sukaupto turto likimo mirties atveju iSreiSkimas, naudos gavéjy
atranka, strategijos, kaip padidinti turto vert¢ bei iSvengti dideliy paveldéjimo mokesCiy
kiirimas.

Jureviciené (2008) bene daugiausiai lietuviy literatiiroje nagrinéjusi gyvenimo ciklo hipoteze,

iSskyreé trijy skirtingy autoriy jvardintus etapus (zr. 2 lent.).

2 lentelé. Gyvenimo ciklo etapai

Eil. Nr. | L. Altfest (2004) R. L. Tackabury (2007) R. Wohlner (2007)
1. Kaupimo fazé Pirmieji metai Pirmas darbas

2. Konsolidacijos faze Kaupimo metai Vaikai

3. ISlaidy fazé Saugojimo metai Darbo netekimas

4. Dovanojimo fazé ,Deglo“ perdavimas Pensinis amzius

Saltinis: Jurevi¢iené, 2008, p. 13

Pirmajame etape autoriai akcentuoja karjeros pradzig, didZiules i$laidas naujam bustui, buitinei
technikai, didelius skolinius jsipareigojimus bei rizikingy investicijy galimybe. Taip pat pabréZiama
teisingy finansiniy jproc¢iy susiformavimo svarba — pinigy srauty stebéjimas, biudzeto sudarymas bei
gebéjimas sutaupyti bent 10 proc. gaunamo atlyginimo. Antrajame etape paprastai pasiekiama karjeros
vir§iné — zenkliai padidéja pajamos. Grazinama dalis skoly, atsiranda papildomy IéSy, todél
pradedama riipinis rimtomis ilgalaikémis investicijomis bei taupyti pensijai. Sios fazés namy akiai
dazniausiai renkasi vidutinés rizikos investicijas, kaupiamuosius pensijy fondus bei kaupimg vaiky
studijoms. ISrySkéja gyvybés draudimo svarba, siekiant finansiSkai apsaugoti Seimg mirties atveju.
TrecCiasis periodas vertinamas kaip aktyvus pasiruo$imas pensiniam laikotarpiui arba ankstyvoji
pensija. Tai laikas, kai paskolos jau grazintos, o vaikai baige mokslus, taigi vis didesn¢ dalj pajamy
galima atsidéti senatvei. Suéjus pensiniam amziui, sukauptas turtas pradedamas eikvoti, taciau
konservatyviai. Paskutinéje gyvenimo fazéje paprastai zmogus turi prikaupgs pakankamai turto, todél
pradeda svarstyti palikimo klausimus (Jurevi¢iené, 2008).

Lyginant gyvenimo ciklo hipotezés nuostatas su anksCiau nagrinétomis teorijomis, reikty
paminéti, kad pajamy ir vartojimo ry$j ji aiSkina Siek tiek kitaip, taciau tiek gyvenimo ciklo, tiek
nuolatiniy pajamy teorijos numato struktiirinj ry§j tarp einamojo laikotarpio pajamy bei vartojimo.
Siuo ry$iu buvo stipriai suabejota atsiradus racionaliyjy liikes¢iy teorijai, tadiau esminiai vartotojy
elgsenos principai (vartotojo naudingumo maksimizavimas, vartojimo iSlaidy tarplaikinis
paskirstymas) nebuvo paneigti (Ramanauskas, Jakaitiene, 2007). Pagrindinis skirtumas tarp Modigliani
bei Brumberg teorijos ir Friedman hipotezés yra planavimo periodo trukmés suvokimas. Gyvenimo

ciklo pozitriu, periodas uzsibaigia, t. y. aktyviuoju gyvenimo periodu individas prikaupia turto, kurj
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iSleidzia pensiniu laikotarpiu. Tuo tarpu Friedman teigé ji esant testinj, kadangi Zmonés taupo ne tik
sau, bet ir palikuonims. Be to Friedman pabrézé taupymo priemoniy jvairuma — ne tik pinigai, bet ir

akcijos, obligacijos ir kt. (Jurevi¢iene, Gausiene, 2010).

Apibendrinant skyriy, dar karta perzvelkime nagrinéty vartojimo (taupymo) teorijy pagrindines
nuostatas. Keynes absoliu¢iyjy pajamy hipotezés esmé yra psichologinis désnis, lemiantis vartojimo
didé¢jima, didéjant gaunamoms pajamoms. Kadangi vartojimas, anot Keynes, padidéja ne tokiu pat
dydziu kokiu pajamos, galima daryti i§vada, jog individai daugiau 1éSy skiria taupymui. IS esmés
priestaringg teorijg pateiké Friedman, teigdamas kad vartojimg lemia ne tik einamosios pajamos, bet ir
ateities lukesciai dél reikSmingy jy svyravimy. Mazdaug tuo paciu metu Modigliani ir Brumberg
nustateé, jog namy tkiai sieckdami maksimizuoti biisimojo vartojimo naudinguma, siekia iSlaikyti kiek
Jjmanoma vienodg vartojimo lygj visa gyvenimg. Tam, pagal gyvenimo ciklo hipoteze, pasitarnauja
skolinimasis ir taupymas, kurio déka vartojimo galimybé perkeliama i§ vieno gyvenimo ciklo etapo i
kitg. PaaiSkindama, kaip vartojimg ir taupymg veikia individo lukesciai d¢l biisimy pajamy kitimo
Modigliani ir Brumberg teorija papildé Keynes teiginius.

Kalbant apie gyvenimo ciklo hipotezés reikSme, reikéty paminéti, kad ji inspiravo daugybe
empiriniy tyrimy bei tapo daugelio jy teoriniu pagrindu. Jvairiuose darbuose, nagrinéjanciuose bendra
vartojimg ir taupymg, Modigliani ir Brumberg teorija taip pat pla¢iai taikoma Siomis dienomis. Kaip
pastebi ir Jurevic¢iené (2008), ypaC reikSminga gyvenimo ciklo hipotezé yra analizuojant pensijy
sistemy poveikj bei individo asmeniniy investicijy tikslingumg. ApraSydama kiekvienam gyvenimo
etapui budingus pajamy bei vartojimo netolygumas taip pat ZzmogiSkojo kapitalo bei finansinio turto
pasiskirstymg skirtingais periodais, teorija leidzia identifikuoti pagrindines su taupymu susijusias
problemas bei inspiruoja teorinius sitilymus $ioms problemoms spresti.

ISnagrinéjus gyvenimo ciklo hipotezés svarbiausius teiginius bei charakterizavus pagrindinius
autoriy iSskiriamus etapus, galima apibendrintai pasakyti, kad pirmuosiuose gyvenimo ciklo etapuose
individas paprastai dar neturi prikaupes finansinio turto, kadangi gauna santykinai nedideles pajamas,
taciau disponuoja dideliu Zmogiskuoju kapitalu. Pastarasis laikui bégant per darbines pajamas
konvertuojamas ] finansinj turtg. Kaupdamas finansinj turtg individas ruoS$iasi pensiniam laikotarpiui,
kurio sulaukes palaipsniui eikvoja santaupas, kadangi valstybiné socialinio draudimo sistema paprastai
neapripina pakankamu pajamy lygiu senatvéje. Planuojant finansus ilguoju periodu (pensijai),
iSryskéja ne tik taupymo, bet ir investicijy poreikis bei jy pasirinkimo klausimas, kuris detaliau

analizuojamas kituose darbo skyriuose.
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2. ILGALAIKIO INVESTAVIMO VAIDMUO GYVENIMO CIKLE

2.1. Investicijy samprata bei reik§mé Siuolaikinéje visuomenéje

Gyvenimo ciklo hipotezés analizé parodé, jog racionalus individas nuolat Zvelgia j ateitj, t. V.,

jam svarbi ne tik dabartiné finansiné buklé, bet ir ateities perspektyvos. Biisimyjy laikotarpiy

finansiniam projektavimui didelg reik§me turi taupymo bei investavimo sgvokos. Investavimg pensijai

iSskiria aiSkiai suformuluotas tikslas — pakankamo pajamy lygio siekimas senatvéje, taciau techniniu

pozitiriu, be keliy specifiniy instrumenty, tai yra tas pats standartinis investavimas. D¢l §ios priezasties

toliau darbe investiciniai klausimai nagrinéjami bendruoju pozitriu. Kadangi tiek uzsienio, tiek

Lietuvos mokslininky literatiroje tai yra gana plaiai analizuojamos temos, apzvelgsime tik

pagrindinius teorinius aspektus, bitinus tolesniam tiriamy investavimo biidy charakterizavimui.

Dabartiniame ekonominiame kontekste asmening€s investicijos yra svarbios ir naudingos

kiekvienam individui. Hiriyappa (2008) aptaria pagrindinius faktorius, prisidéjusius prie ilgalaikiy

investicijy reikSmeés padidéjimo asmeniniuose finansuose:

Ilgéjanti gyvenimo trukmé ir pensijos planavimas. Sis veiksnys investicijy svarbai daro
dvejopa jtaka: visy pirma, ilgesné gyvenimo trukmé reiSkia ilgesnj investavimo horizonta,
antra — demografiniai pokyciai iSbalansuoja valstybines pensijy sistemas, todél asmeninés
pastangos planuojant pensinio amziaus finansus tampa vis aktualesnés.

Auganti infliacija. Kylantis bendrasis kainy lygis yra nuolatiné problema. Vienintelis
santaupy apsaugojimo biidas nuo infliacijos rizikos yra investicijos.

Did¢jancios pajamos. Ilgalaiké bendroji pajamy augimo tendencija leidzia dalj gaunamy 1éSy
skirti investicijoms.

Investavimo rinky atvirumas ir prieinamumas. Globalios finansy rinkos leidzia individams
rinktis i§ daugybés investavimo biidy ir priemoniy bei suformuoti investicijy portfel;,
atitinkantj asmeninius tikslus bei poreikius.

Mokestinés lengvatos. Daugelyje Saliy tapo jprasta praktika tam tikro pobiidZio investicijas
(investiciniai pensijy fondai, kaupiamasis gyvybés draudimas) skatinti per mokesting
sistema, leidZiant jmokas ] tokius fondus atskaityti nuo apmokestinamyjy pajamy.

Nepasinaudojimas mokestinémis lengvatomis salyginai didina mokesciy nasta.

Cerniaus nuomone, investavimu reikéty laikyti ,,idéjy, laiko, Ziniy ir pinigy aukojima, kuriant

aktyvus® (2011, p. 125). Savoka ,aukojimas* autorius parenka todel, kad investuojant samoningai

atsisakoma vartojimo dabar dé¢l galimybés vartoti véliau. Investuotojas visuomet tikisi, kad ateities
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vartojimo nauda bus didesné arba bent jau ne mazesné, nei vartojimas, kurio atsisakoma dabartiniu
momentu. Investavimg suvokti vien tik kaip pinigy jd¢jima j tam tikrus aktyvus irgi kiek per siaura,
todel investavimo reiskiniu reikéty laikyti ne tik piniginiy, bet ir kity iStekliy jd¢jima j aktyvus. Juk
aktyvy galima ne tik nusipirkti, bet ir pa¢iam susikurti (Cernius, 2011).

Kancerevycius (2009) investavimo sampratos nagrinéjimg pradeda atskirdamas taupymo ir
investavimo sgvokas. Pinigy laikymas arba kaupimas su tikslu vartojimo galimybe perkelti ] ateitj
laikomas taupymu. Deja taupymas nepasaugo nuo infliacijos rizikos — didelé tikimybeé, kad laikomos
1éSos ateityje praras verte. TUO tarpu investicijas galima apibtidinti kaip dabartiniy 1€y atidéjimg tam
tikram laikotarpiui, turint tikslg kartu su Siomis 1éSomis gauti ir kompensacijg uz 1éSy atidéjimo
laikotarpi. Avadhani (2009) investicijas atriboja nuo spekuliatyvios prekybos. Abi sgvokos apibiidina
piniging pretenzija su tikslu maksimizuoti grazg, atitinkamai prisiimant rizikg. Pagrindinis veiksnys,
atskiriantis spekuliavimg nuo investavimo yra motyvai. Investuojant uzsibréziami ilgo arba vidutinio
laikotarpio tikslai, tuo tarpu spekuliacija nukreipta j trumpalaike perspektyva. Tiek rizika, tiek graza
yra didesnés spekuliacijy atveju.

Lietuvos Respublikos investicijy jstatymas (1999) investicijas apibrézia taip — piniginés lésos ir
istatymais bei kitais teisés aktais nustatyta tvarka jvertintas materialusis, nematerialusis ir finansinis
turtas, kuris investuojamas siekiant is investavimo objekto gauti pelno (pajamy), socialinj rezultatq
(Svietimo, kultiros, mokslo, sveikatos ir socialinés apsaugos bei kitose panaSiose srityse) arba
uztikrinti valstybés funkcijy jgyvendinimq. Treigiené investicijas jvardija taip pat panaSiai — ,.tai
piniginés léSos ir kitas finansinis turtas bei materialusis ir nematerialusis turtas, kuris investuojamas
siekiant 1§ investavimo objekto gauti pelno arba kitg rezultatg“ (2010, p. 4).

Hiriyappa (2008) analizuodamas investicijy sampratg, i$skiria 10 pagrindiniy jy charakteristiky

(zr. 5 pav.).
Mokestiné nauda Saugumas
Pajamy stabilumas AnonimiSkumas
Graza Investicijos Kapitalo augimas
Paklausa Rizika
Likvidumas Perkamosios
galios stabilumas

Saltinis: Hiriyappa, 2008, p. 3
5 pav. Investavimo charakteristikos

Avadhani (2009) isskiria ir apraso keturis pagrindinius investicijy elementus:
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1. Rizika yra viena pagrindiniy investicijy charakteristiky, kuri siejasi su galimu investuoto
turto vertés sumazéjimu. Paprastai, kalbant apie investiciniy priemoniy rizikinguma, galioja
keletas désningumy:

1) kuo ilgesnis investavimo periodas, tuo mazesné rizika;

2) valstybiy ir savivaldybiy iSleidziami vertybiniai popieriai yra maziau rizikingi nei
verslo subjekty;

3) skolos instrumenty bei terminuotyjy indéliy rizika yra zema dél jy apsaugos (paprastai
valstybinés) bei nedidelés grazos;

4) kapitalo nuosavybés investicijy grazos nepastovumo rizika yra santykinai didelé,
kadangi tiesiogiai priklauso nuo jmonés uzdirbamo pelno;

5) grazos nepastovumo rizika yra didesné nuosavybés investicijoms negu skolos
instrumentams;

6) mokestinés nastos pasiskirstymas taip pat svarbus konkretaus instrumento grynajai
kapitalo grazai, kuri, savaime suprantama, bus aukstesné i§ maziau apmokestinamy
instrumenty.

2. Graza — tai pagrindinis veiksnys, darantis jtakg investavimo modeliui bei susidedantis i§
gaunamy pajamy ir galimo Kkapitalo vertés padidéjimo. Investavimo j akcijas pavyzdziu,
skirtumas tarp pardavimo ir pirkimo kainy yra kapitalo vertés pokytis, o investicijy pajamos
— tai paliikanos ar dividendai vienai akcijai padalinti i§ jos kainos.

3. Likvidumas — tai galimybé lengvai ir greitai parduoti investicinj turtg, iSvengiant reik§mingy
papildomy islaidy. Jeigu turtas yra paklausus ir lengvai realizuojamas rinkoje
(parduodamas), jis laikomas likvidziu, o tokio kapitalo rinka yra efektyvi. Akciniy
bendroviy, besilistinguojanciy birZoje, akcijos yra Zymiai lengviau parduodamos nei
uzdaryjy akciniy bendroviy. Auksto likvidumo atveju graza paprastai blina mazesne.

4. Saugumas — tai tikrumas dél investuoty 1¢8y grizimo. Cia ypatingas vaidmuo tenka valstybés
vykdomai finansy rinkos subjekty priezitirai, o kai kuriais atvejais netgi garantavimui uz

investicijas ] tam tikrus finansinius instrumentus.

Hiriyappa (2008) jvertina ir tokia investicijy charakteristika kaip anonimiskumas. Si savoka
aiSkinama keliais aspektais: kaip investicijy saugumas jvairiy socialiniy nesutarimy, nepriimtino
apmokestinimo lygio bei ekspropriacijos atzvilgiais ir kaip anonimiskumas, suteikiantis galimybe
investuotojui neidentifikuojant saves vykdyti pirkimo/pardavimo sandorius. Labiausiai Sia savybe
pasiZymi auksas ir brangakmeniai, kadangi pakankamai didelé jy verté sutelkiama maZame kiekyje,
kurj lengva tiek saugoti, tiek parduoti nusiasmeninant.

Aptartos charakteristikos paprastai tampa pagrindiniais veiksniais, kuriais vadovaujasi individas,

atsirinkdamas tinkamiausias investicines priemones. Dazniausiai pirmenybé teikiama investicijy
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likvidumui, 1éSy saugumui bei rizikos minimizavimui, maksimizuojant graza. Ivairiis finansy patar¢jai
tvirtina, jog gyvename investiciniy paslaugy bei produkty jvairovés amziuje, todél iSskaidyti rizika ir
pasiekti maksimalia graza galima asmeninio investicinio portfelio sudétj formuojant i§ keliy
instrumenty, kadangi kKiekvienas investavimo biidas pasizymi skirtingomis charakteristikomis. Kalbant
apie investicines priemones, autoriai pazymi, kad per pastaruosius desimtmecius jy itin padaugéjo,
todél svarbu nepasimesti sitilomy investiciniy priemoniy jvairovéje. Kris¢iukaityté (2009) visas sitilo

suskirstyti j kelias pagrindines grupes pagal investicinio turto klases (zr. 6 pav.).

Investicinés

priemonés
I
1 1 1 1 1
Nuosavybeés Skolos ISvestiniai L I . |
o ST S Pinigy rinkos Nekilnojamasis . . .
vertybiniai vertybiniai vertybiniai . . Kitos priemonés
L L L priemonés turtas
popieriai popieriai popieriai |
Akcijos, Vlyriausybés Ateities Indéliai, Ne.kilnojamq Zaliavos,
depozitoriumo vertybiniai sandoriai, vekseliai objekty taurieji metalai,
pakvitavimai, popieriai, pasirinkimo pinigy rir’mkos 15|gy.lj|m.as, ) meno kdriniai,
akcijy fondai bendroviy sandoriai fondai nekilnojamojo wnas
L obligacijos, apsikeitimo turto fondai ynas,
akcijy pensijy R P . kolekcinés
fondai obligacijy sandoriai vertybés
akcijy fondai, iSankstiniai
indeksiniai konservatyvis sandoriai
fondai pensijy fondai

Saltinis: sudaryta pagal Krig¢iukaityte, 2010

6 pav. Investavimo priemoniy grupés

Jurevi¢ienés (2008) teigimu, i§ gausybés investavimo priemoniy savo populiarumu issiskiria
grynyjy pinigy indéliai, akcijos, obligacijos ir nekilnojamasis turtas. Jy rizika néra tokia didelé Kkaip,
pavyzdziui, iSvestiniy finansy rinkos priemoniy arba alternatyviy investicijy, j kurias investuojant
reikia nemazai iSmanyti, be to joms budinga didelé rizika. Bodie et al. (2005) manymu, pagrindinis
faktorius, lemiantis individualaus vartotojo investicijy grazos poreikj bei rizikos tolerancija yra
gyvenimo ciklo etapas bei individualis poreikiai. Dauguma jauny zmoniy suaugusiyjy gyvenimag
pradeda turédami vieninteli turta — Savo darbo uzmokesti. Todé¢l ankstyvoje jaunystéje individai
paprastai nelinke investuoti j akcijas ar obligacijas. Likvidumo ir greito pinigy susigrazinimo poreikis
dazniausiai nulemia naudojimasi paprasCiausiomis pinigy rinkos priemonémis. Sudétingesni
finansiniai instrumentai tampa aktuals, kai individas pradeda planuoti ateities vartojimg. Siekis
senatveje islaikyti toki pajamy lygj, kaip darbingu laikotarpiu, skatina rinktis ilgalaikiam investavimui

tinkancias priemones kaip akcijos, obligacijos ar investiciniai fondai.
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Apibendrinant poskyrj, reikia jvertinti padidéjusia asmeniniy investicijy svarba Siuolaikiniame
pasaulyje, kadangi tieck demografiniai pokyciai, tieck nuolatiné¢ infliacija, tiek vis atviresnémis
tampancios investicinés rinkos skatina individus patiems imtis iniciatyvos dél savo finansinés gerovés.
Apzvelgus autoriy sitilomas sampratas, investicijas galima apibudinti kaip pinigy ar kitokiy istekliy
jdéjimus ] tam tikras investavimo priemones su tikslu gauti ekonoming naudg i§ jos nustatytos arba
kintan¢ios grazos bei laukiamo vertés padidéjimo ateityje. Pagrindiniai investicijy elementai,
salygojantys konkretaus instrumento pasirinkimg, yra graza bei rizika. Kiekvienas individas renkasi
toleruoting rizikos lygj kartu su graza, Sis pasirinkimas stipriai priklauso nuo investuotojo gyvenimo

ciklo fazes. Ilgalaikis investavimas paprastai minimizuoja rizika.

2.2.  Lietuvos privaciy pensiju fondy specifika

Investavimas pensijai dazniausiai siejamas su 1é5y kaupimu privadiuose pensijy fonduose. Siy
tiksliniy finansiniy instrumenty veikimg stipriai sglygoja valstybinis reguliavimas, todél vertinant jy
investicing specifikg j §j faktg butina atsizvelgti. Nagrinédami Lietuvos pensijy kaupimo sistema,
mokslininkai (Lazutka, Gylys, Guogis, Levisauskaité, Malinauskas) didziulj démesj skiria privaéiy
pensijy fondy atsiradimo, veikimo, efektyvumo klausimams bei jtakos valstybinio socialinio draudimo
sistemai nustatymui. Siame darbe neatsiribojama nuo socialinés plotmés, ta¢iau didziausias démesys
skiriamas privaciy pensijy fondy, kaip asmeninio investavimo instrumenty, tyrimui.

Gibson (2003) pensijy fondus apibudina kaip jmonés ar kitos organizacijos jsteigta fonda, skirtg
valdyti darbuotojy santaupoms bei mokéti jiems pensijy iSmokas, kurias Sie sutaupé arba jgijo teisg
pagal sutartines nuostatas. Pasaulio banko atstovas Davis (1993) pensijy fondus apibrézia kaip
finansinj tarpininkg, surenkantj ir grupés pagrindu investuojantj 1ésas, kurias véliau iSmoka fondo
nariams pensijy pavidalu. Tai vienas reikSmingiausiy jrankiy tarptautinése finansy rinkose. Towers
Watson (2011) skai¢iavimy duomenimis, 300 didziausiy pasaulio pensijy fondy 2010 m. pabaigoje
vald¢ 12,5 trilijono JAV doleriy vertés turta. Per 2010 m. Siy bendroviy valdomo turto verté padidéjo
10,9 proc. ir pasické visy laiky auk$tumas. Siaurés Amerika i§licka daugiausiai pensijy fondy turto
sukaupusiu regionu, antroje vietoje — Azija ir Ramusis vandenynas, tre¢ia — Europa.

EuropietiSkaja pensijy fondy koncepcija apraso Poteraj (2008). Anot jo, privatis pensijy fondai
yra turto valdytojai, administruojantys j sistemos dalyviy pensijy saskaitas pervedamas lé¢Sas bei
klientus pritraukiantys laisvos rinkos salygomis. Fondai dalyviy léSas investuoja kapitalo rinkose ir i$
akcijy bei obligacijy sudaro investicijy portfel;.

Pagal Lietuvos Respublikoje galiojancius teisés aktus, pensijy fondas — tai fiziniams asmenims,

bendrosios dalinés nuosavybés teise priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas perduotas pensijy
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kaupimo bendrovei ir kuris investuojamas pagal to pensijy fondo taisykles. Pagal jmoky mokejimo
Saltinj pensijy fondai skirstomi j dvi rtsis:
e antros pakopos pensijy fondai — jmokos yra atskaitomos i§ dalies mokescio j valstybinio
socialinio draudimo fondo biudzeta (Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymas);
e trecCios pakopos pensijy fondai — jmokos mokamos savanoriskai i§ savo 18y (Lietuvos
Respublikos papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymas).

Diskusijos Lietuvoje dél privaciy pensijy prasidéjo dar pirmajame nepriklausomybés
desimtmetyije, taciau pritrikus politinés valios, realiy veiksmy imtasi tik 2000 m., kuomet Vyriausybé
patvirtino Baltaja pensijy reformos knyga. Pastarojoje iSvardytos keturios pagrindinés priezastys,
salygojusios pensijy reformos bitinuma:

1. mazéjanti sistemos apréptis (apimami tik dirbantieji pagal darbo sutartis);
2. mazos pensijos ir dél to mazos paskatos dalyvauti sistemoje;

3. pensijy finansavimo sunkumai,

4. demografinis spaudimas (visuomenés senéjimas).

Taigi kaip pagrindiné pensijy privatizavimo prielaida buvo pateikiné¢jamas finansinis sistemos
nesubalansuotumas (Lazutka, 2007). Tac¢iau mokslininkas Lazutka (2008) pagrindiniu motyvu laiko
ideologinj — privaciy pensijy fondy iniciatoriai Siomis priemonémis pasitikéjo labiau nei valstybiniu
draudimu. Anot jo, ,,interesy grupé€s ir vyriausybés, rengdamosi privatizuoti pensijas, rémeési ne kokia
nors analize, bet greiCiau rinkos nesékmiy nepripazinimo ar tiesiog laisvosios rinkos tobulumo
ideologija* (2008, p. 114).

2004 m. pensijy reformos buvo pradétos vykdyti visose Europos Sgjungos Salyse. Lazutkos
(2008) teigimu, Lietuvos pensijy privatizavimas vykdomas pagal panaSy j kity Saliy model;.
Didziausias skirtumas yra tas, jog Lietuvoje jokiai gyventojy amziaus grupei netaikomas privalomas
peréjimas ] privacius pensijy fondus ir jokiai amziaus grupei néra ribojimy dalyvauti reformoje. IS
esmés Europos Sajungos kompetencija Saliy nariy pensijy sistemy atzvilgiu apsiriboja atvirojo
koordinavimo metodu, kuris reiSkia, jog valstybés pacios gali nuspresti, kokia pensijy sistemg turéty
igyvendinti (Poteraj, 2008). Kita Sio metodo pusé — dalijimasis geraja praktika — atvedé prie panaSaus
modelio sistemy diegimo visoje Europos Sajungoje. Paplito trijy pakopy sistema:

1) pirma pakopa — valstybiné privaloma einamyjy jplauky (PAYG) tipo;

2) antra pakopa savanoriska ir vykdoma — per kaupiamuosius pensijy fondus;

3) treCioji pakopa savanoriska ir vykdoma individualiy kaupimo saskaity principu

(LeviSauskaité Malinauskas, 2006).
Dabartiné Lietuvos pensijy sistema taip pat atitinka trijy pakopy modelj (zr. 7 pav.).
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flll PAKOPA. Savanoriskas
papildomas pensijy
draudimas

e Pensijy fondy valdymo jmonés s su Vertybiniy popieriy komisijos
(iki 2011 12 31, véliau - Lietuvos banko) licenzija
I
e Privacios pensijy fondy valdymo jmonés, turincios Vertybiniy
Il PAKOPA. Savanoriska popieriy komisijos (iki 2011 12 31, véliau - Lietuvos banko) licenzijg
pensijy sistema * Draudimo bendroveés, turincios Draudimo prieZitros komisijos (iki

2011 12 31, véliau - Lietuvos banko) licenzija
—\—'
| PAKOPA. Privaloma

.. S e Administruoja valstybés institucija Valstybinio socialino draudimo
valstybiné pensijy sistema, fondovaldbea- "Soélra" ! v
Lveikianti pagal PAYG schemaJ

Saltinis: sudaryta pagal Poteraj, 2008
7 pav. Pensijy sistema Lietuvoje

Valstybiné privaloma pensijy sistemos dalis, administruojama ,,Sodros®, veikia pagal einamyjy
mokéjimy principg, t. y. solidariai perskirsto socialines jmokas, gaunamas i§ dirbanciyjy einamuoju
periodu bei iSmoka senatvés pensijas to paties periodo pensininkams. Uztikrinamos tik minimalios
pajamos. Antroji pakopa yra savanori$ka, t. y. pensijy sistemos dalyvis gali rinktis, ar jis nori dalj
»Sodrai mokamo mokesCio nukreipti j privacius pensijy fondus, ar ne. Asmenys, pasirinke kaupti
antrojoje pakopoje, praranda dalj ,,Sodros* pensijos, ta¢iau jgyja teise¢, sulaukus pensinio amziaus gauti
iSmokas ir 1§ privaciy pensijy fondy. Treciosios pakopos pensijy fondai yra papildomo savarankiSko
kaupimo priemoné, todél ten jmokos mokamos i§ asmeniniy 1é8y. Lietuvoje investicijos j tokius fondus
yra skatinamos mokestinémis lengvatomis (Gudaitis, 2010).

Svarbi Sio pensijy sistemos modelio naujové — monopolijos panaikinimas socialinés apsaugos
sistemos rinkoje. Levisauskaités ir Malinausko (2006) nuomone, privaciy kaupimo fondy jkirimas ir
buvo esminis reformos zingsnis, kadangi biitent jie sudar¢ alternatyva egzistavusiam monopolistui
socialines apsaugos rinkoje. Kitas, anot autoriy, didziulis privalumas naujoje sistemoje yra tai, kad
pensijy fondy atsiradimas skatina paciy individy atsakomybe uz savo ateit].

Tiek antros, tiek trecios pakopos privaciy pensijy fondy veikimo schema panaSi. Pakopy

palyginimas pagal pasirinktus parametrus pateikiamas lenteléje ( zr. 3 lent.)

3 lentelé. Antros ir trecios pakopos pensijy fondy palyginimas

Parametras Antros pakopos pensijuy fondas Trecios pakopos pensijy fondas
Pensijy kaupimo jstatymas Papildomo  savanorisko  pensijy
Reglamentavimas kaupimo  jstatymas,  Draudimo
Jstatymas
Dalyvavimas Savanoriskas

3 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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3 lentelés tesinys

Parametras

Antros pakopos pensijuy fondas

Trecios pakopos pensiju fondas

Pasitraukimas

Negalimas

Galimas

Mokantys jmokas visai socialinio

Nesulauke senatvés pensijos amziaus

. draudimo pensijai asmenys, dar | asmenys
Apréptis . . ..
nesulauke senatvés pensijos amziaus
asmenys
Lietuvos Respublikos Seimo | Tiek jmokos dydis, tieck mokéjimo
tvirtinamas procentinis dydis nuo | periodiskumas pasirenkamas, moka
Imokos dalyvio pajamy, atskaitomas 1§ | dalyvis 1§ savo léSy arba treciasis
socialinio draudimo jmokos (2012 m. | asmuo uz dalyvj (gali bti ir juridinis
— 1,5 proc., 2013 — 2,5 proc.) asmuo)
Privalomi anuitetai, i§skyrus atvejus, | Pasirenkama tarp anuiteto, reguliariy
kuomet bus sukaupta maziau nei | mokéjimy (Jeigu numatyta
Iimokos reikia jsigyti bent pusés bazinés | taisyklése) ar vienkartinés iSmokos
pensijos dydzio anuitetui taip pat | (jeigu dalyvis turi teise¢ ] valstybinés
suma virSjjanti trigubo bazinés | sistemos mokamg pensijg arba
pensijos dydzio anuitetg anuiteta)
Pra¢jus 3 metams nuo pirmosios | Fondy keitimas neribojamas
. kaupimo sutarties jsigaliojimo
Dalyviy . . ..
. galima keisti pensijy fondg karta per
mobilumas . .
metus; to paties valdytojo fondy
keitimas neribojamas
Investavimo rizika tenka dalyviui
Bent vienas kiekvienos fondy
valdymo bendrovés fondas turi biti
konservatyvus (investuojama tik j ES
Investavimo ar EBPO valstybiy vyriausybiy,
rizika

centriniy banky ir ECB i§leistas arba
jy garantuotas obligacijas)

Istatymai nustato objekty, j kuriuos leidziama investuoti sgrasg.
NeleidZiama investuoti | nekilnojamajj turta, tauriuosius metalus, i finansines
iSvestines priemones — tik rizikos suvaldymo tikslais.

Administravimo

Ne daugiau 10 proc. nuo kiekvienos
imokos ir ne daugiau 1 proc. nuo

Atskaitymy uz fondo valdyma
dydziy jstatymas neriboja

mokesciy L . . )
. kiekvienos pensijy saskaitos vertés
reguliavimas
per metus
Neatsiranda Valstybé¢ skatina kaupima pensijai,
. . leisdama kasmet pasinaudoti GPM
Mokestinés " .
\ lengvata; iSmoka neapmokestinama,
pasekmés

jeigu kaupiama ilgiau nei 5 m. ir
naudos gavejas vyresnis nei 55 m.

Saltinis: sudaryta autorés pagal Pensijy kaupimo jstatyma (2003), Papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatyma

(2003), Lazutka (2008)
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I$ pateiktos lentelés matyti, jog griez€iau jstatymais reglamentuojama antrosios pakopos pensijy
fondy veikla, t. y. valstybé nustato lubas atskaitymams nuo dalyvio jmoky bei sukaupto turto,
reikalauja bet vieno pensijy fondo, investuojanCio tik ] patikimas obligacijas, apriboja fondy
administravimo bendroviy keitimg bei iSmoky mokéjimo budy pasirinkimg. Kadangi i§ antrosios
pakopos pensijy fondy sistemos pasitraukimas néra jmanomas, valstybés nustatyti saugikliai yra
suprantami. Anot Gudaicio (2009), norint uztikrinti, jog pensijy fondy 1éSos biity investuojamos
saugiali iIr diversifikuojamos, norminiuose aktuose apibréziama ne tik j kokius investavimo objektus,
bet ir kokiomis proporcijomis turi biiti investuojamos 1€Sos. Situacija treCiosios pakopos pensijy
fonduose Siuo aspektu praktiSkai nesiskiria — jstatymas taip pat numato, i kokias priemones fondo
valdytojai gali investuoti dalyviy turtg, tik ¢ia nebeliecka reikalavimo bent vieng fondg palikti
absoliuciai konservatyvy — visa sprendimy nasta del rizikos paskirstymo tenka paciam dalyviui. Ar
minétos priemonés leidzia uztikrinti visapusis$ka investuoty 1éSy sauguma, galima jvertinti atlikus
priva¢iy pensijy fondy grazos analize. Siuo metu Lietuvoje veikia 30 antros pakopos pensijy fondy.
Kadangi kiekvieno jy analizé néra tikslinga, pasinaudojant Finansy analitiky asociacijos sitlomu
skirstymu, fondai grupuojami pagal rizikos laipsnj (arba pagal investicijy i akcijy rinkas dalj):

e konservatyvaus investavimo/vyriausybiy obligacijy (0 proc. akcijy),
e mazos akcijy dalies (iki 30 proc. akcijy),
e vidutinés akcijy dalies (30-70 proc. akcijy),
e akcijy (iki 100 proc. akcijy) (Gudaitis, 2009).
Vertinant Siy fondy grupiy veiklos rezultatus, pateikiami svertiniai kiekvieno fondo grazos

rodikliy vidurkiai (zr. 8 pav.).

30 Konservatyvaus
investavimo pensijy

20 fondai
10 = MaZos akcijy dalies
0 % pensijy fondai
.10 2005 2006 20 95 2009 2010 2012 1]

Apskaitos vieneto verté pokytis,

o
o S " .
5 ketv. V|du'F!nes akcuq dalies
-20 pensijy fondai
-30 . . .
\ / = Akcijy pensijy fondai
-40 \/
-50

\J

Saltinis: sudaryta pagal Vertybiniy popieriy komisijos apzvalgy ir Lietuvos banko duomenis
8 pav. II pakopos pensiju fondu grupiy graza 2005 m. — 2012 m. 111 ketv. pagal apskaitos vienety

vertés pokycius
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Diagramoje pateiktos dazniausiai pasitaikancio ir skelbiamo pensijy fondy rezultaty rodiklio —
apskaitos vieneto vertés pokycio — reik§més nuo fondy veikimo pradzios Lietuvoje iki 2012 m. rugséjo
30 d. Tai procentinis dydis, parodantis, kiek per pasirinkta laikotarpj padidéjo ar sumazéjo fondo
dalyviy 1€Sos po to kai pateko j pensijy fondy saskaitg. Svarbus Sio rodiklio aspektas yra tas, kad viesai
pateikiamose ataskaitose jo reikSmés apskaiCiuotos jvertinus tik vienos rusies valdymo jmoniy
taikomus atskaitymus, t. y. turto, taciau visiskai nejvertinamas atskaitymas nuo jmoky, dél to grynoji
graza yra mazesné. D¢l §ios priezasties ypatingai sunku vertinti konservatyvaus investavimo fondy
veiklos rezultatus, kadangi jie vieninteliai (vertinant bendrai) net ir finansy rinky destabilizavimo
laikotarpiu (2008 — 2009 m.) iSlaiké teigiama grazg. Jvedus atskaitymy nuo jmoky faktoriy, tendencijos
ir Sioje salyginai saugaus investavimo terpéje gali pasikoreguoti j neigiama pusg.

Be antrosios pakopos fondy Siuo metu Lietuvoje veikia 9 papildomo savanorisko pensijy
kaupimo fondai. Kadangi grieztas $iy fondy suskirstymas pagal rizikg néra nusistovejes, vertinsime ne

grupiy, o pavieniy fondy, atstovaujanciy skirtingos struktiiros investicinius portfelius, rezultatus (zr. 9

pav.).

40
(7]
9 20
(]
: 0 _/ = Finasta obligacijy pensija plius
2
Q9 . ..
S §_ 2005 2006 200 Voo 2009 2010 1/ 2012111 =DNB papildoma pensija
>
3 é 20 Y, ket SEB pensija 1 plius
%’ S Finasta akcijy pensija plius
a & .40 .. .
g = SEB pensija 2 plius
2
o -60 —
('8
-80

Saltinis: sudaryta pagal pensijy fondy metiniy ataskaity duomenis
9 pav. III pakopos pensijuy fondy graza 2005 — 2012 m. III ketv., jvertinant apskaitos vienety

vertés pokycius

Grafike pavaizduota vieno tik ] obligacijas investuojancio fondo (Finasta), dviejy miSraus
investavimo fondy (DNB — iki 50 proc. akcijy, SEB pensija 1 — iki 30 proc. akcijy) ir dviejy
daugiausiai j akcijas investuojanciy pensijy fondy (Finasta akcijy — iki 100 proc. akcijy, SEB pensija 2
— 60-100 proc. akcijy) rezultatai. Kaip matyti, situacija labai panasi i susiklos¢iusig II pakopos pensijy
fondy grupése — konservatyvig strategija pasirinkegs fondas uzdirbo nedidel¢ graza, taciau nuolatos

iSlaikydavo teigiamus rezultatus, tuo tarpu didelé akcijy dalis portfelyje salygojo staigius kritimus
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finansinio nestabilumo laikotarpiu. Taip pat reikia pastebéti, jog graza matuojama tuo paciu fondo
apskaitos vieneto vertés pokycio rodikliu, kuris jvertina jvairius atskaitymus nuo turto, taciau
nejvertina atskaitymy nuo jmoky, kurie pasirinkty fondy atveju varijuoja nuo 1 iki 3 proc. (zr. 1
prieda), dél to grynoji graza yra dar mazesne¢, negu pateikiama.

Taigi matome, kad nepaisant bandymy jstatymo nuostatomis jtvirtinti kiek jmanoma saugesnius
biidus kaupti turtg senatvei, visa su investavimu susijusi rizika tenka patiems pensijy fondy dalyviams.
D¢l to renkantis pensijy fondus, kaip asmeniniy investicijy priemong, ypatingai svarbu jvertinti
investavimo horizontg — t. y. kiek dalyviui liko laiko iki pensinio amziaus. Kadangi pensijy kaupimo
fondai Lietuvoje dar neskai¢iuoja né desimtmecio, kol kas sunku vertinti jy kaip ilgalaikio investavimo
instrumento rezultatyvumg. Taciau autorés nuomone, ypatingai reikéty apgalvoti renkantis investavimag
] treCigja pensijy pakopg. Nuosaikaus investavimo strategija ilguoju laikotarpiu gali neatpirkti net
infliacijos jtakos, kadangi i obligacijas investuojan¢iy fondy graza néra didelé, tuo tarpu jvairiy
atskaitymy poziiiriu atzvilgiu treciosios pakopos pensijy fondai turi pakankamai didelg laisve.

Bitinas (2008) dabartinéje pensijy fondy sistemoje taip pat jzvelgia keletg netikrumy. Anot jo,
iSmokas 1§ kaupiamyjy fondy veikia rinkos svyravimai, todél net vienoda pensinj kapitalg sukaupe
asmenys, skirtingu laiku i8¢j¢ ] pensija gali gauti nevienodas pensijas. Mokslininkas pastebi, kad teisés
aktuose yra nustatyta galimybe¢ steigti pensijy fondg, garantuojantj tam tikrg pajaminguma, taciau Siuo
metu né vienas 1§ Lietuvoje veikianciy pensijy fondy negarantuoja fiksuoto pajamingumo bei biisimojo
pensijos (anuiteto) dydzio. Abejojama, ar pasirinkta kaupiamyjy fondy sistema, finansuojama i$
socialinio draudimo jmoky, padidins pensijy dydj, juolab kad kitos Europos Sajungos valstybés
nesiima privatizuoti turimy socialinio draudimo ar valstybiniy pensijy sistemy, nes nesitikima, kad
tokiomis reformomis galima padidinti pensijas ar sumazinti esamy sistemy administravimo islaidas.

Gylys (2005), remdamasis Valstybés kontrolés atliktu Lietuvos pensijy reformos vertinimu,
teigia, kad i§ Sios reformos laimi tik viena Salis — privadios finansinés institucijos, kurios niekuo
nerizikuoja, i§ surenkamy atskaitymy tikrai padengia sgnaudas ir gauna pelng, O Svarbiausia —
galimybe kelis deSimtmecius, kol ateis pensijy iSmokéjimo metas, laisvai disponuoti individualiai
kaupian€io pensijai zmogaus pinigais. Finansiniai pensijy fondy valdymo jmoniy rezultatai per

pastaruosiuos dvejus metus pavaizduoti diagramoje (10 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal valdymo jmoniy metines finansines ataskaitas

10 pav. Pensijy kaupimo fondus valdan¢iy jmoniy uzdirbtas grynasis pelnas 2010 — 2011 m.

Pateiktame grafike matyti, kad veiklos rezultaty kontekste iSsiskiria UAB Finasta Asset
Management per 2011 m. patirti nuostoliai, siekiantys 5,9 min. lity. DidZiausig jtaka Siam veiklos
rezultatui turéjo vadovybés sprendimas apskaityti 100 proc. vertés sumazéjimg i§ UAB PZU Lietuva
draudimas jsigytoms II pakopos pensijy fondy teiséms ir 3,2 mln. Lt pripazinti sagnaudomis. Be to Sios
jmonés veiklai jtakos tur¢jo AB Banko Snoras bankroto paskelbimas, kas sukélé netikrumg dél
bendrovés ateities bei paskatino klienty migracijg. Taciau Sios priezastys 1§ esmés nepaneigia pensijy
fondy valdymo veiklos pelningumo. Be to valdymo jmonés uzsiima ne tik pensijy fondy
administravimu, jy veiklos rezultatus jtakoja ir kitokio pobiidzio investicijy veikla.

Gudaitis taip pat pastebi kintamyjy atskaitymy, kurie taikomi ir Lietuvoje veikianciuose
privaciuose pensijy fonduose, tritkumus:

o didesnes pajamas gaunantys asmenys sumoka absoliuciai didesnes atskaitymy (pvz. nuo
jmokos) sumas, taciau gauna ta pacig paslaugq is pensijy kaupimo bendrovés;

e turto valdymo mokestis nepriklauso nuo investicinés veiklos rezultaty, todél pensijy kaupimo
bendrovems net pasiekus neigiamus metinés investicinés grqzos rezultatus, turto mokescio
procentinis dydis yra toks pats;

e turto valdymo mokestis yra atskaitomas ir tuo atveju, kuomet dalyvis nemoka jmoky j antros
pakopos pensijy fondus (2010, p. 76).

Taigi galima teigti, kad dabartiné Lietuvos pensijy sistema skatina individus savarankiSkai
investuoti, taciau didziausio valstybinio palaikymo sulaukia vienos krypties investicijos — privatas
pensijy fondai. Visa sistemos veikimo laikotarpj mokslininkai diskutuoja dél jos tikslingumo,
savalaikiSkumo bei efektyvumo. Daugiausiai kritikos susilaukia butent privaciy pensijy fondy — vieno
svarbiausiy sistemos elementy — veikimas. Viena vertus tai neiSvengiama valstybing pensijy sistema

papildanti alternatyva. Kita vertus, visa investavimo rizika tenka fondy dalyviams, o rekomendacinio
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pobudzio sitilymai gerai apgalvoti sprendimg dalyvauti antroje kaupimo pakopoje vyresnio amziaus

bei uzdirbantiems nedideles pajamas asmenims negarantuoja pakankamo pajamy lygio senatvéje.

2.3.  Alternatyviy ilgalaikio investavimo priemoniy apZvalga

Mokestinés sistemos pagalba valstybé skatina rinktis privacius pensijy fondus bei beveik
analogiSkus produktus (kaupiamasis gyvybés draudimas), kaip tinkamiausiais ilgalaikio investavimo
priemones bisimai pensijai. Taciau teoriné analizé parodé, jog Siy fondy veiklos efektyvumas kol kas
labai diskutuotinas klausimas. Taigi reikéty prisiminti, jog egzistuoja ir daugybé kity biidy, galin¢iy
prisidéti prie senatvei skirty 1éSy kaupimo: nuo savarankiSko investavimo finansiniy priemoniy rinkoje
iki jvairiy fiziniy investavimo objekty pirkimo. Toliau darbe orientuojamasi j dviejy ne finansy rinkos
priemoniy analize, siekiant jvertinti jy investicin} patrauklumg, prieinamumag potencialiems Lietuvos
investuotojams bei nustatyti, ar pasirinktas biidas yra tinkama galimybé konkrec¢iam pensijos kaupimo

tikslui.
2.3.1. Nekilnojamojo turto reiksmé pensijos planavime

2.3.1.1. Investavimo j nekilnojamajj turtg specifika

Pivar (2004) nuomone, investuodami j finansy rinkos priemones, zmonés savo ateitj patiki
kitiems, vietoj to, kad patys imty kontroliuoti situacijg. Anot jo, investicijos | akcijas Siuolaikinéje
finansy rinkoje labiau primena lo§img nei investavimg. Tuo tarpu nekilnojamojo turto pirkimus ir
pardavimus galima struktiirizuoti taip, kad jie atitikty individualius investicinius poreikius, o naudg i$
investicijy j nekilnojamajj turtg galima gauti net keliais biidais:

e teigiamais pinigy srautais (kai skirtumas tarp pajamy i§ nuomos ir su ja susijusiy patirty

iSlaidy yra teigiamas),

e mokestinémis lengvatomis (taikomomis kai kuriose Salyse, skatinant nekilnojamojo turto

isigijima),

e vertés padid¢jimu (realizuojamu parduodant turta),

e naudojantis nuosavu nekilnojamuoju turtu.

Tas pats autorius akcentuoja, jog nekilnojamasis turtas laikomas pakankamai saugia investavimo
galimybe. Rizikos lygis priklauso nuo nekilnojamojo turto buvimo vietos ir jo rasies. Investicijos j
turta, iSsidésCiusj teritorijoje, kurioje ekonomika paremta vienintele pramonés Saka yra daug
rizikingesnés nei teritorijoje, kurio ekonominé bazé yra diversifikuota. Taip pat rizika didesné
investuojant j nepatraukliose (vertinant patogumo ir supancios aplinkos aspektais) zonose jsikiirusius
objektus. Kitas svarbus veiksnys, vertinant investicijy j nekilnojamajj turtg rizikinguma, yra jo rasis.

Paprastai iSskiriamos penkios nekilnojamojo turto kategorijas:
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e gyvenamasis bistas;

e komercinis nekilnojamasis turtas — verslo centrai, biurai, prekybos, sandéliavimo zonos

mokslo parkai, viesbuciai ir kt.;

e pramoninés patalpos — gamybiniai pastatai, logistikos centrai

e zemés Tkio paskirties patalpos — fermos, Siltnamiai, sodai.

e specialios paskirties nekilnojamasis turtas — valstybinés valdzios institucijy buveinés,

religinés bei socialinés paskirties objektai (Holmes, 2008).

Maziausiai rizikingos yra nuomai skirtos gyvenamosios patalpos, kadangi ¢ia potencialiy
nuomininky visada yra daug. Biury pastatai, gamybinés patalpos, dirbama Zemé ir komercinis
nekilnojamasis turtas pasizymi gerokai didesniu rizikingumu. Jy paklausa daug stipriau siejasi su
ekonomikos bukle. Gyvenamojo ploto zmonéms reikia nuolat, tuo tarpu verslo subjektai ekonomikos
stagnacijos periodu persikraustymo ar plétros planus gali atidéti (Pivar, 2004). Nekilnojamojo turto
investicijy rizika gali realizuotis dviem biidais:

e neigiamais pinigy srautais, kuomet pajamos i§ nuomos néra pakankamos padengti turto

valdymo sgnaudoms,

e nuostoliu dél sumazéjusios turto vertés jo pardavimo metu arba pernelyg dideliy pardavimo

kasty.

Pagrindiniai rizikos ir saugumo elementai, investuojant j nekilnojamagjj turtg pavaizduoti

paveiksle (zr. 11 pav.).

Rizika Saugumas

Teigiami pinigy
Srautai ir vertes
augimas

Neigiami pinigy Naudojimosi
srautaj galimybe

Sverto veikimas

a

Saltinis: sudaryta pagal Pivar, 2004, p. 8

11 pav. Rizikos ir saugumo elementai investicijose j nekilnojamajj turta

Baum (2009), apraSydamas investicijas ] nekilnojamajj turta, visy pirma analizuoja §ios turto

risies iSskirtinuma. Jo teigimu, finansinio turto kainy svyravimai itin jautriai reaguoja j pokycius
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finansy rinkose, tuo tarpu nekilnojamajam turtui biidingas bendry ekonominiy tendencijy sekimas.

Ekonominio ciklo fazés tiesiogiai jtakoja nuomos ploto paklausa. Autorius jvardija pagrindinius

pozymius, kurie i§skiria nekilnojamajj turtg i kity riiSiy investicijy:

Tai realus turtas, kuris laikui bégant dévisi dél fiziniy kontakty ir senéjimo, Kkartu
prarasdamas savo vertg;

Pinigy srautai, kuriuos generuoja nekilnojamasis turtas, paprastai apibréZiami nuomos
sutartyje. Pavyzdziui, Jungtinéje Karalystéje nuomos mokestis sutartiniu pagrindu
dazniausiai fiksuojamas penkeriems metams, o galimyb¢ jj koreguoti atsiranda tik po to.
Nekilnojamojo turto pasitila kontroliuoja planinis reguliavimas ir dél Sio priezasties ji néra
elastinga kainai. Tai reiskia, kad paklausos nuomos plotui padidéjimas iSSaukia pasiiilos
atsakg tik tuo atveju, jeigu gaunamas leidimas statyti ir tai tik po reikSmingo laiko tarpo, kurj
reikia skirti leidimy gavimui, projekty rengimui bei turto statymui ar rekonstravimui.

Graza 1S nekilnojamojo turto lemia ne tik vidutiné prekybos kaina rinkoje, bet ir
nepriklausomo turto vertinimo rezultatai.

Nekilnojamasis turtas yra labai nelikvidus. Prekiauti juo pakankamai brangu, visada
egzistuoja dideliy papildomy islaidy rizika, o galutinis rezultatas gali stipriai skirtis nuo
lukesciy.

Nekilnojamojo turto pirkimas beveik visuomet yra stambi investicija. Tai sunkiai dalomas
turtas, todél smulkds investuotojai susiduria su portfelio diversifikavimo bei apsisaugojimo
nuo specifinés rizikos problema.

Galimyb¢ investicijg finansuoti skolintomis 1éSomis, pasinaudojant finansinio sverto
veikimu.

llguoju laikotarpiu nekilnojamojo turto nuomos kainos koreliuoja su infliacija. Tac¢iau
trumpuoju laikotarpiu nuomos kaina fiksuojama, todél grynoji nekilnojamojo turto
investicijy graza, pasibaigus sutarties periodui, gali nepadengti net infliacijos normos.
Nekilnojamojo turto investicijy rizika yra Zzema. Nekilnojamasis turtas netgi nenaudojamas
ir negeneruojantis pajamy licka verte iSsaugancia investicija. Apskritai nekilnojamojo turto
pirkimas, vertinant istorinius duomenis, laikomas vidutinés grazos investicija su Zema rizika,

kas dar labiau jg iSskiria i$ kity turto rasiy.

Lygindamas nekilnojamajj turtg su kitomis investavimo priemonémis, autorius naudoja akcijy

bei obligacijy pavyzdzius. Anot Baum (2009), nekilnojamojo turto grazos norma varijuoja bitent tarp

Siy dviejy priemoniy generuojamas grazos, o rizikos laipsnis taip pat turéty bati vidutinis akcijy ir

obligacijy rizikos kontekste. Norédamas pailiustruoti situacijg, autorius pateikia teorinj trijy

investavimo galimybiy grazos modelj (Zr. 4 lent.).
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4 lentelé. Akciju, obligaciju ir nekilnojamojo turto grazos galimybés

Metai | Akcijos Nekilnojamasis | Obligacijos
turtas

0 -100 -100 -100

1 3,00 6,00 6,00

2 3,23 6,00 6,00

3 3,47 6,00 6,00

4 3,73 6,00 6,00

5 4,01 6,00 6,00

6 4,31 7,30 6,00

7 4,63 7,30 6,00

8 4,98 7,30 6,00

9 5,35 7,30 6,00
10 197,48 128,19 106,00
IRR | 10,00 8,00 6,00

Saltinis: Baum, 2009, p. 27

Lenteléje pateikti duomenys, apibiidinantys graza, kurig per deSimt mety sugeneruoty trys
skirtingos investicinio turto grupés. 6 proc. 10-ties mety obligacijos, iSlaikytos iki iSpirkimo, duos 6
proc. viding graza. AKcijos su 3 proc. pradine metine dividendy graza (su prielaida, kad §i graza
kasmet padidéja 7,5 proc.) sugeneruos 10 proc. viding graza, jeigu deSimtais metais bus parduotos su
beveik 100 proc. vertés prieaugiu. Nekilnojamojo turto metiné graza perziturima po 5 m., t. y. vidutiniu
sutarties sudarymo terminu. Nuomos mokes¢io pajamy augimas nustatomas jvertinus turto senéjimo
faktoriy. Sj nekilnojamajj turta de§imtaisiais metais pardavus su nuosaikiu vertés padidéjimu, gausime
8 proc. vidine grazos norma. Taigi skaiiavimai patvirtina mokslininko teiginius dél nekilnojamojo
turto grazos intervalo.

Geltner (2007) analizuoja kita nekilnojamojo turto ypatybe — sverto efekto panaudojimo
galimybe¢. Anot jo, finansavimas skolomis nekilnojamojo turto investicijose yra ypatingai paplites.
Nekilnojamasis turtas placiai naudojamas kaip uztikrinimo priemon¢, skolinantis didziules pinigy
sumas. Vadinamojo sverto efekto naudojimas turi jtakos investicijoms dviem aspektais — veikia
laukiamg graza ir rizikg. Sverto poveikj laukiamai grazai mokslininkas iliustruoja investicijy j isigytus

apartamentu pavyzdziu. Rezultatai apibendrinami lenteléje (zr. 5 lent.).

5 lentelé. Tipinis sverto efekto poveikis laukiamai investiciju grazai

Turtas Nuosavo kapitalo dalis Skolinto kapitalo dalis

Pradiné verte 10.000.000 4.000.000 6.000.000

5 lentelés tegsinys kitame puslapyje
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5 lentelés tesinys

Grynosios pajamos 8.000.000 320.000 480.000
i§ turto nuomos

Galutiné verté 10.200.000 4.200.000 6.000.000
Pajamy graza 8 proc. 8 proc. 8 proc.
Graza i$ turto vertés 2 proc. 5 proc. 0 proc.
prieaugio

Bendra graza 10 proc. 13 proc. 8 proc.

Saltinis: Geltner, 2007, p. 302

Tarkime, investuotojui nuosavybés teise priklausantys apartamentai per metus nuo jy jsigijimo
nuo 10.000.000 EUR pabrango 2 proc. iki 10.200.000 EUR bei sugeneravo numatytg 800.000 EUR
gryngjj pinigy srautg i§ nuomos. Taigi nuosavas nekilnojamasis turtas per metus uzdirbo i§ viso 10
proc. grazos — 2 proc. turto vertei padidéjus ir 8 proc. i§ nuomos pajamy. Situacija keiciasi, jeigu
investuotojas dalj apartamenty pirkimo sumos yra pasiskolings. Tarkime paskolos aptaranavimo kastai
yra 8 proc. metiniy paliikany. Vadinasi 480.000 EUR per metus bus sumokama paliikanoms padengti
ir grynojo srauto graza uZz iSnuomota nuosavybe sumazés iki 320.000 EUR. Investuotojo nuosava
kapitalg mety pabaigoje sudarys 4.200.000 EUR - apartamenty verté¢ 10.200.000 EUR minus
6.000.000 EUR jsipareigojimy kredito jstaigai. Taigi nuosavo kapitalo graza, investuojant |
nekilnojamajj turtg bei pasinaudojant sverto efektu, gaunasi 13 proc., kurie susideda 1§ 8 proc. grynyjy
pajamy grazos ir 5 proc. NUOSavo turto vertés padidéjimo.

Pastebétina, kad investuojant skolos ir nuosavo kapitalo santykiu 60/40, sverto veikimas sglygojo
zymiai didesn¢ nuosavo kapitalo graza. Taip atsitiko dél to, kad investuotojas turéjo galimybe
pasiskolinti pinigy su Zemesne paliikany norma nei tikétina turto graza (8 proc. paliikanos pries 10
proc. graza). Taip pat svarbu pazyméti, kad nagrinéjamu atveju bendros tikétinos grazos padidéjima
nuléme vien tik turto vertés pricaugio grazos iSaugimas iki 5 proc., nuomos pajamy grazai i§ nuosavo
kapitalo nesikei¢iant. Taigi atrodyty, jog investuotojas pasieké didesn¢ graza naudodamas skolintus
pinigus, taciau egzistuoja ir kita sverto efekto naudojimo puse, investuojant i nekilnojamajj turta.
Todél butina iSanalizuoti, kaip §i investicijy ] nekilnojamaji turtg ypatybé veikia rizikos elementa.

Anot Geltner (2007), normaliomis salygomis jeigu sverto efektas padidina laukiama graza,
tuomet padidéja ir su investicijomis susijus rizika. Situacijos iliustravimui naudojamas tas pats 10 min.
EUR vertés investicijos ] apartamentus pavyzdys. Tarkime, kad investuotojas turi priimti sprendima i§
anksto nezinodamas, kas ateityje laukia investicinio turto. Tai reali prielaida, atsizvelgiant j fakta, kad
bet koks investicinis turtas yra rizikingas. Sia rizika galima jvertinti apibréziant du vienodai tikétinus

ateities scenarijus:
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e optimistinis variantais — apartamenty verté per ateinanc¢ius metus iSaugs 12 proc. (iki 11,2
min. EUR), t. y. 10 proc. daugiau nei 2 proc. tikétina graza; grynieji pinigy srautai i§ patalpy
nuomos sieks 0,9 min EUR per metus, t. y. 0,1 min. EUR daugiau nei pradiné tikétina graza
0,8 min. EUR;

e pesimistinis variantas — apartamenty verté per ateinan¢ius metus sumazés 8 proc. (iki 9,2
min. EUR), t. y. 10 proc. maziau nei 2 proc. tikétina graza; grynieji pinigy srautai i§ patalpy
nuomos sieks 0,7 min. EUR, t. y. 0,1 mln. EUR maziau nei pradiné tikétina graza.

Pazymétina, kad tai tik du galimi variantai be to nepaisant to, kuris i§ jy realizuosis,
investuotojas yra pasiskolings su 8 proc. palukany norma, todél 0,48 mln. EUR jis turés sumokeéti
paliikanoms, o 6 mIn. EUR i§ principo yra jo skola. Lenteléje kieckybiskai jvertintas galimas grazos

pasiskirstymas tiek optimistiniu, tirk pesimistinius atvejais (Zr. 6 lent.).

6 lentelé. Sverto efekto jautrumo rizikai analizé, skai¢iuojant galimus graZos poky¢ius’

Turtas Nuosavo turto dalis Skolinto turto dalis
OPT PES | Ribos OPT PES Ribos OPT PES | Ribos
Pradiné verté 10 10 4 4 6 6

Grynosios pajamos | 0,9 0,7 |=0,1 042 |0.22 +0,1 048 |048 |0
iS turto nuomos

Galutiné verté 11,2 92 |£1,0 5,2 3,2 +1,0 6 6 0
Pajamuy graza 9% % | +1% 10,5 55 +2,5% | 8% 8 |0
Graza iS turto 12% | -8% | £10 30% | -20% +25% | 0% 0% |0
vertés prieaugio

Bendra graza 21% | -1% | £11% | 40,5% | -14,5% | £27,5% | 8% 8% |0

Saltinis: Geltner, 2007, p. 303

Lentel¢je pateikiamos ne tik optimistinio ir pesimistinio scenarijy investavimo rezultaty
reikSmés, bet ir galimos ty reikSmiy ribos, veikiant sverto efektui ir be jo poveikio. Riby nustatymas
yra biidas kiekybiSkai iSreiksti investicijy rizikg. Didesnis riby diapazonas rodo daugiau neapibréztumo
del laukiamos investicijy grazos. Nagrin¢jamu atveju matyti, kad pesimistinio scenarijaus i$sipildymo
atveju, bendra turto graza, investuojant pilnai nuosava kapitala, siekty -1 proc., tuo tarpu sverto efekto
atsiradimas salygoty -14,5 proc. bendra investicing graza. Taip pat pastebétina, kad nagrinéjamu atveju
absoliuciai nerizikingas yra tik skolinimas, kadangi 8 proc. paliikanas skolintojas gauna bet kuriuo

atveju. Taigi renkantis investavimo ] nekilnojamajj turta biida, kuomet dalis pradiniy investicijy yra

! OPT — optimistinis rezultaty scenarijus.
PES — pesimistinis rezultaty scenarijus
Ribos — galimo nuokrypio nuo pradinio tikétino rezultato diapazonas.
Reiksmeés pateikiamas mln. EUR arba procentine iSraiska.
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skolos pavidalu, galima tikétis gauti didesng graza, taciau rizikos lygis, kaip rodo pavyzdziy analizé,
taip pat yra didesnis.

Vertinant investicijas | nekilnojamajj turta, kaip investavimo pensijai priemone, reikia pazyméti
keleta aspekty. Visy pirma tai néra periodinio investavimo instrumentas, todél prie§ perkant
nekilnojamajj turtg, reikia buti sutaupius bent pradinio jnaso bei pirkimo iSlaidy sumg. Vadinasi
pricinamumas prie Sios rusieS investicijy yra mazesnis nei prie pensijy fondy, kurie pradiniy jnasy
nepraso. Antra, nekilnojamojo turto priezitra bei administravimas reikalauja laiko bei piniginiy
sgnaudy, jeigu investuotojas pasirenka pats prizitiréti nusipirkta turta. Ir treCia, nekilnojamasis turtas
pasizymi vidutiniu rizikingumu, vadinasi, kaip ir bet kuris finansinis instrumentas, gali neatnesti
laukiamos grazos dél vertés sumazéjimo arba nepakankamy nuomos pinigy srauty. Kita vertus,
tinkamai pasirinktas nekilnojamasis turtas yra geras vertés saugotojas, generuojantis nuolatinius pinigy
srautus. Be to esant biitinybei, nekilnojamajj turta galima panaudoti savo reikméms. Ir galiausiai,
perkant investicinj objekta, nereikalinga visa jo verte atitinkanti pinigy suma, todél pasinaudojant

sverto veikimu galima padidinti nuosavy investuoty &8y graza.

2.3.1.2. Sprendimai dél gyvenamojo biisto finansiniu pozitiriu

Waldrup et al. (2005) pastebi pasikeitusj gyventojy pozitr] j gyvenamajj biistg. Ankséiau
dauguma individy gyvendavo daug kuklesniuose namuose ir dazniausiai juose likdavo iki gyvenimo
galo. Dabar Zmoniy mobilumas didéja, auga nuosavy namy, tenkan¢iy vienam namy tkiui, skai¢ius bei
keiGiasi busto jsigijimo finansavimo galimybés. Seimininkai savo namus pradeda laikyti atskira
investicinio turto, tokio kaip akcijos ar obligacijos, riiSimi. D¢l Sios priezasties ir sprendimai, susije su
gyvenamuoju biistu visy pirma turéty biiti vertinami finansiniu poziiiriu. Autorius iSskiria tris tokiy
sprendimy kategorijas skirtingais asmens gyvenimo ciklo etapais: 1) pirkti nuosava biistg ar nuomotis,
2) parduoti namg, pakilus jo vertei ar pasilikti, 3) parduoti namg ar pasilikti jame, sulaukus pensinio
amziaus. Cia svarbu paminéti, kad Lietuvos gyventojai $iais klausimais turi ganai aiskia pozicija.
»Swedbank* uzsakyty apklausy duomenimis (Sprinter tyrimai, 2012 03), net 96 proc. gyventojy noréty
nuolatos gyventi nuosavame biiste. Daugumai nuoma — tik laikinas sprendimas, kurj gyventojai renkasi
iki jsigydami nuosava bista. Kitose ES Salyse nuoma net 4 kartus labiau paplitusi nei Lietuvoje
(Swedbank, 2012).

Klausimu, ar gyvenamasis namas turéty bati laikomas vienu i§ investicinio portfelio
komponenty, paléiai diskutuojama. Vieni argumentuoja, kad bustas yra bene svarbiausia investicija
gyvenime, kadangi jis gali atnesti grynaja graza veikiant sverto efektui, per leidziamus palikany
atskaitymus nuo mokesciy arba per vertés pricaugj parduodant. Pensilvanijos universiteto profesorius
Chris Mayer teigia, kad 7 — 10 mety laikotarpiu galima tikétis 10 — 12 proc. grazos prie§ mokescius i$

nuosavo gyvenamojo biusto. 3 — 5 proc. jis priskiria kapitalo prieaugiui, o Kitus faktui, kad namy
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Seimininkui nereikia mokeéti nuomos mokesciy. Kiti teigia, kad biistas yra vartojimo preké ir neturéty
biiti latkoma investicija. Niujorko finansy planuotojas Gary Schatsky argumentuoja tuo, kad priesSingai
nuo kity investicinio turto rasiy, nepriimtina yra tai, kad naudos realizavimas jmanomas tik pardavus
gyvenamajj biistg be to apskritai bistas yra nelikvidus turtas. Jis pastebi, kad nuosavas namas zmogui
gali suteikti nepagrista saugumo jausmg taip, jog Sis ima nebepaisyti patikimo finansy planavimo
taisykliy. Taigi dauguma planuotojy skai¢iuodami grynajg turto verte eliminuoja savininko namy kaing
(Waldrup et al., 2005). Autorés nuomone, diskusija gyvenamojo biisto priskyrimo investicijy sgvokai
neturéty biti tokia aktuali, jeigu kalbama apie bendrg individo finansinés gerovés lygmenj, kuriam
sprendimai, susij¢ su Sio turto jsigijimu bet kuriuo atveju turi reikSmingos jtakos, tod¢l turéty buti
tiriami ir vertinami kaip viena 1§ asmeniniy finansy planavimo priemoniy.

Kalbant apie nekilnojamojo turto vaidmenj pensijos planavime, Waldrup et al. (2005) Seimai
sulaukusiai pensinio amziaus ir nuosavybeés teise turinciai vieng biistg siiilo tris galimybes: 1) parduoti
namg, uz gautus pinigus nusipirkti anuitetg ir kraustytis ] nuomojamg biista, 2) likti gyventi nuosavame
name, paémus reversing hipoteka, 3) jkeisti 80 proc. namo vertés, 0 gautus uz tai pinigus reinvestuoti ir
taip kompensuoti tolimesnes gyvenimo i$laidas. Deja nei viena i§ priemoniy Lietuvoje kol kas placiai
netaikoma. Parduoti savo bustg, tik sulaukus pensijos, prie nuosavybés itin prisiriS¢ lietuviai néra
linke, o tokios placiai Jungtinéje Karalystéje ir Jungtinése Amerikos Valstijose paplitusios paslaugos,
kaip reversiné hipoteka, miisy finansing€s jstaigos kol kas apskritai nesitilo.

Hannon (2011) apzvelgdamas dabarting situacijg nekilnojamojo turto rinkoje konstatuoja, kad
Siuo metu ketinantiems parduoti savo biistg bei iSeiti j pensijg perspektyvos gana niiirios, taciau tai
galimybiy metas pasiturintiems prieSpensinio amziaus individams nusipirkti atpigusj nekilnojama;jj
turta patraukliose vietose, kuriose jie noréty praleisti savo pensinj amziy. Remiantis 2011 m.
Nacionalinés nekilnojamojo turto investicijy tarpininky asociacijos apklausa, namy, skirty poilsiui
pirkéjy amziaus vidurkis 2010 m. sieké 49 metus ir 34 proc. i§ jy planavo Siuose namuose apsistoti,
sulauke pensijos.

Amerikos vartotojy sajunga (2012) taip pat pastebi, kad sumazéjusiy nekilnojamojo turto kainy ir
istoriSkai zemy busto kredity palikany kombinacija atveria visas galimybes Zzmonéms, kurie sulauke
pensijos planuoja iSsikelti  jiems patrauklias vietas. TaCiau autoriai akcentuoja ir neigiamg papildomo
biisto pirkimo puse: nekilnojamojo turto mokesciai taip iSlaidos susijusios su sprendimu iSnuomoti iki
pensijos nenaudojimg namg arba paties savininko tam skirtos laiko sgnaudos. Vartotojy sajunga sitilo
prie§ jsigyjant nekilnojamojo turto jvertinti ne tik planuojama jo vertés augima, bet ir kitus
ekonomikos indikatorius, tokius kaip vietos nedarbo lygis bei darbo viety skaiCiaus didéjimo
prognozés. Rinkos tendencijy supratimas zonoje, kurioje planuojama jsigytu turto, padés uZsitikrinti

stabilius pinigy srautus i§ nuomos.
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Atlikta literatiiros analizé rodo, kad nekilnojamojo turto pirkimas individo gyvenimo cikle
vertinamas keliais aspektais. Visy pirma analizuojamos $ios turto raSies investicinés savybés bei
vertinamas jy tinkamumas kaupti 1éSas pensijai Nekilnojamasis turtas yra specifiné investiciné
priemoné, pasizyminti sglyginai nedideliu rizikingumu, vidutine graza bei savybe nuolat saugoti verte,
kadangi tai néra fiktyvus finansinis instrumentas, o fizinis nuolat naudojamas turtas. Paprastai
investicijoms ] nekilnojamajj turtg reikalingos stambios investicijos, smulkiems investuotojams tai ne
visada prieinama. I§ dalies $ig problema pasalina galimyb¢ pasinaudoti sverto efektu ir nekilnojamaji
turta pirkti i§ dalies savo bei dalies skolinty 1éSy. Antrasis aspektas, kuriuo analizuojamas
nekilnojamojo turto pirkimas yra sprendimai dél gyvinamojo biisto, kurie taip pat daro jtakg individo
finansinei situacijai. Uzsienio autoriai aptaria elgesio galimybes skirtingas pajamas uzdirbantiems
prieSpensinio amZziaus asmenims. Tiems, kurie prie§ iSeidami ] pensijg disponuoja vieninteliu
nekilnojamojo turto vienetu, sitilo jj jkeisti arba parduoti ir taip uzsitikrinti 1éSy einamosioms
iSlaidoms. Tuo tarpu turintys galimybe likus iki pensijos Siek tiek laiko gali jsigyti antrg biista, kuriame
noréty praleisti pensinj amziy. Visgi atsizvelgiant | vidutin} pajamy lygj Lietuvoje bei asmeny
prisiriSimo prie nuosavo biisto laipsnj, Sie sililymai nelaikytini itin tinkamais misy situacijai, todel

analitinéje darbo dalyje nagrinésime nekilnojamajj turta tik kaip galimg investicing priemong.

2.3.2. Investicijy j auksq galimybés

Prie$ pradedant investavimo j tauriuosius metalus galimybiy analize, pravartu apzvelgti Cerniaus
(2011) sitiloma investicijy klasifikavimg pagal tai, kada sickiama gauti ekonominés naudos:

e pinigy srauto investicijos — nuo pat investavimo pradzios kuriamas pinigy jplauky srautas
(nuomos, paliikany, honorary, dividendy, tam tikrais atvejais pensijos pavidalu);

e kapitalo investicijos — investicija, kurios verté auga tam tikrg laika;

e Mmisriosios investicijos — investicijos, kuriancios pinigy srautg ir tuo pat metu auginancios
verte.

Atsizvelgiant | pateikto skirstymo ypatybes, investicijos i brangiuosius metalus ir brangakmenius
priskirtinos grynai kapitalo investicijoms, kadangi investuotojas, pasirinke $j investavimo objekta gali
uzdirbti tik 1§ turto vertés augimo. Darbe aptarsime vieno populiariausiy investiciniy tauriyjy metaly —
aukso — galimybes prisidéti prie pensijos kaupimo tiksly.

Auksas laikomas vienu is$ ilgalaikio investavimo budy, siejamy su Zema rizika. Aukso paklausa
rinkoje nuolat didéja, todel atsiranda neatitikimas tarp paklausos ir pasitlos, o aukso kainos laikosi
aukStumose. Pagrindinés priezastys, salygojancios aukso, kaip investicinio turto, patrauklumg yra
saugumas, likvidumas ir investicinio portfelio diversifikavimo galimybé. Jvairs finansy konsultantai

visame pasaulyje auksg Siuo metu taip pat vertina, kaip didziulés reikSmés investicinj produkta,
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kadangi investicinio aukso verté rinkoje neseniai pasieké visy laiky aukstumas (zr. 11 pav.) (Mukul et.
Al, 2012).
All Data Gold Price in USD/oz
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Saltinis: Aukso kainy grafikas, prieiga per interneta http://www.goldprice.org/spot-gold.html

12 pav. Aukso kaina doleriais uZ uncijga 1973 — 2012 m. (nominalios reik§més)

Jensen (2010) pastebi, kad dauguma investuotojy auksa perka norédami apsisaugoti nuo
infliacijos ir dideliy sukrétimy rinkose. Per ilgg laikg auksas gal ir nesuteikia tokios apsaugos nuo
infliacijos, kokig esant mano dauguma investuotojy, taciau nuo rinkos Soky is tikryjy apsaugo. 2008 m.
ketvirtgjj ketvirtj tai buvo viena i§ nedaugelio investicinio turto rasiy, fiksavusi vertés pricaugj. Todél
autorius rekomenduoja investicijas ] fizinj auksg, kaip tinkamiausig iSeit] siekiantiems visiSko
saugumo, taciau nepataria pirkti finansinio turto, susieto su auksu, jo graza prilygindamas indéliy
palikanoms bei atkreipdamas démesj, kad tai jau finansiné investicija, prarandanti atsparumg rinkos
sukrétimams. Jurevi¢iené (2008) taip pat mano, kad auksas yra tradiciné investicija, naudojama kaip
paskutiné priemoné, kai ekonomika yra sunkios buklés. Kai kitos investicijos tampa nieko vertos, tuo
tarpu aukso kainos auga.

Coulson (2005) teigimu, investuoti | auksa galima daugybe skirtingy biidy: perkant pati metalg
arba monetas, juvelyrinius dirbinius, kompanijy, dalyvaujanéiy aukso zvalgyme, kasyboje ar
perdirbime, akcijas ir kitus su auksu susijusius vertybinius popierius, kaip obligacijas, | auksg
investuojan¢iy fondy vienetus, iSvestines finansines priemones. Darbe trumpai apzvelgiamas
kiekvienas i§ §iy budy, daugiausiai démesio skiriant fizinio aukso investicijoms, Kaip labiausiai
suprantamoms ir priimtinoms Lietuvos investuotojams.

Aukso lydiniai. Nusipirkti ir laikyti investicinj auksg individas turi kelias galimybes. Visy pirma

aukso luitg galima tiesiog jsigyti auksu prekiaujanCioje jmoneje, parsigabenti jj namo ir uzkasti po


http://www.goldprice.org/spot-gold.html

41

7eme arba uzrakinti seife. Siuo atveju investuotojas turés visiska fizinio aukso kontrole, tadiau susidurs
su vagystés rizika taip pat tikétini sunkumai, draudziant namus, kuriuose bus laikomas auksas. D¢l $iy
priezasCiy investuotojams sudaroma galimybé nusipirkti ir laikyti auksg tauriyjy metaly banky
saskaitose, taciau $is biidas jmanomas tik dideliems investuotojams. 10 uncijy 4000 USD vertés aukso
gali atrodyti didelé suma kai kuriems individams, taciau ne tauriyjy metaly bankui. Laikyti auksa
banke taip yra du budai — fiziniu pavidalu arba aukso sertifikatu, kuris reiSkia aukso reikalavimag
saugotojui.

Monetos. Fizinio aukso pirkéjai gali rinktis investicijas | monetas. Egzistuoja pakankamai daug
monety rasiy — Piety Afrikos ,krugerandas® (ang. South African Krugerrand) ir Jungtinés karalystés
,Valdovas®“ (ang. UK Sovereign) yra dvi i§ labiausiai paplitusiy galimybiy. Kanada, Jungtinés
Amerikos Valstijos, Australija, Austrija ir Pranciizija taip pat uzsiima aukso monety gamyba. Monetos
paprastai perkamos ir laikomos asmeniskai. Taigi Sis investicijy ] auksg budas tinkamesnis smulkiems
investuotojams j auksag.

Juvelyriniai dirbiniai. Per didjjj aukso kainy Suolj astuntajame deSimtmetyje, juvelyriniai
dirbiniai buvo perkami, kaip vartojimo prekés, taciau tikétasi, kad papildoma naudg bus galima gauti ir
i§ jy vertés augimo, didéjant aukso kainoms. Taciau Vakaruose Sie dirbiniai buvo gaminami su tiek
daug pridétinés vertés, nesusietos su auksu, kad kaip aukso vertés laikytojai jie tapo nenaudingi.
Tadiau Salyse, kaip Indija ar Turkija, situacija skiriasi. Cia aukso papuogalai daZniausiai yra
pakankamai paprasti, be papildomy priemaiSy. Taigi nemazai Zmoniy, nepasitikin¢iy vietine banky
sistema, investuoja ] juvelyrinius dirbinius, kaip ] svarbig priemone, suteikiancig galimybe riipintis
savo turtu patiems. Zinoma, galima tikétis ir papuosalo vertés padidéjimo, tadiau tai paprastai
priklauso nuo gaminio unikalumo, amziaus ir gamybos technologijos; jvertinus $iuos parametrus, kai
kurie dirbiniai gali stipriai pranokti juos sudarancio aukso kainas.

Fondai ir obligacijos. Dar vienas budas investicijas susieti su auksu yra aukso fondy vienety
pirkimas. Tokie vertybiniai popieriai gali buti akcijos, paremtos nustatytu aukso kiekiu, tarkim vienu
desimtadaliu uncijos akcijai. Fonde auksas egzistuoja fiziniu pavidalu ir yra laikomas kaip akcininky
turtas, nors pradzioje buvo stipriai abejota, kas ir kaip turéty saugoti §j auksa. Tokie fondai veikia
Jungtin¢je Karalystéje, Australijoje, Kanadoje ir Jungtinése Amerikos valstijose. Anksciau buvo
jmanoma ir tokia investicijy j auksa forma, kaip su auksu susietos obligacijos. Pazymétina, kad tai ne
aukso iSgavimu uZzsiimanc¢iy jmoniy finansavimosi tikslais isleisti skolos vertybiniai popieriai, taciau
obligacijos, kuriy i§pirkimo kaina priklauso nuo aukso kainos poky¢iy.

ISvestinés finansinés priemonés. PlaCigja prasme iSvestinés priemonés apima tokius finansinius
instrumentus, kuriy verté remiasi realybéje egzistuojancios gerybés (Zaliavos ar vertybinio popieriaus)

kaina. Investuotojas jdeda tam tikra pinigy kiekj dabartyje, kad gauty kuo daugiau aukso ateityje.
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Turéty buti pabréziama, kad dél savo sudétingumo ir didelés rizikos iSvestinés finansinés priemonés
skirtos profesionaliems investuotojams.

Akcijos. Aukso akcijy rinka paprastai skirstoma j tris dalis — (1) didziulés aukso kasybos
korporacijos su daugybe kasykly, tokios kaip Barrick ir AngloGold Ashanti; (2) mazos daugiausiai
regionais i$sidéséiusios grupés ir (3) pavienés kasyklos, paplitusios suklestéjus Piety Afrikos aukso
kasybos pramonei prie§ 25 metus, taciau daug retesnés dabar. Be jau iSvardinty veikia ir aukso
zvalgybos kompanijos. Aukso akcijy patrauklumas slypi jy priklausomybéje nuo aukso kainos
tendencijy. Gana mazi poky¢iai gali Zenkliai nulemti aukso gamintojo pelng. Potencialus investuotojas
turi tik apsispresti, kokj aukso kainy sverto efekto lygi ir su tuo susijusig rizikg prisiimti (Coulson,
2005).

Internetinis portalas lyderis.eu (2011) trumpai apzvelgia investavimo | auksg galimybes
Lietuvoje. Pastebima, kad pastaruoju metu, kaip ir kiti investavimo biidai, pinigy keitimas ] auksg
stipriai sudemokratéjo. Investicinio aukso gali jsigyti bet kuris Lietuvos fizinis ar juridinis asmuo,
disponuojantis kad ir nedidele papilomy 1éSy suma. Galima jsigyti ne tik jvairaus dydzio ir kainos
aukso luity, bet ir proginiy monety, kuriy kainos taip pat varijuoja nuo 200 iki keliy tukstanciy lity.
Siuo metu Lietuvos rinkoje jau veikia kelios jmonés, atstovaujandios Zinomas pasaulio monety
kalyklas, todél pati pirkimo procediira taip pat pakankamai aiski. Demonstracinius aukso luitus
prekeiviai paprastai laiko komerciniy banky seifuose, o apiformuos sandorj ir klientui sumokéjus uz
pirkinj, Sis i$siunc¢iamas skubia apdrausta siunta. Jeigu investicija didziulé, pats priémimo — perdavimo
procesas vyksta taip pat komercinio banko patalpose. Saugiausia nupirkta auksa laikyti banke, tam
skirtuose individualiuose banko seifuose. Pastaruoju metu banky seify paslaugas teikia beveik visi
Lietuvos komerciniy banky filialai. Patartina tik pasiteirauti, ar yra laisvy viety bei kiek kainuoja
saugojimas. Saugomo turto vertés ir nuomos kainos santykis per metus neturéty siekti 1 proc. Brangy
pirkinj laikant namie, patartina jsigyti ugniai ir jsilauzimams atspary seifg.

Atkreiptinas démesys, kad renkantis investicinio aukso formg, reikéty jvertinti Lietuvos
Respublikos pridétinés vertés mokesCio jstatyme numatytg investicinio aukso apmokestinimo PVM
schemga. Pagal ja, investicinio aukso, t. y. nustatytos prabos aukso luity, plyteliy ir ploksteliy, monety
(ne numizmatinés paskirties) bei vertybiniy popieriy, patvirtinan¢iy nuosavybés teise¢ ] anksciau
iSvardintg auksa, tiekimas ir jsigijimas i§ kitos Europos Sajungos narés néra apmokestinamas PVM
(Lietuvos Respublikos pridétinés vertés mokes¢io jstatymas, 2002). Tuo tarpu juvelyriniai aukso
dirbiniai, paprastai su nemazomis kity puoSybos elementy priemaiSomis, jstatymo poZiiiriu, néra
investicinis auksas, todél investuotojui kainuoja 21 proc. brangiau.

Taigi auksas laikomas paprasta ir tuo patrauklia investicine priemone, pasizymin¢ia saugumu,
taciau ne itin didele ilgalaike graza. Lietuvos investuotojams taip pat sudarytos visos galimybés

naudotis investicijy 1 auksa teikiamais privalumais, tereikia iSsirinkti investavimo biida (fizinis auksas
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ar su auksu susij¢ finansiniai instrumentai) bei laikymo vieta, jeigu kalbama apie fizinj auksg. Beje
specialistai susidoméjusiems §ia investicijy galimybe pataria rinktis fizinj auksa, kuris pasizymi

atsparumu finansiniams sukrétimams rinkose.

Taigi Siame skyriuje teoriniu lygmeniu iSanalizuoti trys investavimo pensijai buidai: pensijy
fondai, nekilnojamasis turtas ir auksas. Pabréztina, kad autorés iSskirtos investavimo galimybés
nevertinamos, kaip alternatyvos, bei nesiekiama i$skirti kurig nors vieng, kadangi tai yra trys skirtingo
pobudzio instrumentai, galintys papildyti vienas kita, prisidédami prie bendro tikslo. Darbe siekiama
visapusiSkai apraSyti kiekvieng i$ investavimo priemoniy bei objektyviai jvertinti tinkamuma kaupti
1¢Sas pensijai.

Dabartiné privaciy pensijy fondy sistema Lietuvoje skatina individus pradéti savarankiSka
kaupima pensijai, t. y. atsisakyti dalies valstybinés pensijos ir patiems pasirinkus investavimo
strategija kaupti privaciuose fonduose. Teigiamai vertinamas priklausomybés nuo krize iSgyvenancios
valstybinés pensijy sistemos mazinimas, taciau diskutuotinas paciy fondy veiklos efektyvumas taip pat
negarantuoja pakankamy pajamy senatvéje Visoms gyventojy grupéms. Kadangi dalyvavimas antros
pakopos pensijy fonduose kol kas paciam dalyviui papildomai nekainuoja, individas turéty apsvarstyti
ir visiSkai savarankiSko investavimo galimybes. Vienas i§ varianty — nekilnojamasis turtas. Nors jam
jsigyti reikia solidzios pradinés investicijos, taciau tinkamai parinktas objektas generuoja pastovias
nuomos pajamas bei iSsaugo vertg, kurig uztikrina ir pati fiziné investicijos forma. Itin pastaruoju metu
iSpopuliaréjusios investicijos j auksg taip pat patrauklios savo forma. Taciau bene svarbiausia
investicinio aukso ypatybé yra atsparumas rinkos sukrétimams. Visgi reikéty jvertinti su saugojimu
susijusias iSlaidas, ypatingai perkant nedidelius aukso kiekius. Be to Siuo metu aukso kainos yra
pasickusios istorines aukS$tumas, todél ekspertai atsargiai vertina tolesnes kainos kilimo galimybes.
[Sanalizavus Siy priemoniy investicing specifika, galima teigti, jog ne tik pensijy fondai, bet ir kitos

investavimo formos gali buiti naudojamos pensijos kaupimui.
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3. KIEKYBINIAI ASMENINIU INVESTICIJU ANALIZES METODAI

Kadangi darbe orientuojamasi i trijy investiciniy priemoniy, pasizymin¢iy labai skirtingomis
charakteristikomis, analizg, vienareikSmiskas jy efektyvumo palyginimas yra labai komplikuotas.
Privatiis pensijy fondai yra finansy rinkos instrumentai, priklausomai nuo dalyvavimo pakopos
gaunantys didesng¢ ar mazesng valstybés parama bei stipriau ar silpniau reglamentuojami jstatymais.
Nepaisant to, analitinéje darbo dalyje grynai kiekybiskai jvertinsime fondy veiklos rezultatus.
Nekilnojamojo turto arba aukso pirkimas specifinis dél savo fizinés formos, atneSanios su tuo
susijusiy papildomy privalumy ir trikumy (realaus daikto saugojimas ir prieziiira, tac¢iau ir galimybé
juo pasinaudoti bei sglyginai patikima vertés saugojimo priemoné). Nekilnojamagjj turtg analizuosime
visy pirma kaip grynojo pinigy srauto investicija, tuo tarpu auksas iki jo pardavimo jokiy periodiniy
pinigy srauty negeneruoja. Atsizvelgiant | iSvardintus skirtumus, darbe apibiidinami specifiniai Siy
investavimo priemoniy vertinimo metodai bei ieSkoma universaliy rodikliy, leisian¢iy atlikti bent
apibendrintg lyginamgja analiz¢. Principinis investicijy vertimo modelis pateikiamas schemoje (zr. 13

pav.).

llgalaikio investavimo priemonés

Privatls pensijy fondai

- Tikslas — kaupimas pensijai

Investicijos | fizin] turty, pavyzdziui, A

auksg ar nekilnojamajj turty

Investicijy efektyvumo nustatymas

13 pav. llgalaikio investavimo pensijai vertinimo modelis

VirSuje pateikta schemos dalis atspindi tyrimo objekta, t. y. konkrecias ilgalaikio investavimo
priemones, nukreiptas j kaupimg pensijai. Joms vertinti naudojama dvipusé rizikos-grazos analizé,

kurios rezultatai turi pasitarnauti tinkamumo nustatytam tikslui jvertinimui.
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3.1.  Pensijy fondy veiklos rezultatams vertinti naudojami metodai

Pensijy fondy valdymo jmonés savo fondy rezultatus kas ketvirt] turi pateikti prieziiiros
institucijai — Lietuvos bankui, kuris savo ruoZztu S$iuos duomenis publikuoja savo internetinéje
svetaingje. Pagrindiné naudojama rezultaty pateikimo forma — fondo apskaitos vieneto vertés pokycio
reikS§mé (Jasiené, Kocitnaité, 2007). Darbe jau buvo minétas pagrindinis Sio metodo trikumas —
jvertinamas tik vienos riiSies taikomas atskaitymas (valdymo mokestis), todél vieneto vertés pokytis
naudingas tik vienu aspektu, t. y. vertinant valdymo jmonés geb¢jimg pelningai investuoti surinktas
lésas. TacCiau rodiklis visiSkai neefektyvus, siekiant nustatyti fondo dalyvio sukaupto turto gryngja
graza. Dél Sios priezasties nuo 2009 m. skai¢iuojamas kitas rodiklis — vidiné gragZzos norma (IRR), kuri
parodo, kiek per metus vidutiniSkai paauga (procentais) kiekvienas i§ atlikty SODRA pervedimy
(investicijy) j pensijy fondus. Sis rodiklis atsizvelgia jau j visus pensijy fondy atskaitymus bei jvertina
1ésy pervedimo laikg. IRR gerai atskleidzia ir leidzia palyginti pensijy fondy investavimo sékminguma
per ilgesnj laikg: koks yra SODRA pervesty ir sukaupty pensijy fonde 1&8y santykis arba Kitaip tai yra
grynoji graZa, iSreiksta metine palilkany norma (Lietuvos bankas, 2012).

Grynoji graza (vidiné grazos norma IRR) apskai€iuojama pagal formule:

|
G=) kxPR; 4)
t=1

Cia: G — grynoji graza t laikotarpiui;

| — ketvir¢iy, kuriais investuojamos 1éSos, skaiius;

ki — per vieng ketvirtj jsigyty investiciniy vienety skaicius;

P — investicinio vieneto verté t laikotarpio, uz kurj skai¢iuojama grynoji graza, pabaigoje.

ki apskai¢iuojamas pagal formule:

Cia: ke — t laikotarpiu jsigyty investiciniy vienety skai¢ius;

P: — investicinio vieneto vert¢ t laikotarpiu, kuomet I€Sos yra investuojamos;

I — léSos pervedamos j antros pakopos pensijy fonda t laikotarpiu;

M; — antros pakopos pensijy fondo taikomas jmokos mokestis t laikotarpiu (Gudaitis, 2010, p.
83).
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Skaiciavimo seka detaliai paaiSkinta kiekvienoje Lietuvos banko publikuojamoje ketvirtineje 11
pakopos pensijy fondy rezultaty jvertinimo IRR rodikliu ataskaito je. Rodiklis suskai¢iuojama dalyviui,
nenutriikstamai kaupusiam pensijy 1ésas nuo jo veiklos pradzios (arba nuo datos, nuo kurios norima
jvertinti) ir gavo vidutinj Lietuvos darbo rinkos darbo uzmokestj, kas ketvirtj skelbiamg Lietuvos
Respublikos Statistikos departamento. Pagal vidutinio darbo uzmokescio dydj paskai¢iuojama, kiek
SODRA turéjo pervesti 1ésy fondui uz vieng dalyvi. Fiksuojama pervedimo datg skelbta fondo vieneto
verté, pagal kurig surandamas galimai nupirkty apskaitos vienety kiekis, prie§ tai jvertinus visus tg
dieny konkretaus pensijy fondo taikytus atskaitymy dydzius. Galutiné sukaupta suma skai¢iuojami visi
nupirkti vienetai ir suma padauginama i$ skai¢iavimo datg galiojusios vieneto kainos (Lietuvos bankas,
2010).

Gudaicio (2010) teigimu, norint visapusiskai jvertinti antros pakopos pensijy fondy investavimo
rezultatus, grazos rodikliai neturéty buti vieninteliai fondo veiklos vertinimo kriterijai. Kaip ir bet
kurios investicijos vertinime, bitina atsizvelgti ir | rizikg. Dél didesnio investicijy gragzos svyravimo
net tai paciai kategorijai priklausantys fondai gali turéti nemaza rizikos lygiy skirtumg. Todél siekiant
kiek jmanoma visapusiSkai jvertinti fondy veiklg, naudojami Lietuvos banko patvirtintose taisyklése
nurodyti penki skirtingi rodikliai, susije su pensijy fondy rizikos vertinumu — alfa, beta, indekso
sekimo paklaida, koreliacijos koeficientas ir standartinis nuokrypis. Keturi i§ jy skirti nustatyti pensijy
fondy grazos atitiktj lyginamojo fondo grazai. Tai specifiniai rodikliai, tinkami bet kokiy investiciniy
fondy valdymo efektyvumui jvertinti. Darbe atliktoje analizéje bus naudojamas, autorés nuomone,
informatyviausias pensijy fondy rizikingumo rodiklis — standartinis nuokrypis.

Antrosios pakopos pensijy fondus valdanc¢ios bendrovés privalo kiekviena savo fondui parinkti
lyginamajj indeksa, kuris turéty tiksliai atspindéty nusistatytg investavimo strategija — investicijy riisis
(turto klases), ju proporcijas, geografinj pasiskirstyma. Sis indeksas gali susidéti i§ vieno ar keliy
visuotinai pripazinty ir placiai naudojamy nepriklausomy asmeny sudaryty finansiniy priemoniy
indeksy. Lyginamasis indeksas tyri sudaryti galimybe visuomenei tinkamai jvertinti pensijy fondo ar
kolektyvinio investavimo subjekto finansinius rezultatus, investicijy valdymo efektyvuma bei
neklaidinti dalyviy (Lietuvos bankas, 2012). Siektina, kad pensijy fondo vertés pokytis virSyty
atitinkamo indekso pokytj. Jeigu Sis skirtumas neigiamas, vadinasi pensijy fondo valdytojo veikla
nesukuria pridétinés vertés tiek, kiek lyginamojo indekso sudétinés dalys. Vadinasi, jeigu 1éSos bty
investuojamos tiesiogiai j lyginamajj indeksa sudarantj finansinj turtg (techniniai pirkimo-pardavimo
sandoriai atlickami be valdymo jmoniy tarpininkavimo), dalyviai biity sukaupe daugiau lésy (Gudaitis,
2010).

Anot Finansy analitiky asociacijos (2011), populiariausias rizikos matavimo rodiklis — grazos
vidutinis standartinis nuokrypis (ang. standard deviation). Tai statistinis rizikos rodiklis, parodantis,

kaip stipriai svyruoja vieneto vertés pokyciai, palyginus su jy vidutiniu pokyciu. Jei rizika yra didele,
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gerais metais investuotojai galés dziaugtis Zenkliai didesne negu vidutiné (laukiama) graza. Tuo tarpu
blogais metais tikroji graza gali biiti ne tik kur kas maZzesné negu vidutiné, bet ir tapti nuostolinga.
Geras budas apskai¢iuoti galimo pelno/nuostolio ribas yra pridéti/atimti i§ vidutinés fondo grazos du
standartinius nuokrypius, tuomet tikrasis fondo pelningumas per metus beveik visada (95 proc.

patikimumu) pateks j §j intervalg. Metinis standartinis nuokrypis apskaiciuojamas pagal formule:

Zn:(ARi —Vid(AR))?

Omet = i n_1 \/ﬁ; (6)

$ar

Vid(AR) = 2 (7)

Cia: Omet — Vieneto vertés pokycio arba lyginamojo indekso reikSmés pokycio standartinis
nuokrypis;

AR j— vieneto vertés arba lyginamojo indekso reiksmés pokytis per i-gji laikotarpj (darbo

dieng);

Vid(4R) — laikotarpio vieneto vertés pokycio arba lyginamojo indekso reiksmés pokycio
aritmetinis vidurkis;

N — i-yjy laikotarpiy skaicius per periodg, kuriam skaic¢iuojamas standartinis nuokrypis (metus)
(Lietuvos bankas, 2012 p. 5).

Lietuviy autoriai (Gavrilova (2011), Jasien¢, Kocitunaité (2007), Finansy analitiky asociacija
(2006)) fondy vertinimui naudoja universaly Sarpo rodiklj, apjungiantj abu svarbiausius investicijy
faktorius — tiek rizika, tiek grazg. Bet kuri diskusija, susijusi su rizikos matavimais, turéty buti pradéta
nuo visy rizikos matavimy pagrindo — Sarpo rodiklio dar vadinamo atlygiu uZ nepastovuma, kuris
gaunamas skirtumg tarp analizuojamy investicijy grazos ir nerizikingomis laikomy investicijy grazos
padalijus i§ vidutinio standartinio nuokrypio (rizikos mato) (Kolbadi, Ahmadinia, 2011). Sarpo rodiklis

apskai¢iuojamas, remiantis formule:

Cia: iy — fondo vidutiné metiné graza;
Rf — nerizikingos investicijos graza (ang. risk free rate);

oi — vidutinés metinés fondo grazos vidutinis standartinis nuokrypis (Gavrilova, 2011, p. 7).
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Sarpo rodiklj i§vedé garsus JAV ekonomistas, Nobelio premijos laureatas William F. Sharpe‘as.
IS esmés $is rodiklis parodo, kiek investicinés grazos vienety generuoja vienas prisiimtas rizikos
vienetas. Pensijy fondy atveju, jis ivertina, kaip efektyviai fondo dalyviy inesto turto graza
kompensuoja investuotojy prisiimtg rizikg bei leidzia identifikuoti, ar investicijos graza lemia
profesionallis investiciniai sprendimai ir gera strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika. Fondo,
pasizymingio didesne graza veikla efektyvesné bus tik tuo atveju, jei ir Sarpo rodiklis bus didesnis uz
kity fondy (Gavrilova, 2011). Jasiené, Koéitinaité (2007) pastebi, kad Sarpo rodiklis negali biiti
naudojamas, kai investicijy graza yra mazesné uz nerizikingg pajaminguma. Esant tokiai Situacijai
autorés siiilo tiesiog palyginti grazos ir rizikos (standartinio nuokrypio) santyki.

Taigi mokslingje literatiiroje pateikiami metodai gana visapusiskai leidzia istirti privaciy pensijy
fondy veiklos efektyvuma, jvertinti jy rezultatus ir palyginti tarpusavyje. Vieni rodikliai (grynosios
grazos (IRR), rizikos (standartinis nuokrypis)) tikslingi lyginant tai paciai grupei priskiriamy fondy
veikla, tuo tarpu kiti (Sarpo rodiklis, grazos ir rizikos santykis) suteikia galimybe palyginti ir skirtingy
kryp¢iy bei strategijy fondus. Taip pat svarbu, kad tick grynoji investicijy graza, tiek rizika, iSreiksta
standartiniu nuokrypiu, tiek Sarpo rodiklis yra universaliis matai, naudojami ne tik investavimo j
fondus efektyvumui nustatyti, todél toliau darbe jvertinamos galimybés Siuos rodiklius pritaikyti

analizuojant kitas nagriné¢jamas investavimo galimybes.

3.2. Alternatyviyjy investiciju vertinimo metody apzvalga

Kalbant apie investicijy ] nekilnojamgj; turta vertinimo metodus, pabréziama, kad
nekilnojamajam turtui, badinga tam tikra specifika, iSskirianti jj i§ kity investavimo objekty —
vertinimas projektiniu poziariu, t. y. efektyvumui tirti taikomos investiciniy projekty vertinimo
metodikos bei atsizvelgiama ] nekilnojamojo turto projekty specifikg ir ypatumus (Ginevicius et al.,
2009). Autoriy analizé parodé, kad dauguma mokslininky nekilnojamojo turto investiciniams
sprendimams priimti taiko ekonominius rodiklius: vidinés pelno normos (IRR), grynosios dabartinés
vertés (NPV), investicijy atsipirkimo laiko, pelningumo indekso, investicijy pelningumo indekso,
pradinés investicijos ir grynyjy pajamy rodiklius.

Rutkauskas, Stankevi¢ius (2006) nekilnojamojo turto investicijas nagrinéja tik pelningumo
aspektu, iSskirdamas SeSis pelningumo matavimo rodiklius: tiesioginj laisvaji pelninguma, paprastyjy
akcijy dividendy norma, grynyjy pinigy pelninguma, viding pelno normg, finansy valdymo pelno
normg ir patobulintg viding pelno norma. Autoriy analizé nukreipta i atvejus, kuomet investavimo
subjektas yra jmoné, todél ir rodikliy skai¢iavimo metodika aiSkinama, atsizvelgiant i verslo subjekto
specifikg. Taciau vidinés pelno normos rodikliai, anot jy, yra universaliis realaus pelningumo matai,

vieni pla¢iausiai naudojamy, vertinant nekilnojamojo turto pelninguma.
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Nagrin¢jant pensijy fondy grynaja graza, buvo pateikta vidinés grazos pelno normos skai¢iavimo
formulé, pritaikyta biitent pensijy fondy specifikai. Nekilnojamojo turto bei aukso investicijoms taip
pat bus skaiCiuojama vidin¢ pelno norma, padésianti palyginti investicijy efektyvuma, todél svarbu

pristatyti ir bendraja Sio rodiklio skai¢iavimo lygti:

NPV = =0;
n=0 (1+r)n

Cia: n — laiko periody skai¢ius;

C — pinigy srautai;

I — vidiné pelno norma;

NPV — grynoji dabartiné verte.

Ekvivalentiskumo lygtyje IRR yra diskonto norma, kai turto kaina prilyginama dabartinei turto
generuoty pinigy jplauky vertei. Tai metodas, padedantis jvertinti investicijy efektyvumg ir palyginti
investiciniy sprendimy patrauklumg. Pastebétina, kad IRR lemia tik vidiniai investicijos parametrai ir
jokie grynojo pelno panaudojimo variantai iSoréje neanalizuojami. Metodas remiasi diskontavimo
principu, taigi IRR reikSme lemia ne tik suminé pinigy srauty verté, bet ir jy iSsidéstymas laike bei jy
vertés skirtingais laikotarpiais (Tomasevic, 2010).

Nors IRR placiai naudojamas metodas, jis turi ir keleta trilkumy. Visy pirma skai¢iuojant §j
rodikl; yra daroma prielaida, kad pinigy srautai lieka investicijy projekto viduje arba reinvestuojami
iSor¢je, taciau su ta pacia norma, kaip ir IRR. Vidiné pelno norma yra tam tikros investicijos matas, bet
nebiitinai reiskia, kad ta pacig normg uzdirbs per reinvestuotus pinigy srautus. Dél to gautg IRR
reikSme svarbu jvertinti, kaip realig palikany normg kitose investicijose, o jeigu rezultatas visgi
stipriai skiriasi nuo labiausiai tikétinos palikany normos nesudétingy finansiniy investicijy rinkoje,
tikslinga skaiGiuoti modifikuota viding pelno norma (MIRR). Siame rodiklyje jvedama antra norma —
saugiy investicijy, todél i§ dalies pasalina IRR nevienareik§miskuma (Rutkauskas, Stankevicius, 2006).
Kitas IRR rodiklio trikumas — jeigu pinigy srautuose yra keletas Zzenkly pasikeitimy, galimi keli IRR
variantai. Pagal Dekarto zenkly taisykle IRR reik§mé gali biiti lygi Zenkly pasikeitimo skaiiui, todel
tokiu atveju Sio rodiklio negalima naudoti. Ir trecioji metodo silpnybé yra ta, kad IRR gali i§ viso
neegzistuoti, nes kai néra galimybés rasti diskonto norma, padarancig grynaja dabarting lygia nuliui,
IRR rodiklis visi§kai nenaudingas (Zilinskas, 2009).

Kobzeff (2008) teigia, kad vidiné pelno norma (IRR) yra vienas i§ labiausiai paplitusiy maty,
kalbant apie investicijas i nekilnojamajj turtg, dél svarbios priezasties: laiko vertés aspektas pinigams,
kurj jvertina vidiné pelno norma, gali biiti toks pat svarbus, vertinant pajamas i§ investuoto turto, kaip

ir pati pajamy suma. Kadangi pinigai, turimi Siandien, yra vertingesni nei po mety ar po penkeriy,
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investuotojas ] nekilnojamaji turtg nori atsizvelgti | abu faktorius — i piniginiy srauty apimtj bei jy
iSsidéstyma laike, kad nustatyty, kiek pajamos i§ nuomos pinigy srauty yra vertos Siandien.

Vidinés pelno normos skai¢iavimas Zymiai paprastesnis, jj taikant investicijy j auksg piniginiy
srauty grazos vertinimui. Investicinis procesas Cia susideda i§ neigiamo pinigy srauto nuliniame
periode (pradinés investicijos) ir teigiamo pinigy srauto investavimo laikotarpio pabaigoje (realizavus
laikyta auksg). Kadangi tai grynai kapitalo investicijos, graza nesancios tik i§ vertés prieaugio, jokie
papildomi teigiami pinigy srautai investavimo periode nenumatomi. Taigi grynoji realizavimo verté
diskontuojama investavimo periodo pradziai ir, suradus gryngja dabarting vert¢, nuo pradinés
investicijos skai¢iuojama vidiné pelno norma, kaip vienas i§ investicijy palyginimo kriterijy $iame
darbe.

Kalbant apie investicinés rizikos matavimg alternatyviose investicinése priemonése, paminétina,
jog lietuviy autoriai ne finansy rinkos priemonéms néra linke taikyti kiekybiniy rizikos vertinimo
rodikliy. Taciau jau aptarti bendri techniniai rizikos jvertinimo metodai — vidutinis standartinis
nuokrypis bei Sarpo rodiklis — gali biiti taikomi bet kuriai investicijai, jeigu yra galimybé nustatyti
tokius jos parametru kaip investicijos vieneto vertés pokytis per tam tikrg laikg, vieneto vertés pokycio
aritmetinis vidurkis bei vidutiné metiné graza. StankeviCiené teigia, kad ,,investicijos | nekilnojamajj
turtg pelningumas tai toks atsitiktinis dydis, kuris gali bati nusakytas vidurkiu ir standartiniu
nuokrypiu® (2008, p. 148). ldzorek et. al. (2006) analizuoja investicijas j net deSimt skirtingy
investicinio turto rasiy (grynuosius pinigus, dviejy rusiy obligacijas, tris skirtingus akcijy indeksus ir
keturias nekilnojamojo turto klases pagal regionus), lygindamas jas tarpusavyje pagal metinés grazos,
sudétinés metinés grazos, standartinio nuokrypio ir Sarpo rodiklius. Lynn et al. (2011) taip pat
skaiCiuoja viduting meting graza, standartinj nuokrypj bei grazos ir rizikos santykj akcijy, obligacijy
bei nekilnojamojo turto investicijoms. CBRE Econometric Advisors (2011) lygina investicijy j
vyriausybés obligacijas, akcijas ir komercinj nekilnojamajj turtg efektyvuma, skai¢iuvodami vidutines
metines grazas bei Sarpo rodiklius. Tyrimy rezultatai pateikti prieduose (Zr. 2 prieda). Pastebétina, kad
autoriai renkasi investicinio turto rusis atstovaujanciy indeksy reikSmes, kaip patogesnes kiekybinei
analizei. Mokslinés literatiiros analizé rodo, kad tokie rizikos matavimo metodai, kaip vidutinis
standartinis nuokrypis bei Sarpo rodiklis (arba grazos ir rizikos santykis, jeigu Sarpo rodiklio
apskai¢iuoti nejmanoma), i§ tikryjy yra universaliis matai, placiai taikomi jvairiy investiciniy turto
rasiy analizei, dél to analizuojant nekilnojamojo turto bei aukso alternatyvas darbe jais taip pat bus

remiamasi.

Apibendrinant nagrinéjamy investiciniy priemoniy efektyvumo nustatymo metody analizg, reikia
pastebéti, kad vieningos vertinimo metodikos néra, taCiau bet kurio investicinio instrumento

jvertinimas turéty remtis maziausiai dviem aspektais — graza Ir rizika. Placiai lietuviy autoriy apraSsoma



o1

privaciy pensijy fondy tyrimo metodika paprastai remiasi grynosios grazos, standartinio nuokrypio bei
abu $iuos elementus apjungianciais rodikliais. Fondo vienety vertés pokycio analizé néra tikslinga,
kadangi Sis rodiklis neatsizvelgia | visus svarbius faktorius. Nekilnojamojo turto pirkimui vertinti
paprastai taikomi investiciniy projekty metodai, tame tarpe, modeliuojant grynuosius pinigy srautus,
skai¢iuojama vidiné grazos norma (gali buti modifikuota grazos norma). Aukso investicijy grynosios
grazos nustatymas teoriskai turéty biiti pats paprasCiausias, kadangi tai periodiniy teigiamy pinigy
srauty negeneruojantis objektas. Pagal uZsienio autorius, rizikingumas (standartinis nuokrypis)
alternatyviosioms fizinéms investicijoms gali buti jvertintas, remiantis atitinkamy indeksy kitimo
tendencijomis. Apskai¢iavus rodiklius kiekvienai i§ investavimo galimybiy, apibendrinanti lyginamoji

efektyvumo analizé yra galima.
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4, INVESTAVIMO PENSIJAI PRIEMONIU EFEKTYVUMO TYRIMAS

4.1.  Lietuvos pensijy fondy veiklos vertinimas

Lietuvos bankas periodiskai pateikia pagal nustatyta metodika kiekvienam fondui apskai¢iuota
vidinés grazos normos rodiklj (IRR). Pagal naujausius turimus (2012 m. rugpjicio 31 d.) Sio rodiklio
duomenis i$ trisdeSimties $iuo metu veikla vykdanciy I1-osios pakopos pensijy fondy, tyrimui atrinkta
12 pensiniy fondy — i$ kiekvienos grupés paimti didziausia, maziausiag ir medianos IRR reik§me (arba
didesne 1§ dviejy reikSmiy lyginio elementy skaiCiaus atveju) turintys fondai (zr. 7 lent.). Siekiant
iSvengti rezultaty iSkraipymo dél nereprezentatyviy arba atsitiktiniy duomeny pateikimo, atmesta
,swedbank pensija 5 fondo tyrimo galimybé, dél pernelyg trumpo jo veiklos laikotarpio. Ketvirtajali

grupei atstovauti pasirinktas antras nuo veikimo pradzios pelningiausias fondas.

7 lentelé. Tyrimui atrinkty privaciy pensijuy fondy veiklos laikotarpis, grynoji graza ir

vidutiné svertiné graza fondu grupéje

Pensijy fondo pavadinimas Fqndo ve!klos . IRR .
laikotarpis metais (procentais)
Konservatyvaus investavimo pensiju fondai 3,22%
Swedbank Pensija 1 8,2 1.84%
Citadele Pensija 1 7,2 2.91%
Finasta Konservatyvaus investavimo 8,2 5.77%
Mazos akcijy dalies pensijy fondai (iki 30 proc.) 3.29%
Swedbank Pensija 2 8,2 2.77%
DNB pensija 2 8,2 4.14%
Finasta Augancio pajamingumo 8,2 5.89%
Vidutinés akciju dalies pensiju fondai (30-70 proc.) 2.19%
Finasta Subalansuotas 6,2 0.21%
ERGO balans 8,2 2.70%
MP Medio Il 4,8 5.83%
AKcijy pensijy fondai (70-100 proc.) 2.89%
Finasta Racionalios rizikos 8,2 -1.91%
Danske pensija 100 8.2 3.40%
MP Extremo 11 4.8 5,05%

Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko (2012) ir autorés skai¢iavimy duomenis

Vertinant bendras Il-osios pakopos pensijy fondy pelningumo tendencijas, buvo apskaiciuoti
kiekvienos fondy grupés svertiniai grazos vidurkiai, remiantis fondy valdomo turto proporcijomis bei

panaudojant ne tik atrinkty tyrimui, taciau visy grupes atstovaujan¢iy fondy duomenis. Skai¢iavimai
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rodo, kad grynoji metin¢ graza, vertinant veikla nuo fondo atsiradimo pradzios, tris procentus tesiekia
konservatyvaus investavimo ir mazos akcijy dalies fonduose (Zr. 7 lent.), o bendras visy fondy grazos
vidurkis téra 2,68 proc. Maziausia grynaja graza (-1,91 proc.) nuo veiklos pradzios uzdirbes fondas
priklauso akcijy pensijy fondy grupei, didziausia (5,89 proc.) — mazos akcijy dalies. Visy
sékmingiausiy savo grupése fondy vidutiné metiné grynoji graza vir§ija 5 proc. Tolimesné grazos
jvertinant rizikg analizé parodys ar salyginai geri atskiry fondy investavimo rezultatai néra tik
prisiimtos didelés rizikos atsitiktiné pasekmeé.

Rizikai matuoti naudojamas jau aptartas standartinio nuokrypio rodiklis. Tyrimui atrinkty fondy
valdymo jmonés savo interneto tinklalapiuose pateikia fondy vienety verciy istorijg nuo jy atsiradimo
datos. Remiantis Siais duomenimis, apskaiiuoti kiekvieno tiriamo fondo grazos standartiniai
nuokrypiai bei didziausios ir maziausios galimos metinés grazos su 95,4 proc. patikimumu pagal
formule X + 2c (Jasien¢, Kocitinaite, 2007). Skaiiavimy rezultatai pateikiami prieduose (Zr. 3 prieda),
o grafiné jy iSraiSka pavaizduota zemiau (zr. 14 pav.). Pazymétina, kad standartinio nuokrypio
reikSmeés yra gautos, jvertinus kiekvienos dienos fondo vieneto vertés pokycius nuo jo veiklos pradzios
datos iki 2012 m. rugpjiicio 31 d., taciau gautas rezultatas yra perskai¢iuotas ] meting normga. Lietuvos
bankas, skai¢iuodamas §j rodiklj, taip pat daro perskaiCiavimus, tafiau jo ataskaitose remiamasi
ménesinio fondo vieneto vertés pokycio duomenimis. Analogiska darbe taikomam skaiCiavimo
metodui taiko Finansy analitiky asociacija. Taigi rodiklis yra tinkamas grazos-rizikos analizei atlikti,
kadangi, kaip ir vidiné grgzos norma (IRR) yra apskai¢iuotas tam paciam laiko periodui ir jo reik§mé

taip pat privesta prie metinés normos.

DidZiausia ir maZiausia IRR reikSmés (su 95.4 proc. tikimybe) # IRR (procentais)
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko (2012) duomenis, autorés skaitiavimai

14 pav. Metiné fondy graza (IRR) ir tikétinos graZos ribos (nuo veiklos pradzios iki 2012 08 31)
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Diagramoje pavaizduotos tikétinos fondy grazos ribos rodo, jog pensijy fondy grupavimas
pakankamai gerai atspindi jy rizikinguma, kadangi konservatyvaus investavimo fondai pasizymi
maziausiu grynosios grazos kintamumu, tuo tarpu didziausios grazos kitimo diapazonas ] akcijas
investuojanciuose fonduose. Vienintelis i§ tiriamy fondy, skaifiuojantis neigiamg grynaja graza
(,,Finasta racionalaus investavimo®), iSsiskiria ir didziausiu rizikingumu. Taip pat pastebétina, jog
bendras pensijy fondy tendencijas apibtidinti yra labai sunku, kadangi kiekviena fondy grupé issiskiria
skirtingu rizikingumo lygiu. Toliau darbe privacéiy pensijy fondy analizé tesiama skaiCiuojant rizikos ir
grazos elementus apjungiancius rodiklius.

Sarpo rodiklio apskaiGiavimui svarbu tinkamai apsibrézti nerizikinga grazos norma. Lietuviy
autoriai (Gavrilova (2011), Jasiené, Koc¢itnaité (2007)) Siam parametrui nustatyti naudoja Vyriausybés
vertybiniy popieriy (toliau —VVP) pajamingumo reik§me. Kaip alternatyva tiriamiems pensijy fondams
pasirenkamas VVP jsigijimas. Kadangi darbe analizuojami pensijy fondai veiklg pradéjo ne vienu
metu, skai¢iuojamos kelios nerizikingos grazos normos, atitinkancios tiriamy pensijy fondy veikimo
laikotarpiais platinty Vyriausybés obligacijy pajamingumus. Daromos prielaidos apie Vyriausybés
obligacijy jsigijimg pensijy fondo veiklos pradZios dieng ir pardavimg 2012 m. rugpjicio 31 d.
Pasirinkty VVP parametrai skelbiami AB SEB bankas interneto svetainéje, lenteléje pateikiami jy

duomenys (zr. 8 lent.)

8 lentelé. Nerizikingai grazai skaic¢iuoti naudojamy Vyriausybés obligaciju parametrai

VVP Pardavimo Atkarpos
identifikavimo | ISpirkimo | Pirkimo Pirkimo | kaina 2012 | Atkarpos | Atkarpos periody
kodas (ISIN) data data kaina 08 31 dydis mokéjimas | skaiCius

1 | LT0000610040 | 2013 01 24 | 2004 06 15 | 109.25 101.80 5.52 0124 8

2 | LT0000610040 | 2013 0124 | 200506 15 | 116.57 101.80 5.52 0124 7

3 | LT0000610040 | 2013 0124 | 2006 06 15 | 109.74 101.80 5.52 0124 6

4 | LT0000610040 | 2013 01 24 | 2007 09 24 | 105.41 101.80 5.52 0124 5

Saltinis: sudaryta pagal SEB banko (2012) duomenis

Tyrimui pasirinktos Lietuvos Respublikos Vyriausybés isleistos 10 mety fiksuotyjy palikany
obligacijos, kuriy iSpirkimo data numatyta 2013 m. sausio 24 d., su 5,6 proc. metine paliikany norma
nuo nominalios 100 Lt vertés (atkarpos dydis), mokama kasmet sausio 24 d. AB SEB bankas interneto
svetaingje galima rasti istorinius §ios emisijos obligacijy kainos duomenis, taigi isfiltruojama banko
siilyta VVP pardavimo kaina atitinkamomis datomis, nustatant uZ kiek investuotojas tam tikru laiko
momentu galéjo jsigyti vieng obligacijy vieneta (pirkimo kaina). Pirkimo, pardavimo kainos ir
atkarpos dydis papildomai perskaiciuojami, jvertinant AB SEB banko taikomus vertybiniy popieriy

prekybos ir operacijy jkainius (VVP prekybos ir saugojimo mokesciai). Tuomet apskai¢iuojami keturiy
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skirtingy laiko atkarpy obligacijos LT0000610040 pelningumai, remiantis Lietuvos Respublikos
Vyriausybés vertybiniy popieriy isleidimo ir apyvartos, paskoly valstybés vardu émimo ir kity
isipareigojamyjy skolos dokumenty pasiraSymo taisyklése (2012) rekomenduojama obligacijy kainos

skai¢iavimo formule:

N
s,
K= — Pi ; (10)

M)
100

Si — i-asis pinigy srautas (paltikany suma arba i$pirkimo metu mokama suma);

Cia: K — VVP kaina:

Y — pelningumas;

H — VVP atkarpos i§moky skai¢ius per metus (analizuojamu atveju 1);

N — iki Vyriausybés obligacijos iSpirkimo likusiy VVP atkarpos iSmoky skaicius;

Pi — VVP atkarpos laikotarpiy skai¢ius nuo Vyriausybés obligacijy nusipirkimo dienos iki i-0jo
pinigy srauto mokéjimo dienos (gali biiti trupmena).

Metinio pelningumo (Y) apskaiiavimui sudaromos keturios lygtys. Zemiau pateikiama
ketvirtojo laikotarpio (nuo 2007 09 24 iki 2012 01 24) pasirinktos obligacijos pelningumo skai¢iavimo

lygtis. Jos sprendinys ir bus nerizikinga grgzos norma analizuojamu laikotarpiu.

5,52 5,52 5,52 5,52 5,52
105,41 = + + + 1018

122 487 852 1217 + 1582 + 1825 .

1+LT65 1+Lﬁ 1+L3765 1+Lﬁ 1+Lﬁ 1+Lﬁ’
100 100 100 100 100 100

Lyg¢iy sprendimui panaudojama Microsoft Excel Goal Seek funkcija. Randamos nerizikingos

grazos normos keturiems modeliuojamiems obligacijos LT0000610040 pirkimams (Zr. 9 lent.).

9 lentelé. Nerizikingos grazos normos

Pirkimo Pardavimo | Obligacijos pelningumas -
data data nerizikinga graZos norma
2004 06 15 4.03
2005 06 15 2012 08 31 3.14
2006 06 15 4.01
2007 09 24 4.77

Saltinis: sudaryta autorés

Nerizikingos grazos normy skirtingus dydzius salygoja obligacijos kainos svyravimai.

Pastebétina, kad gautos normos pakankamai didelés. Taciau Lietuvos banko apzvalgose (2012)
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nurodomas vidutinis ilgalaikiy Vyriausybés obligacijy pajamingumas per pastaruosius metus taip pat
svyruoja nuo 3 iki 5 proc. Taigi apskaiCiuotas reikSmes galime laikyti tinkamomis tolimesnei analizei
ir naudoti Sarpo rodiklio skaiiavimui. Pastarojo rodiklio reik§mé gali biiti tik teigiama, todeél
prasminga jj skaiCiuoti tik tuo atveju, kai analizuojamos investicinés priemonés vidutiné metiné graza
yra didesné uz nerizikingos grazos normg. Matyti, kad analizuojamy Lietuvos pensijy fondy atveju, $i
salyga daZniausiai néra i$pildoma, taigi Sarpo rodiklj apskaiGiuoti galima tik penkiems i§ dvylikos

fondy (zr. 10 lent.).

10 lentelé. Sarpo rodiklio reik§més ir apskaiciavimo galimybés

Fondo veiklos s '.R_R. ir “
Pensijy fondo pavadinimas Iairlgg'izirg)is (proI(I::zeIr?tais) Ner;;lganga ner;;l;:sgos rsgfllzlci)s
skirtumas

Konservatyvaus investavimo pensijy fondai
Swedbank Pensija 1 8.2 1.84 4.03 | Neigiamas -
Citadele Pensija 1 7.2 2.91 3.14 | Neigiamas -
Finasta Konservatyvaus investavimo 8.2 5.77 4.03 | Teigiamas 0.56
Mazos akcijy dalies pensijy fondai (iki 30 proc.)
Swedbank Pensija 2 8.2 2.77 4.03 | Neigiamas -
DNB pensija 2 8.2 4.14 4,03 | Teigiamas 0.01
Finasta Augancio pajamingumo 8.2 5.89 4.03 | Teigiamas 0.13
Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai (30-70 proc.)
Finasta Subalansuotas 6.2 0.21 3.14 | Neigiamas -
ERGO balans 8.2 2.70 4.03 | Neigiamas -
MP Medio I 4.8 5.83 4.77 | Teigiamas 0.08
Akcijy pensijy fondai (70-100 proc.)
Finasta Racionalios rizikos 8.2 -1.91 4.03 | Neigiamas -
Danske pensija 100 8.2 3.40 4.03 | Neigiamas -
MP Extremo 11 4.8 5.05 4,77 | Teigiamas 0.02

Saltinis: sudaryta autorés

Lenteléje pateiktos tik kelios Sarpo rodiklio reik§més i§ esmés jau parodo pensijy fondy
investicinés veiklos menkg efektyvuma, kadangi daugeliu analizuojamy atvejy investuotojo pasirinkta
alternatyvi pensijos kaupimo priemoné — Vyriausybés obligacijos, kurios yra laikomos vienu
saugiausiy investiciniy sprendimy, biity atneSusios didesn¢ grynaja graza su minimalia rizika. IS gauty
Sarpo reik§miy matyti, kad daugiausiai grazos vienety uz viena rizikos vieneta gali pasiiilyti ,,Finasta
konservatyvaus investavimo* pensijy fondas, nors jo vidiné grazos norma ir néra pati didziausia.
Kadangi pasirinkty pensijy fondy analizé pagal Sarpo rodiklj néra tikslinga dél menko jo
pritaikomumo mazo pelningumo investicijoms, rizikos ir grazos analizei pasirinktas paprastesnis

rodiklis — grynosios grazos santykis su standartiniu nuokrypiu (zr. 15 pav.).
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Finasta Konservatyvaus investavimo
Citadele Pensija 1

Swedbank Pensija 1

DNB pensija 2
MP Medio Il
Finasta Augancio|pajamingumo
Swedbank Pensija 2

MP Extremo Il
ERGO balans
Danske pensija 100
Finasta Subalansuotas
Finasta Racionalios rizikos

-0.50 0.00 0.50 1.00 1.50 2.00
IRR/c

Saltinis: sudaryta autorés

15 pav. II pakopos pensiju fondy investavimo veiklos grazos ir rizikos santykis

Grazos ir rizikos palyginimo rodiklis taip pat atskleidzia ,,Finasta konservatyvaus investavimo*
fondo pranasuma, Cia rizikos vienetui tenka beveik dvigubai daugiau grazos vienety. Taciau iSvady dél
efektyvios valdymo jmonés vykdomos investicinés veiklos daryti negalima, kadangi du UAB ,,Finasta
Asset Management* fondai pasizymi maziausiomis $io rodiklio reik§mémis. Taip pat pastebétina, jog
iSrikiavus tiriamus fondus pagal rizikos ir gragzos santykj, virSuje atsiduria visi konservatyvaus
investavimo fondai, tuo tarpu maziausios rodiklio reikSmés vidutinés akcijy dalies ir akcijy pensijy
fonduose.

Taigi galima teigti, jog tyrimui pasirinkty antros pakopos pensijy fondy veiklos rezultaty analizé
rodo pakankamai zema §iy fondy veiklos efektyvuma. Sarpo rodiklio skai¢iavimo procese susidurta su
menka rodiklio pritaikomumo galimybe dél zemesnés nei nerizikinga grazos norma. Vadinasi, jeigu
fondy dalyviy 1éSos nuo jy veiklos pradzios biity investuojamos j Lietuvos Vyriausybés 10 mety
termino obligacijas, grynoji graza daugeliu atvejy baty buvusi didesné. Jeigu efektyvumui vertinti,
pasirinktume grazos ir rizikos santykio rodikli, aukSCiausia pozicijg Siuo aspektu uzimty
konservatyvaus investavimo pensijy fondai, tuo tarpu j akcijas investuojanciy fondy veiklg reikéty

apibudinti kaip maziausiai sékminga.

4.2. Nekilnojamojo turto investiciju efektyvumas

Pirmasis rodiklis, kuriuo darbe yra vertinamas investicijy j nekilnojamajj turta patrauklumas
investuotojui — vidiné grazos norma (IRR). Rodiklio apskai¢iavimui modeliuojamos kelios investicinés
situacijos bei remiantis statistiniais nekilnojamojo turto, finansy rinky duomenimis ir eksperty

vertinimais sudaroma labiausiai tikétiny pinigy srauty i§sidéstymo schema.
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Daroma prielaida, jog 2005 m. birzelio ménesj jvyksta du nekilnojamojo turto pirkimo sandoriai
Vilniuje — naujos statybos 2 kambariy buto viename i§ miegamyjy mikrorajony (NT1) ir renovuoto 2
kambariy buto prestiziniame Antakalnio rajone (NT2), o 2006 m. birzelj nuperkamas naujas 2
kambariy butas prestiziniame Kauno Zaliakalnio mikrorajone (NT3). Pirkimo laikotarpiai parenkami,
jvertinant statistinés informacijos gavimo galimybes bei derinantis prie anks¢iau analizuoty pensijy
fondy veiklos pradzios daty. Pagal Invalda Real Estate nekilnojamojo turto rinkos apzvalgy duomenis
(2006), vidutinés buty kainos atitinkamais momentais sieké 4200 Lt/kv. m. Vilniaus miegamuosiuose
rajonuose (nauji), 4800 Lt/kv. m. — prestiziniuose (renovuoti) ir 4850 Lt/kv. m. prestiziniuose Kauno
mikrorajonuose (nauji). Kadangi investicijos j gyvenamajj buista pasirinktos su tikslu jj iSnuomoti,
labai svarbu teisingai jvertinti gaunamus pinigy srautus i§ nuomos. AB Swedbank bankas savo
apzvalgose naudoja buty nuomos pajamingumo indeksg, apskaiiuojamg, remiantis tinklalapio
edomus. It skelbiama vidutiniy kainy statistika (Swedbank, 2012). Pastaroji metodika naudojama ir §io
tyrimo skaifiavimams, t. y. interneto svetainéje edomus.lt iSsirenkami vidutiniai parduodamy buty
kainos ir nuomos kainos rodikliai pagal pasiriktus regionus ir remiantis jy reik§mémis apskai¢iuojamas
meénesiniy nuomos pajamy bei nekilnojamojo turto kainos santykis. Galiausiai rodiklis privedamas prie
metinés nuomos pajamingumo normos. SkaiCiavimy rezultatai trijose didziausiuose Lietuvos

miestuose pateikiami grafike (zr. 16 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal edomus.lt duomenis, autorés skai¢iavimai

16 pav. Buty nuomos vidutinis metinis pajamingumas Vilniuje, Kaune ir Klaipédoje

IS pateiktos diagramos matyti, kad didZiausiu buty nuomos pajamingumu pasizymi Kaunas,
kadangi ten santykinai maZiausios nekilnojamojo turto kainos. Tuo tarpu Vilniuje ir Klaipédoje
pajamingumo indeksas laikosi panasiame lygyje — apie 5-6 proc. Apskaic¢iuotos nuomos pajamingumo

reik§més toliau pritaikomos investicijos metiniy pinigy srauty dydziy radimui. Galiausiai daroma



59

prielaida, jog kiekvienas i§ nusipirkty objekty 2012 m. rugpjicio 31 d. parduodamas uz vidutines tos
kategorijos ir geografinés zonos gyvenamojo biisto kainas — 4200 Lt/kv. m. uz gyvenamojo rajono ir
5250 Lt/kv. m. uz prestizinio rajono butus Vilniuje bei 4900 Lt/kv. m. uz buta Kauno Zaliakalnyje
(Ober-haus, 2012).

Anot eksperty, nekilnojamojo turto investicijose svarbu jvertinti ir sandorio kaStus, kurie
paprastai biina reikSmingi. Internetinio portalo domoplius.lt projekto vadovo Evaldo Narbuntoviciaus
teigimu (2011), turto vertinimo bendroviy, V] Registry centro, notaro bei draudimo bendroviy
paslaugy jkainiais bei banko paliikanomis ir kitais mokesciais verta pasidométi dar prie§ pirkimo
sandorio pradzig. Specialisto skai¢iavimy duomenimis, perkant 200.000 Lt vertés buta, pirkimo-
pardavimo ir paskolos dokumenty tvarkymas kainuoja apie 2.600 Lt, t. y. 1,3 proc. nuo turto vertes.

Pirkimo ir pardavimo islaidy detalizavimas pateikiamas lenteléje (Zr. 11 lent.).

11 lentelé. Nekilnojamojo turto pirkimo ir pardavimo sandorio kastai

Sandorio kaStai Kaina
Turto vertinimas 250 Lt
Sutarties sudarymas (notaras) | 0,45 proc. + 200 Lt
Registry pazymos (VI 62,5 Lt
Isigijimo | Registry centras)
Turto jkeitimas (notaras) 446 Lt
Turto draudimas 0,15 -0,8 proc.
Kredito administravimas 0,2 proc.
Pardavimo | Brokeris 1,5 -3 proc.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis domoplius.It duomenimis

Dar viena prielaida, modeliuojant labiausiai tikéting investavimo j nekilnojamajj turtg Lietuvoje
situacijg, yra dalinis banko finansavimas busto jsigijimui. Tarkime, kad pirkdamas butg investuotojas
gavo 85 proc. turto vertés paskola, taigi savomis IéSomis turé¢jo prisidéti tik 15 proc. Paskoly biistui
1sigyti, fiksuojant pradinge norma, statistikg pateikia Lietuvos bankas. Grafike matyti vidutinés metinés
paltikany normos kitimo tendencijos analizuojamu laikotarpiu, jeigu fiksavimo laikotarpis yra ilgesnis

nei vieneri metai (zr. 17 pav.).
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Saltinis: sudaryta pagal Lietuvos banko statistinius duomenis

17 pav. Paskoly eurais biistui jsigyti, fiksuojant prading norma nuo 1 m., vidutinés paliikanos

IS pateikto grafiko matyti, jog palikany fiksavimo momentas gali turéti didelés reikSmés
investicijos pinigy srautams, kadangi analizuojamu laikotarpiu vidutiné fiksuoty palikany norma
svyravo nuo 3 iki 6,5 proc., tuo tarpu periodiniy paskolos grazinimo jmoky dydziui reikSmeés turi net
desimtyjy procento daliy poky¢iai.

Nusistacius pagrindinius investicijy j nekilnojamajj turtg parametrus (zr. 4 prieda), sudariné¢jama
pinigy srauty iSsidéstymo schema. Gyvenamojo nekilnojamojo turto pirkimas laikomas misria
investicija, todél ekonominés naudos tikimasi ne tik i§ nuomos pinigy srauty, bet ir i§ vertés pricaugio.
Kadangi didzigja dalj investicijy sudarys skolintos léSos, svarbu jvertinti ir paskolos dengimo
mokéjimus, o paskutiniu investavimo periodu likusios paskolos dalies grazinimg. Ménesiniai
mokéjimai bankui nustatyti remiantis JG Group paskoly brokeriy interneto svetainés skaiCiuokle,
pasirenkant jau nusistatytus investicijos parametrus — reikalingg skolinty 1éSy sumg vienam
nekilnojamojo turto kvadratiniam metrui jsigyti bei pirkimo momentu vyravusig bisto paskoly
fiksuoty paliikany normg. Paskolos terminu parenkama 20 mety. Su kiekvieno biisto pirkimu susijusios
paskolos grazinimo grafikai pateikiami prieduose (zr. 5 — 7 priedus). Galiausiai susumuojami
kiekvieno ménesio pinigy srautai. Nulinio periodo neigiamg srautg sudaro nuosavy investuoty lésy
suma bei pirkimo iSlaidos. Kiekvieno sekanfio ménesio pinigy srautas — tai nuomos pajamy bei
paskolos dengimo iSlaidy skirtumas. Laikoma, kad butai nuomojami visg laikg iki pat pardavimo,
nuomos pajamy negaunama tik pirmaisiais ménesiais po jsigijimo (Zr. 4 priedg). Paskutiniu periodu }
pinigy srauta nebejtraukiamos nuomos pajamos, taciau prisideda buto pardavimo jplaukos taip pat
jvertinamas likusios paskolos grazinimas bei su pardavimu susij¢ kastai.

Sudéliojus pinigy srauty schema (Zr. 8 prieda), skaiciuojamas IRR rodiklis. Dél skolos dengimo
ménesiniy mokéjimy susidarée situacija, kad zenklas pinigy srautuose keiciasi keletg karty (i$ neigiamo
1 teigima, po to vél | neigiamg ir t. t.). Tokiu atveju vidinés grazos normos rodiklis néra tikslus

grynosios grazos matas. D¢l Sios priezasties, analizei pasirenkamas modifikuotos grazos normos
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rodiklis (MIRR), i§ dalies eliminuojantis didziausius IRR trokumus. Gautos MIRR reikSmés
perskai¢iuojamos j metinius rodiklius. Gaunami galutiniai modifikuotos pelno normos rezultatai:

e NT1-13,2 proc.,

e NT2-15,11 proc.,

e NT3-2,83 proc.

Didele¢ grynaja graza daugiausiai salygoja sverto efekto veikimas, t. y. pradine investicija
laikomos tik nuosavos investuotos 1éSos, kurias pastoviis ménesiniai pinigy srautai greitai atperka.
Pastebétina, kad analizuojamas investavimo laikotarpis gana trumpas, todél jokie investicinio turto
pagerinimai nenumatyti, taciau ilgesniam nuomos periodui nebiity iSvengiamos remonto iSlaidy. Taip
pat daroma prielaida, kad butai uzimti nuolatos, taciau realybéje $i salyga retai jgyvendinama, kadangi
rasti ilgalaikius nuomininkus ne visada pasiseka. Visgi tyrimas rodo, kad paklaustis naujos statybos
arba atrenovuoti butai yra pakankamai pelninga investicija. Reikia jvertinti ir aplinkybe, kad j
analizuojamg laikotarpj patenka didysis nekilnojamojo turto kainy kritimas 2008 — 2010 m., taigi
vertés prieaugis praktiSkai nejtakojo tiriamy objekty teigiamy pinigy srauty, o graza pagrinde generavo
nuomos pajamy ir skolos dengimo mokéjimy skirtumas.

Kadangi nekilnojamojo turto investicijos naudg investuotojui gali atnesti dviem budais, rizikos
analiz¢ taip pat turéty biiti dvipusé: svarbu jvertinti nekilnojamojo turto kainy kintamuma bei vidutinio
nuomos pajamingumo nepastovumg. Toks jvertinimas galimas tik atitinkamy indeksy pagalba. Deja
Siy rodikliy reik§més negali bati palyginamos su apskaiciuotais grynosios grazos rodikliais, kadangi tai
nebus grazos kintamumas, taciau bendroms rizikingumo tendencijoms nustatyti, Sie rodikliai tinkami.
Turto vertés kritimo rizikai nustatyti pasirinktas bendrovés Ober-haus nekilnojamasis turtas Lietuvos
buty kainy indeksas (sutrumpinimas — OHBI). Sis indeksas parodo apibendrinta buty kainy pokytj
penkiuose didZiausiuose Lietuvos miestuose (Vilniuje, Kaune, Klaipédoje, Siauliuose ir PanevéZyie.
Baziniu indekso laikotarpiu pasirinktas 1994 m. sausio ménuo. OHBI indekso skai¢iavimui naudojami
jvairis valstybiniy bei privaciy institucijy informacijos bei duomeny S$altiniai (Ober-haus
nekilnojamasis turtas, 2012). Indekso nominalios vertés ménesiniy pokyciy grafikas pateiktas
prieduose (zr. 9 prieda). Remiantis Siais duomenimis apskaiiuoto metinio standartinio nuokrypio
reik§me lygi 20,16 proc. Nuomos pajamy rizikinguma jvertinti galima remiantis anksc¢iau apskaiciuoty
pajamingumo indeksy reik8miy pokyciais. Metinés nuomos pajamingumo indeksy kintamumo
(standartinio nuokrypio) reikSmés gautos 51,02 proc. Vilniuje, 53,2 proc. Klaipédoje ir 49,58 proc.
Kaune. Pakankamai aukstos standartinio nuokrypio reik§meés rodo rizika, kad nuomos kainos ir buto
vertés santykis gali nukristi, taciau i§ esmés tai néra informatyvus rodiklis, kadangi nuomos kaina
nesikei¢ia kas ménesj, nuomos sutartis ja fiksuoja bent mety laikotarpiui. Kiek svarbesnis
nekilnojamojo turto vertés pokyCiy standartinis nuokrypis, kuris rodo, kad vidutinés buty kainos

Lietuvoje per tiriamajj laikotarpj nebuvo stabilios.
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Taigi gautos santykinai didelés vidinés modifikuotos grazos normos uz investicijas i gyvenamajj
nekilnojamajj turta Vilniuje dar nerodo investicijy ruSies aukSto efektyvumo, kadangi Sia graza
generuojanciy komponenciy — vertés pricaugio bei nuomos pajamy srauto — indeksai pasizymi dideliu
metiniu nepastovumu. Indeksy reikSméms nemazai jtakos turéjo ir tiriamo laikotarpio specifika —
staigus nekilnojamojo turto kainy mazéjimas, nuomos kainy bei nuomojamy buty uzimtumo korekcijos
2008-2010 m., taciau tai tik patvirtina, kad investicinis instrumentas néra visiSkai saugus. Tiesa, reikia
pastebéti, kad turto pardavimo dieng nei vieno objekto kaina nebuvo mazesné, nei pirkimo, taigi

galima teigti, jog vertés i§laikymo funkcijg Sios investicijos jvykdé tinkamai.
4.3. Investiciju j auksg vertinimas

Investicijy ] auksa pagrindiniy charakteristiky nustatymui visy pirma svarbu jvertinti Sio
investicijy objekto kaing. Tarptautiné investiciniu auksu prekiaujanti korporacija Gold & Silver (2010)
pabrézia, kad pladiai vieSinama aukso rinkos kaina yra industriné didmeniné kaina. Net tauriyjy metaly
prekeiviai negali nusipirkti aukso uz rinkos kaing. Kadangi tokius didelius aukso luitus, kaip 1 kg
pagaminti yra pigiausia ir papras¢iausia, jy premijiné priemoka vir§ rinkos kainos yra maziausia. Tuo
tarpu mazesniy produkty pirkéjai moka didesnes priemokas.

Siekiant jvertinti realig investicijy j auksg graza, visy pirma surandama keleto Lietuvos
investicinio aukso prekeiviy taikoma premijiné priemoka vir§ zaliavinio aukso rinkos kainos, tuomet
modeliuojamos konkrecios investicinio aukso pirkimo galimybés. Pagal dabartines investicinio ir
zaliavinio aukso kainas apskaiciuotos vidutinés premijinés priemokos (zZr. 12 lent.) laikomos

galiojusiomis ir tiriamuoju investiciniu laikotarpiu.

12 lentelé. Investicinio aukso pirkimo ir pardavimo kainy skirtumai nuo Zaliavinio aukso

kainos
Aurea Verum Naciort;alinis aukso Goldinvest Asset Vidurkis
ankas Management

Premijiné Premijiné Premijiné | Premijiné

Pirkimas Kaina, Lt/g | priemoka | Kaina, Lt/g | priemoka | Kaina, Lt/g | priemoka | priemoka
5 g. luitas 167.5 14.7% 176.4 20.8% 162.19 0.11 15.53%
10 g. luitas 158.84 8.8% 164.5 12.7% 156.78 0.07 9.60%
20 g. luitas 154.51 5.8% 158.55 8.6% 153.74 0.05 6.56%
Premijiné Premijiné Premijiné¢ | Premijiné

Pardavimas | Kaina, Lt/g | priemoka | Kaina, Lt/g | priemoka | Kaina, Lt/g | priemoka | priemoka
5 g. luitas 154.50 5.8% 155.5 6.5% 144.81 -0.01 3.83%
10 g. luitas 149.45 2.3% 150.4 3.0% 144.76 -0.01 1.50%
20 g. luitas 146.56 0.4% 147.5 1.0% 144.76 -0.01 0.17%

Saltinis: sudaryta pagal Aurea Verum, Nacionalinio aukso banko ir Goldinvest Asset Management internetiniy svetainiy

duomenis
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Lenteléje pateikti skirtingy aukso prekiautojy standartiniy investiciniy aukso luity pirkimo ir
pardavimo kainy skirtumai nuo tuo metu zaliavinio aukso rinkoje uzfiksuotos aukso kainos (146,02
Lt/g). Vidutinés premijinés priemokos reikSmeés naudojamos tolimesnéje analiz¢je, skai¢iuojant realius
pinigy srautus i$ investicijos j auksg. Tarkime, kad velgi jvykdyti trys pirkimai: 2004 m. birzelio mén.
nupirktas 10 g. aukso luitas (Aul), o 2005 m. birzelj du luitai — 5 g (Au2) ir 10 g (Au3). Remiantis
ménesiniais zaliavinio aukso kainy duomenimis bei investicinio aukso priemoky dydziais, randamos
kiekvieno luito pirkimo kainos (zr. 13 lent.).

Investicijy | materialyjj auksg atveju itin svarbu jvertinti jo saugojimo iSlaidas. Patogiausia
saugojimo alternatyva — privaciy seify nuoma bankuose. Lietuvos banky sitilomi nuomos jkainiai
stipriai skiriasi: AB Swedbank banke seifg metams galima iSsinuomoti uz 277 — 1220 Lt, AB DNB
banke nuo 400 iki 780 Lt, AB Ukio banke nuo 240 iki 480 Lt, AB SEB banke — nuo 550 iki 1650 Lt, o
Medicinos banke — nuo 260 iki 400 Lt. Specialistai teigia, kad individualaus seifo nuomos metiné
kaina neturéty virSyti 0,5 — 1,0 proc. saugomo turto vertés (Aurea Verum). Taigi pasirinke minimalig
meting kaing 240 Lt, turétume nusipirkti aukso bent uz 24.000 Lt, kad Sis saugojimo budas biity
ekonomiskai naudingas (minimaliy seifo iSmatavimy turéty uztekti tokios kainos aukso ekvivalentui).
Laikysime, kad analizuojami investicijy variantai (Aul, Au2, Au3) néra pavieniai ir asmens fiziniy
investicijy, laikomy nuomojamame seife, verté siekia bent 24.000 Lt. Tuomet kasmeting 1 proc. aukso
vertés iSlaidg naudosime pinigy srauty schemoje. Pardavimo kainos nustatomos tuo paciu principu
kaip ir pirkimo. Kadangi auksas jokiy periodiniy jplauky negeneruoja, $ios investicijos pinigy srauto
sudarymas itin paprastas — pirmajj ménesj neigiamas pirkimo kainos dydzio bei metinio seifo nuomos
mokes¢io sumos srautas, po to kasmet saugojimo iSlaidos ir paskutiniais metais teigiamas pardavimo

kainos dydzio srautas. Skai¢iavimy duomenys ir rezultatai pateikiami lenteléje (zr. 13 lent.).

13 lentelé. Skirtingy investicinio aukso pirkimo varianty vidiné grazos norma

Aul Au2 Au3
Pirkimo data 2004 06 | 2005 06 | 2005 06
Luito dydis 10 g 59 20 ¢
Pirkimo kaina 393.19 | 207.23| 764.56
Pardavimo data 2012 08 | 2012 08 | 2012 08
Pardavimo kaina 1,516.74 | 775.78 | 2,993.81
IRR, proc. 1.37% | 1.52% 1.58%
Metinis IRR, proc. 16.44% | 18.25% | 19.01%

Saltinis: sudaryta autorés

Apskaifiuota grynoji metiné graza, jvertinant ir laiko jtakg galutiniam rezultatui (IRR), rodo
gana aukstg investicijy j auksa pelninguma nagrin¢jamu laikotarpiu. Taciau tam paciam laikotarpiui

apskai¢iavus aukso kainy rinkoje pokycCiy standartinj nuokrypj, gauta vélgi gana didelé reikSmée — 40,0
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proc., taigi aukso kainos nagrinéjamu periodu pastovumu nepasizyméjo. Taip pat svarbu jvertinti, kad
analizéje daryta prielaida, jog investuotojas metinéms saugojimo iSlaidoms skiria tik iki 1 proc.
laikomo turto vertés, o tai jmanoma arba laikant pakankamai didelj fiziniy investicijy kiekj banke

nuomojamame seife arba saugojima perkeliant j kitg vieta.

Taigi analitinéje darbo dalyje investiciniy situacijy modeliavimo budu tiriamos trys ilgalaikio
investavimo priemonés. Pensijy fondams, kaip finansy rinkos priemonéms lengvai pritaikyti rizikos ir
grazos kiekybinio jvertinimo rodikliai parodé, jog antros pakopos fondy investiciné veikla pasizymi
nedideliu efektyvumu. Tiriamuoju laikotarpiu, t. y. vertinant nuo pat veikimo pradzios, geriausig
grazos ir rizikos santykj iSlaiko konservatyviis fondai, taciau i§ visy tiriamy tik vienas generuoja
daugiau grazos vienety nei rizikos. Sarpo rodiklio skai¢iavimo procesas atskleidé, jog dauguma fondy
nuo savo veiklos pradzios sukiiré mazesne grynaja grazg negu tuo metu biity atneSusios minimaliai
rizikingomis laikomos Vyriausybés obligacijos. Investicijy i nekilnojamajj turtg bei auksg hipotetinés
situacijos taip pat parode, jog pensijy fondy veikimo laikotarpiu Siy riiSiy investicijos bty atnesusios
zymiai didesn¢ graza. TaCiau ne finansy rinkos priemonéms gerokai sunkiau nustatyti rizikingumo
lygi, taigi daryti iSvady apie Zenkliai didesn; fiziniy investicijy efektyvuma, negalima. Juolab, kad
atitinkamy indeksy metinio kintamumo (standartinio nuokrypio) reikSmés rodo didesnj rizikos lygj nei

pensijy fondy rezultatai.

4.4. Investiciju efektyvumo ir tinkamumo pensijai jvertinimas

Pagrindiniy viso atlikto tyrimo rezultaty apibendrinimas pateikiamas lenteléje (zr. 14 lent.).

14 lentelé. Ilgalaikiy investicijy pensijai vertinimo rezultatai

Privatiis pensiju
fondai

Investicijos i nekilnojamaji turta

Investicijos j fizinj auksa

Investiciniai Mokestinés lengvatos | Patikimas vertés saugotojas Patikimas vertés
privalumai Minimalios Nuolatinis pinigy srautas saugotojas

investuotojo pastangos | Sverto veikimas Atsparumas finansy rinky

Nereikalingas pradinis | Galimybé naudotis Sokams

jnasas Kainy zemumos — tikimybeé, kad augs

Zema paliikany norma

Investiciniai Jautrumas finansy Jautrumas bendroms ekonominéms Laikymo kastai
trakumai rinkos sukrétimams tendencijoms Jei saugoma banko seife,

ReikSmingi valdymo
jmoniy atskaitymai
Neéra galimybés iseiti |
pensija anksciau

Reikalinga didelé prading investicijy
suma

Turto i§laikymo/administravimo
sanaudos

Nelikvidumas

investicijy suma turi buti
solidi

Kainy aukStumos —
tikimybé, kad nebeaugs

14 lenteles tesinys kitame puslapyje
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14 lenteles tesinys

Privatis pensiju Investicijos i nekilnojamajj Investicijos j fizinj auksa
fondai turta

Graza, proc. Zema: Vidutiné: Didesné nei vidutiné:
Minimali — (-1,91) NT1-13,2 Aul - 16,44
Maksimali — 5,89 NT2 - 15,11 Au2 — 18,25
Vidutiné — 2,68 NT3-2,83 Au3-19,01

Rizika, proc. Priklausomai nuo Lietuvoje sunkiai jvertinama Didelé — 40,0

fondy grupés svyruoja | (néra patikimy nuomos
nuo nedidelés (3,12) pajamingumo indeksy)

iki labai aukstos Vidutiné kainy kintamumo

(45,17) prasme — 20,16
Tinkamumas | Konservatyvis fondai | Tinkama, jeigu disponuojama Tinkama, taciau §iuo metu
pensiju — tinkami pakankama pradine pinigy suma | reikéty orientuotis j kuo
kaupimui Akcijy pensijy fondai ilgesnj investavimo horizontg

— neefektyvis

Saltinis: sudaryta autorés

Pazymétina, kad visos iSvados apie tinkamuma numatytam pensijy kaupimo tikslui darytos,
remiantis atlikto kiekybinio tyrimo rezultatais, vadinasi pagrindiniai investicinés veiklos efektyvumo
veiksniai — graza bei rizika — vertinti konkre¢iam laikotarpiui (ne ilgesniam nei 8,2 mety). Svarbu
paminéti, kad rezultatams jtakos turé¢jo laikotarpio specifika. Nesklandumy finansy sistemoje paveiktos
akcijy kainos didesnés rizikos pensijy fondams atnesé neigiamus rezultatus. Nekilnojamojo turto kainy
korekcijos tuo pafiu metu turéjo jtakos $iy investicijy grazai, taCiau, nepaisant to, dviejuose i$
nagrinéty atvejy Vis tiek buvo pasiekta vidutinio dydzio grynoji graza. Tuo tarpu investicinis auksas,
pasizymintis atsparumu ekonominiams ir finansiniams sukrétimams, iSlaiké nuolatines kainy augimo
tendencijas, eksperty apibtidinamas, istorinémis, todél Sio laikotarpio investicija ] auksg buvo itin
pelninga. Nors skaiCiavimai atlikti, vadovaujanti praeities rezultatais, kurie ateities rezultaty
negarantuoja, galima teigti, jog konservatyviy pensijy fondy rizikos ir gragzos santykis yra adekvatus,
tuo tarpu akcijy pensijy fonduose rizika yra zenkliai per didelé. Nekilnojamojo turto investicijy
rezultatai vertintini palankiausiai, kadangi vidutiné graza pasiekiama su maZesniu metiniu kintamumu,
nei kity dviejy investicijy (jeigu pasirenkamas tinkamas objektas, Siuo atveju tinkamumas pasireiské
pagal geografinj kriterijy). Ir investicijos i auksa sugeneravo didZiausig graza su didZiausiu rizikos
laipsniu, taigi i§ esmes ilguoju laikotarpiu taip pat turéty biiti vertinamos kaip tinkamos pensijy
kaupimo tikslui.

Remiantis kiekybinés modeliuojamy investiciniy situacijy analizés rezultatais, tyrimo hipoteze
gali biiti patvirtinta tik i§ dalies, t. y. i§skiriant privaciy pensijy fondy rusis. ISrySkéjo maZzas akcijy bei
dideles akcijy dalies pensijy fondy investicinés veiklos efektyvumas, tuo tarpu konservatyviis pensijy

fondai pagal rizikos ir grazos santykj vertinami teigiamai.
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ISVADOS

1. Teorin¢ individy finansinés elgsenos analizé¢ parodé, jog darbuose, nagrinéjanciuose
vartojimg ir taupyma, Siomis dienomis dazniausiai naudojama Modigliani ir Brumberg plétota
gyvenimo ciklo teorija, kuri ypa¢ yra reikSminga, analizuojant pensijy sistemy poveikj bei individo
asmeniniy investicijy tikslinguma. ApraSydama kiekvienam gyvenimo etapui biidingus pajamy bei
vartojimo netolygumas taip pat zmogiSkojo kapitalo bei finansinio turto pasiskirstyma skirtingais
periodais, teorija leidzia identifikuoti pagrindines su taupymu susijusias problemas bei inspiruoja
teorinius sitilymus §ioms problemoms spresti. Planuojant finansus ilguoju periodu (pensijai), gyvenimo
ciklo hipotezé suponuoja asmeniniy investicijy svarbg, ruoSiantis pensiniam gyvenimo etapui.

2. Dabartiné Lietuvos pensijy sistema taip pat skatina individus savarankiskai kaupti
pensijai, tik ¢ia yra akcentuojama viena investicijy raSis — privatis pensijy fondai. Vadinamosios
pensijy kaupimo sistemos analizé atskleid¢ Siy privaciy dariniy privalumus (priklausomybés nuo
valstybinés sistemos maZzinimas, patogumas, saugumas, mokestinés lengvatos) bei trikumus
(brangumas, visiSkas rizikos prisiémimas, netinkamumas mazZas pajamas gaunantiems, vyresniems
asmenims). Diskutuotinu Kklausimu laikomas ir pensijy fondy veiklos reglamentavimas (valdymo
jmoniy taikomy atskaitymy ribos, iSmoky budai, jmoky, pervedamy i§ Socialinio draudimo fondo
dydziai). Kontraversiski vertinimai inspiruoja alternatyviy ilgalaikio investavimo pensijai priemoniy
paieska.

3. Alternatyviy investavimo priemoniy apzvalga parodé¢, jog Siy dieny investuotojui dél
savo materialios formos itin patrauklas fizinis auksas ir nekilnojamasis turtas. Nekilnojamojo turto
pirkimas individo gyvenimo cikle vertinamas keliais aspektais. Visy pirma analizuojamos §ios turto
risies investicinés savybés. Tai specifiné investiciné priemoné, pasizyminti sglyginai nedideliu
rizikingumu, vidutine graza bei savybe nuolat saugoti verte, kadangi tai néra fiktyvus finansinis
instrumentas. Paprastai nekilnojamojo turto pirkimui reikalingos stambios investicijos, smulkiems
investuotojams tai ne visada prieinama. I§ dalies §ig problemg paSalina galimybé pasinaudoti sverto
efektu ir nekilnojamaji turta pirkti i§ dalies savo bei dalies skolinty 1éSy. Antrasis aspektas, kuriuo
analizuojamas nekilnojamojo turto pirkimas yra sprendimai dél gyvenamojo busto, kurie taip pat daro
jtaka individo finansinei situacijai. Bene svarbiausia investicinio aukso ypatybé yra atsparumas rinkos
sukrétimams. Visgi reikéty jvertinti su saugojimu susijusias iSlaidas, ypatingai perkant nedidelius
aukso kiekius. Be to Siuo metu aukso kainos yra pasiekusios istorines aukStumas, todél ekspertai
atsargiai vertina tolesnes kainos kilimo galimybes.

4. Sudarinéjant ilgalaikio investavimo pensijai priemoniy vertinimo modelj, paaiSkéjo, jog

vieningos vertinimo metodikos néra, taciau bet kurio investicinio instrumento analizé turéty remtis
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maziausiai dviem aspektais — graza ir rizika. Placiai lietuviy autoriy apraSoma privacéiy pensijy fondy
tyrimo metodika paprastai remiasi grynosios grazos, standartinio nuokrypio bei abu Siuos elementus
apjungianiais Sarpo arba rizikos ir grazos santykio rodikliais. Fondo vienety vertés poky¢io analizé
néra tikslinga, kadangi Sis rodiklis neatsizvelgia | visus svarbius faktorius. Nekilnojamojo turto
pirkimui vertinti paprastai taikomi investiciniy projekty metodai, tame tarpe, modeliuojant grynuosius
pinigy srautus, skai¢iuojama vidiné grazos norma (gali biiti modifikuota grazos norma). Aukso
investicijy grynosios grazos nustatymas teoriskai turéty biti pats paprasciausias, kadangi tai periodiniy
teigiamy pinigy srauty negeneruojantis objektas. Pagal uzsienio autorius, rizikingumas (standartinis
nuokrypis) alternatyviosioms fizinéms investicijoms gali biiti jvertintas, remiantis atitinkamy indeksy
kitimo tendencijomis. ApskaiCiavus rodiklius kiekvienai i§ investavimo galimybiy, yra galima
apibendrinanti lyginamoji efektyvumo analize.

S. Analitingje darbo dalyje investiciniy situacijy modeliavimo biidu atlikta trijy ilgalaikio
investavimo priemoniy analizé parodé¢, kad daryti i§vady apie Zenkliai didesn; kuriy nors investicijy
efektyvuma, negalima. Nuo pat veikimo pradZios vertinant privaciy pensijy fondy investicing veikla,
geriausia grazos ir rizikos santykj ilaiko konservatyviis fondai. Sarpo rodiklio skai¢iavimo procesas
atskleid¢, jog dauguma fondy nuo savo veiklos pradzios sukiiré mazesn¢ grynaja graza negu tuo metu
biity atneSusios minimaliai rizikingomis laikomos Vyriausybés obligacijos. Investicijy ] nekilnojamajj
turtg bei auksg hipotetinés situacijos taip pat parodé, jog pensijy fondy veikimo laikotarpiu $iy riisiy
investicijos biity atneSusios Zymiai didesn¢ graza. Fiziniy investicijy atitinkamy indeksy metinio
kintamumo (standartinio nuokrypio) reik§més rodo vidutinj ir didesnj nei vidutinis rizikos lygj.

6. Remiantis kiekybinés modeliuojamy investiciniy situacijy analizés rezultatais, tyrimo
hipotezé gali buti patvirtinta tik i§ dalies, t. y. i$skiriant privaciy pensijy fondy rasis. ISrySkéjo mazas
akcijy bei didelés akcijy dalies pensijy fondy investicinés veiklos efektyvumas, tuo tarpu
konservatyvis pensijy fondai pagal rizikos ir graZzos santykj vertintini teigiamai.

Sitalymai

Atlikus individo pajamy netolygumo gyvenimo cikle problemos bei jos sprendimo buidy detalig
analize, formuluojami sitilymai:

Istatymy leidéjui:

1. Persvarstyti privaciy pensijy fondy valdymo jmoniy taikomy atskaitymy maksimalias
ribas, jvertinti pasitraukimo i$ Il pakopos pensijy kaupimo sistemos galimybe, leisti dalyviams savo
noru pervesti j fondus papildomy asmeniniy Iésy.

2. Autorés nuomone, tikslinga yra 2012 m. lapkritj patvirtinta pensijy reforma, kurios esmé
— ne tik laipsniSkas vieno i§ taikomy atskaitymy atsisakymas bet ir galimybé padidinti pervedamg |
pensijy fondus suma, prisidedant dalyviui asmeniSkai bei gaunant papildoma valstybés paramag.

Igyvendinti reforma.
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3. Apsvarstyti galimybe mokestines lengvatas taikyti ir kitoms ilgalaikio investavimo
priemonéms, atitinkan¢ioms nustatytus kriterijus. Pavyzdziui, atnaujinti dalinio busto paskoly
palikany kompensavimo sistemg, pridedant salyga, kad nekilnojamasis turtas turi buti iSlaikomas
ilgiau nei 10 m. (ilgalaikio investavimo kriterijus).

Pensijy kaupimo sistemos dalyviui:

1. Rinktis konservatyvesnius pensijy fondus, net ir tuo atveju, jeigu iki pensijos yra like
nemazai laiko. Tik labai ilgg investavimo horizontg turintys jauni asmenys gali leisti savo pensijai
skirtas 1éSas investuoti j akcijas.

2. Apsvarstyti papildomy investavimo budy pensijai galimybes. Sukaupus pakankama

pradine 1éSy suma, rinktis pensijy kaupimo nekilnojamojo turto pavidalu buda.
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Bruzaité A. / VieSojo sektoriaus ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. G.
Cerniauskas. — Vilnius: Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas,
2012. -89 p.

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atlikta trijy ilgalaikio investavimo priemoniy — privaciy pensijy
fondy, nekilnojamojo turto ir aukso — specifikos analizé, jvertintas jy efektyvumas bei tinkamumas
einamyjy pajamy netolygumams spresti pensiniame individo gyvenimo ciklo etape. Pirmojoje darbo
dalyje nagrinéjamos bazinés vartojimo ir taupymo teorijos, didziausig démesj skiriant gyvenimo ciklo
hipotezés analizei. Antrojoje dalyje apzvelgus pagrindinius investicijy bruozus, pereinama prie
konkreciy ilgalaikio investavimo priemoniy tyrimo. Lietuvos pensijy sistemos kontekste vertinama
privaciy pensijy fondy veikla bei analizuojamos kity ilgalaikio investavimo priemoniy — nekilnojamojo
turto bei aukso — investicinés savybés. TreCiajame skyriuje apraSomi pagrindiniai pensijy fondy,
investicijy ] nekilnojamaj] turta bei auksa analizés metodai bei sudaromas minéty investiciniy
priemoniy vertinimo modelis. Ketvirtajame skyriuje, remiantis nusistatyta metodika, investicijy grazos
bei rizikos pagrindu analizuojami investiciniai variantai bei jy tinkamumas pensijy kaupimo tikslui.

Pagrindiniai Zodziai: gyvenimo ciklo hipotezé, ilgalaikis investavimas (pensijai), pensijy

fondai, investicijos j nekilnojamajj turtg, investicinis auksas.
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Bruzaité A. Investment Opportunities for Retirement Life Cycle Stage Analysis / Master s
Work in Public Sector Economics. Supervisor assoc. prof. dr. G. Cerniauskas. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 89 p.

ANOTATION

The Master's work performs analysis of three long-term investment instruments - private pension
funds, real estate and gold - evaluates their effectiveness and appropriateness for future pension
accumulation period. The first part deals with the basic theory of consumption and saving, focusing on
the life-cycle hypothesis analysis. In The second part after review of the main features of the
investment, we move to the specific long-term investment measures study. In the context of Lithuanian
pension system we analyze private pension funds activity and investment properties of real estate and
gold. The third section describes major pension funds, investment in real estate and gold analysis
methods and also provides an assessment model of Investment measures. In the fourth section, on the
basis of self-imposed methodology and assessing the return on investment and risk we analyze
investment options and their suitability for pension purposes.

Key words: life-cycle hypothesis, long-term investing (retirement), pension funds, real estate

investment, investment gold.
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Bruzaité A. Investavimo pensiniam gyvenimo ciklo etapui galimybiy analizé / VieSojo
sektoriaus ekonomikos magistro baigiamasis darbas. Vadovas prof. dr. G. Cerniauskas. — Vilnius:
Mykolo Romerio universitetas, Ekonomikos ir finansy valdymo fakultetas, 2012. — 89 p.

SANTRAUKA

Magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali, nes pastaryjy deSimtmeciy demografiniy bei
socialiniy rodikliy tendencijos rodo, jog valstybinis senyvo amziaus asmeny iSlaikymas ateityje taps
vis labiau komplikuotu, o valstybinés pensijos nuolat maZzés, todél individai turéty jsisgmoninti paciy
atsakomybe uz savo finansing ateit]. Dél Sios priezasties aktualiais tampa asmeninio taupymo bei
ilgalaikio investavimo pensijai klausimai, kurie ligi Siol Lietuvos mokslininky darbuose nagrin¢jami
labai vienpusiskai, t. y. daugiausiai analizuojamas tik vienas i§ kaupimo biidy — privatiis pensijy
fondai. Sis tyrimas kreipiamas j keleta ilgalaikio investavimo priemoniy, tiriant ju efektyvuma bei
tinkamuma pensijy kaupimo tikslui, todél vietintu mastu magistro baigiamojo darbo tema yra
pakankamai nauja.

Darbe iskeliama problema — kokios ilgalaikio investavimo priemonés yra priimtiniausios
kaupimo pensijai tikslui dabartiniame Lietuvos socialiniame ir ekonominiame kontekste bei
formuluojama hipotez¢é — privatiis kaupiamieji pensijy fondai, nors ir remiami valstybés kaip tiksliniai
instrumentai, néra efektyviausia ilgalaikio investavimo priemon¢ kaupti pensijai. Tyrimo objektu
pasirenkamos ilgalaikio investavimo priemonés bei iSkeliamas tikslas — atlikus trijy ilgalaikio
investavimo priemoniy specifikos analize, jvertinti jy tinkamuma einamyjy pajamy netolygumams
spresti pensiniame gyvenimo ciklo etape. Tikslas detalizuojamas trimis uzdaviniais: 1) atlikti teoring
individo finansinés elgsenos analize gyvenimo ciklo hipotezés aspektu; 2) iSanalizavus pensijy fondy,
nekilnojamojo turto ir aukso investicijy ypatybes, jvertinti Siy ilgalaikio investavimo priemoniy
tinkamuma pensijy kaupimo tikslams; 3) atlikti trijy analizuojamy alternatyviy instrumenty
investicinés veiklos efektyvumo vertinimg. Darbe naudojami Sie tyrimo metodai: mokslinés literatiiros
analizé, lyginamoji ir vertinamoji, statistiné domeny analizé, apibendrinimas bei situacinis
modeliavimas.

Analitinéje darbo dalyje investiciniy situacijy modeliavimo biudu atlikta trijy ilgalaikio
investavimo priemoniy analizé parodé, kad nors daryti iSvady apie Zenkliai didesnj kuriy nors
investicijy efektyvuma, negalima, pagal graZzos ir rizikos santykj labiausiai iSsiskyré investicijos j}
nekilnojamajj turta. Remiantis kiekybinés modeliuojamy investiciniy situacijy analizés rezultatais,
tyrimo hipotezé buvo patvirtinta tik i§ dalies, t. y. i8skiriant privaciy pensijy fondy rasis. ISryskéjo
mazas akcijy bei didelés akcijy dalies pensijy fondy investicinés veiklos efektyvumas, tuo tarpu

konservatyvis pensijy fondai pagal rizikos ir grazos santyk;j vertintini teigiamai.



78

SUMMARY

Bruzaité A. Investment Opportunities for Retirement Life Cycle Stage Analysis / Master s
Work in Public Sector Economics. Supervisor assoc. prof. dr. G. Cerniauskas. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2012. — 89 p.

Master's thesis is relevant because in the recent decades demographic trends and social indicators
shows that the state old-age maintenance will become more and more complicated, so the state
pensions will decrese and individuals should be aware of own responsibility for their financial future.
For that reason, personal savings and long-term investment for retirement becomes revelant. These
things in Lithuanian researchers works a very one-sided analyzed — mainly addresses only one of the
collection methods — private pension funds. This study is orientaited to a number of long-term
investment instruments to investigate its effectiveness and suitability of the pension purpose, so locally
master’s thesis topic is relatively new.

The research problem — what kind of long-term investment instruments are most preferred to
storage for pension in the current Lithuanian social and economic context. Also there is formulated
hypothesis - private accumulation pension funds, although supported by the state as the target
instrument, isn‘t the most effective long-term investment measure for retirement accumulating. The
object is long-term investment measures, the research goal — after three long-term investment
instruments specificity analysis, to evaluate their effectiveness and appropriateness for future pension
accumulation period. The reasearch goal is defined by three objectives: 1) to carry out a theoretical
analysis of the behavior in the life cycle hypothesis aspect, 2) after analysis of pension funds, real
estate and gold investment properties, to assess the feasibility of long-term investment measures for
pension purposes 3) to carry out performance evaluation of three analyzed alternative investment
instruments. Methods used in this work: comparative and evaluative analysis, statistical data analysis,
generalization and situational simulations.

In the analytical part analysis of three long-term investment measures showed that the we can‘t
name the significantly higher performance of any investment, but according to the return and risk ratio
the best was real estate investments. Based on the quantitative simulated investment situations
analysis, the study hypothesis was confirmed only partially, distinguishing between types of private
pension funds. We revealed a small investment performance of pension funds in stocks and in a large

part of stocks, while conservative pension funds under the risk-reward ratio to be assessed positively.



PAPILDOMU SAVANORISKU PENSIJU KAUPIMO FONDU MOKESCIAIL, ATSKAITOMI IS DALYVIU LESU

79

1 PRIEDAS

Pastovis administravimo mokesciai

Peréjimas j kitag PF, mokesciai skai€iuojami nuo turto

Maksimalds administravimo mokesciai, numatyti pensijy

fondy taisyklése

Tikslds mokesciai,
numatyti valdymo jmoniy
valdybos, stebétojy
tarybos ar administracijos

Peréjimo j kitg PF vieng kartag per

12 mén.

Peréjimo j kita PF daugiau kaip vieng
karta per 12 mén.

Valdymo Eil. Pensiiu f strac
jmoneé Nr. ensijy fondas vadovo sprendimais
Nuo Valdymo Depozitor Sékmeés Kitos Valdymo Nuo I'tos pacios | kitos valdymo Itos pacios | kitos valdymo
imok mokestis iumo mokestis | iSlaidos mokestis jmok valdymo jmonés gF valdymo jmonés I)’/F
! Y | huo turto mokestis nuo turto ! u jmonés PF ! jmonés PF !
priklauso nuo priklauso nuo riklauso nuo patirt
UAB 1 | ,Pensijatplius® | ki2% | Ikil% 1ki 0,3 % néra yra 1% 2% néra patirty iglaidy patirty iglaidy prikau palirty
v % v % iSlaidy dydzio
~SEB dydZio dydZio
investicijy priklauso nuo priklauso nuo riklauso nuo patirt
valdymas* 2 JPensija 2 plius* | ki 3 % Iki 1 % Iki 0,3 % néra yra 1% 3% néra patirty iSlaidy patirty iSlaidy prikiau p & Y
v % v % iSlaidy dydzio
dydZio dydZio
priklauso nuo riklauso nuo patirt
,DnB NORD Iki patirty i$laidy iéplai G dvdsior pbet #e
3 papildoma 3,95 Iki 1,5 % Iki 0,25 % néra yra 1.5% 1,5-2,5% néra dydzio*, bet ne néra u dyc ’
o a . daugiau 2 %
pensija % daugiau 0,5 % d e
UAB ,DnB pervedamy lésy pervedamuy lesy
investicijy priklauso nuo
Id “ . AR " .
vaidymas ,DnB NORD Iki patirty iSlaidy iéplgilgaudsodn;oe p:;Itrt#e
4 papildoma 3,95 Iki 1,5 % Iki 0,25 % néra yra 1.5% 1,5-2,5% néra dydzio*, bet ne néra Y dyc ’
. " . daugiau 2 %
pensija 100 % daugiau 0,5 % s
Ly pervedamy 1éSy
pervedamy léSy
UAB ,,Cl’gadele . valdymo jmoné
Citadele papildomo Néra priklauso nuo néra jsteigusi riklauso nuo patirt
» o 5 savanorisko ki 3 % Iki 1,5 % Iki 0,5 % néra yra 0% 0% ) . patirty iSlaidy 3 IStelg prikiau p & Y
investicijy - ) galimybés 5 % kity Il pakopos iSlaidy dydzio
“ pensijy kaupimo dydzio .
valdymas « pensijy fondy
fondas
UAB 6 | ofnastaakeiy | yioen | ki1 ki02% | Iki15% yra 1% 2 nera néra néra néra
,Finasta pensija plius
Asset LFinasta
Managem 7 obligacijy Iki 1 % Iki 1 % Iki 0,2 % néra yra 1% 1% néra néra néra néra
ent* pensija plius”
0,5 proc.,
a0 Sa o : o . o o . priklauso nuo . 0,5 proc., priklauso nuo
UAB .MP 8 MP MEDIO Il ki 3 % ki 1 % lki 0,2 % néra yra 0.99% 2.00% néra patirty iSlaidy néra patirty iSlaidy dydzio*
Pension dydzio*
Funds 0,5 proc.,
Baltic* h )
atie o | MPEXTREMO | \iz06 | ki1 Iki 0,2 % néra yra 0.99% 2.00% néra priklauso nuo néra 0.5 proc., priklauso nuo
1 patirty iSlaidy patirty iSlaidy dydzio
dydzio*

Saltinis: Lietuvos bankas, 2012. http://www.lIb.It/pensiju_kaupimo bendroviu nustatyti mokesciai atskaitomi i

dalyviui_priklausanciu piniginiu_lesu



http://www.vpk.lt/lt/index.php?fuseaction=registry.view&id=2051
http://www.vpk.lt/lt/index.php?fuseaction=registry.view&id=2052
http://www.vpk.lt/lt/index.php?fuseaction=registry.view&id=2052
http://www.lb.lt/pensiju_kaupimo_bendroviu_nustatyti_mokesciai_atskaitomi_is_dalyviui_priklausanciu_piniginiu_lesu
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2 PRIEDAS

RIZIKOS IR GRAZOS RODIKLIU PRITAIKOMUMAS SKIRTINGOMS INVESTICINIO
TURTO RUSIMS PAGAL UZSIENIO AUTORIUS

2.1. lentelé. Istorinés graZos, standartiniy nuokrypiy ir Sarpo rodikliy reik§més 1995-2005 m.

Turto grupé Aritmetiné | Sudétiné | Standartinis | Sarpo
metiné metiné nuokrypis, | rodiklis,
graza, % graza, % % %
Grynieji pinigal 4,32 4,22 1,88 0,06
JAV obligacijos 7,50 7,36 5,61 0,60
Kity Saliy obligacijos 8,13 7,63 10,62 0,38
JAV dideliy jmoniy akcijos 11,95 10,54 17,89 0,44
JAV mazy jmoniy akcijos 12,32 10,67 19,72 0,42
Kity Saliy akcijos 6,82 5,12 19,37 0,14
Nekilnojamas turtas pasaulyje 11,36 8,95 24,77 0,29
Nekilnojamas turtas Siaurés Amerikoje 16,97 15,17 20,44 0,63
Nekilnojamas turtas Europoje 9,53 7,17 23,81 0,23
Nekilnojamas turtas Azijoje 11,58 7,34 32,56 0,23
Saltinis: adaptuota pagal Idzerek et. al. (2006), p.20
2.2. lentelé. Grazos ir rizikos santykis (1978-2010 m.)
Vidutiné Standartinis GraZzos ir
graza, % nuokrypis, % | rizikos santykis

Nekilnojamo turto Uzdara rinka 91 8,4 1,1
rinkos indeksai Viesa rinka 14,1 17,6 0,8

Barclays kaplj:ahn'?s 8.8 7.9 11

sumuotos obligacijos
Akcijy ir obligacijy S&P 500 12,6 18,3 0,7
indeksai Rusell 2000 12,4 21,3 0,6

Morgan‘ Sj[anley' EAFE 12.3 241 0.5

tarptautinés akcijos

Saltinis: adaptuota pagal Lynn et. al. (2011), p. 2

2.3. lentelé. Ilgalaiké perspektyva: komercinis nekilnojamas turtas ar kitos turto klasés?

Laikotarpis iki 2010 m. IV ketvircio

5metai | 10 mety | 15 mety | 20 mety
NCREIF nekilnojamo Vidutiné graza, % 4,33 7,92 9,55 7,44
turto indeksas Sarpo rodiklis 0,05 0,35 0,54 0,24
S&P 500 Vidutiné graza, % 4,71 3,40 8,72 10,90
Sarpo rodiklis 0,04 -0,03 0,20 0,30
Valstybiu obligacijos Vidutine graza, % 5,57 5,51 5,89 6,82
Sarpo rodiklis 0,34 0,33 0,26 0,28

Saltinis: adaptuota pagal CBRE Econometric Advisors (2011), p.4
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3 PRIEDAS

ANTROS PAKOPOS PENSIJU FONDU RIZIKINGUMO TYRIMO DUOMENYS

Fondo Maziausia IRR Didziausia
Pensijy fondo pavadinimas _veiklos _ IRR _ Standartinis reik§mé (su IRR reik§mé
laikotarpis | (procentais) | nuokrypis 95.4 proc. (su 95.4 proc.
metais tikimybe) tikimybe)

Konservatyvaus investavimo
pensijy fondai
Swedbank Pensija 1 8.2 1.84 3.24 -4.64 8.32
Citadele Pensija 1 7.2 2.91 4.18 -5.45 11.27
Finasta Konservatyvaus
investavimo 8.2 5.77 3.12 -0.47 12.01
Mazos akcijy dalies pensijy fondai
(iki 30 proc.)
Swedbank Pensija 2 8.2 2.77 7.42 -12.07 17.61
DNB pensija 2 8.2 4.14 8.24 -12.34 20.62
Finasta Augancio pajamingumo 8.2 5.89 14.33 -22.77 34.55
Vidutinés akcijy dalies pensijy
fondai (30-70 proc.)
Finasta Subalansuotas 6.2 0.21 18.18 -36.15 36.57
ERGO balans 8.2 2.70 14.5 -26.30 31.70
MP Medio Il 4.8 5.83 13.24 -20.65 32.31
Akcijy pensijy fondai (70-100
proc.)
Finasta Racionalios rizikos 8.2 -1.91 45.17 -92.25 88.43
Danske pensija 100 8.2 3.40 21.11 -38.82 45.62
MP Extremo |1 4.8 5.05 17.98 -30.91 41.01




82

4 PRIEDAS

INVESTICIJU I NEKILNOJAMAJ] TURTA ALTERNATYVU PARAMETRAI

Alternatyvos NTL NT2 NT3
Parametrai
Miestas Vilnius Vilnius Kaunas
Mikrorajonas Miegamasis | Prestizinis | Prestizinis
Pastato bitklé Naujas Renovuotas | Naujas
Gyvenamojo biisto tipas 2 kambariy butas
Pirkimo data 2005 06 200506 | 2006 06
Pirkimo kaina, Lt kv. m 4200 4800 4850
Banko paskola, Lt 3570 4080 4122.5
Fiksuota palitkany norma, proc. 3.66 3.66 4.79
Nuosavy lésy poreikis, Lt 630 700 727.5
Pirkimo kastai, Lt 54.6 62.4 63.05
Nuomojimo pradzios data 2006 01 2005 09 2006 09
Pardavimo data 2012 08 2012 08 2012 08
Pardavimo kaina, Lt kv. m 4200 5250 4900
Pardavimo kastai, Lt 63 78.75 73.5
Skolos apmokéjimas, Lt 2590.59 2960.68 3253.3

Saltinis: sudaryta autorés
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5 PRIEDAS

BUSTO PASKOLOS SKAICIUOKLE, KREDITO SUMA — 3570 LT, GRAZINIMO METODAS - ANUITETAS

Kredito likutis Kredito Grazinamas GrazZinamas Ménesio palukanos Ménesio palukanos Viso per ménesj Viso per
Metai Meén. 3,66 % anuit. likutis kreditas kreditas 3,66 % anuit. 6 % anuit. 3,66 % anuit. meénesj
6 % anuit. 3,66 % anuit. 6 % anuit. 6 % anuit.
1 1 3.570,00 3.570,00 10,11 7,73 10,89 17,85 21,00 25,58 -4,58
2 13 3.446,61 3.474,69 10,49 8,20 10,51 17,37 21,00 25,58 -4,58
3 25 3.318,64 3.373,50 10,88 8,71 10,12 16,87 21,00 25,58 -4,58
4 37 3.185,90 3.266,07 11,28 9,25 9,72 16,33 21,00 25,58 -4,58
5 49 3.048,21 3.152,01 11,70 9,82 9,30 15,76 21,00 25,58 -4,58
6 61 2.905,41 3.030,92 12,14 10,42 8,86 15,15 21,00 25,58 -4,58
7 73 2.757,28 2.902,35 12,59 11,06 8,41 14,51 21,00 25,58 -4,58
8 85 2.603,65 2.765,86 13,06 11,75 7,94 13,83 21,00 25,58 -4,58
9 97 2.444,30 2.620,95 13,54 12,47 7,46 13,10 21,00 25,58 -4,58
10 109 2.279,01 2.467,11 14,05 13,24 6,95 12,34 21,00 25,58 -4,58
11 121 2.107,58 2.303,77 14,57 14,06 6,43 11,52 21,00 25,58 -4,58
12 133 1.929,76 2.130,36 15,11 14,92 5,89 10,65 21,00 25,58 -4,58
13 145 1.745,32 1.946,26 15,68 15,85 5,32 9,73 21,00 25,58 -4,58
14 157 1.554,02 1.750,80 16,26 16,82 4,74 8,75 21,00 25,58 -4,58
15 169 1.355,60 1.543,28 16,86 17,86 4,13 7,72 21,00 25,58 -4,58
16 181 1.149,80 1.322,96 17,49 18,96 3,51 6,61 21,00 25,58 -4,58
17 193 936,33 1.089,06 18,14 20,13 2,86 5,45 21,00 25,58 -4,58
18 205 714,92 840,73 18,82 21,37 2,18 4,20 21,00 25,58 -4,58
19 217 485,27 577,08 19,52 22,69 1,48 2,89 21,00 25,58 -4,58
20 229 247,07 297,17 20,25 24,09 0,75 1,49 21,00 25,58 -4,58
Viso: 3.570,00 3.570,00 1.469,83 2.568,38 5.039,83 6.138,38 -1.098,55

Saltinis: Biisto paskolos skaiciuoklé. http://www.paskolu-brokeriai.lt/busto-paskolos-skaiciuokle
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6 PRIEDAS

BUSTO PASKOLOS SKAICIUOKLE, KREDITO SUMA — 4080 LT, GRAZINIMO METODAS - ANUITETAS

Kredito likutis Kredito Grazinamas GrazZinamas Ménesio palukanos Ménesio palukanos Viso per Viso per ménesj
Metai Meén. 3,66 % anuit. likutis kreditas kreditas 3,66 % anuit. 6 % anuit. meénesj 6 % anuit.
6 % anuit. 3,66 % anuit. 6 % anuit. 3,66 % anuit.
1 1 4.080,00 4.080,00 11,56 8,83 12,44 20,40 24,00 29,23 -5,23
2 13 3.938,99 3.971,07 11,99 9,38 12,01 19,86 24,00 29,23 -5,23
3 25 3.792,73 3.855,43 12,43 9,95 11,57 19,28 24,00 29,23 -5,23
4 37 3.641,02 3.732,65 12,89 10,57 11,11 18,66 24,00 29,23 -5,23
5 49 3.483,67 3.602,30 13,37 11,22 10,63 18,01 24,00 29,23 -5,23
6 61 3.320,46 3.463,90 13,87 11,91 10,13 17,32 24,00 29,23 -5,23
7 73 3.151,18 3.316,98 14,39 12,65 9,61 16,58 24,00 29,23 -5,23
8 85 2.975,60 3.160,99 14,92 13,43 9,08 15,80 24,00 29,23 -5,23
9 97 2.793,48 2.995,38 15,48 14,25 8,52 14,98 24,00 29,23 -5,23
10 109 2.604,59 2.819,55 16,06 15,13 7,94 14,10 24,00 29,23 -5,23
11 121 2.408,66 2.632,88 16,65 16,07 7,35 13,16 24,00 29,23 -5,23
12 133 2.205,44 2.434,70 17,27 17,06 6,73 12,17 24,00 29,23 -5,23
13 145 1.994,65 2.224,29 17,92 18,11 6,08 11,12 24,00 29,23 -5,23
14 157 1.776,03 2.000,91 18,58 19,23 5,42 10,00 24,00 29,23 -5,23
15 169 1.549,26 1.763,75 19,27 20,41 4,73 8,82 24,00 29,23 -5,23
16 181 1.314,05 1.511,96 19,99 21,67 4,01 7,56 24,00 29,23 -5,23
17 193 1.070,09 1.244,64 20,74 23,01 3,26 6,22 24,00 29,23 -5,23
18 205 817,05 960,83 21,51 24,43 2,49 4,80 24,00 29,23 -5,23
19 217 554,59 659,52 22,31 25,93 1,69 3,30 24,00 29,23 -5,23
20 229 282,36 339,63 23,14 27,53 0,86 1,70 24,00 29,23 -5,23
Viso: 4.080,00 4.080,00 1.679,80 2.935,29 5.759,80 7.015,29 -1.255,49

Saltinis: Biisto paskolos skaiciuoklé. http://www.paskolu-brokeriai.lt/busto-paskolos-skaiciuokle
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7 PRIEDAS

BUSTO PASKOLOS SKAICIUOKLE, KREDITO SUMA — 4122 LT, GRAZINIMO METODAS - ANUITETAS

Kredito likutis Kredito Grazinamas Grazinamas Ménesio palukanos Ménesio palukanos Viso per ménesj Viso per ménesj
Metai Meén. 4,79 % anuit. likutis kreditas kreditas 4,79 % anuit. 6 % anuit. 4,79 % anuit. 6 % anuit.
6 % anuit. 4,79 % anuit. 6 % anuit.
1 1 4.122,00 4.122,00 10,27 8,92 16,45 20,61 26,73 29,53 -2,80
2 13 3.995,97 4.011,95 10,78 9,47 15,95 20,06 26,73 29,53 -2,80
3 25 3.863,77 3.895,11 11,30 10,06 15,42 19,48 26,73 29,53 -2,80
4 37 3.725,10 3.771,07 11,86 10,68 14,87 18,86 26,73 29,53 -2,80
5 49 3.579,63 3.639,38 12,44 11,33 14,29 18,20 26,73 29,53 -2,80
6 61 3.427,05 3.499,56 13,05 12,03 13,68 17,50 26,73 29,53 -2,80
7 73 3.266,99 3.351,12 13,69 12,78 13,04 16,76 26,73 29,53 -2,80
8 85 3.099,10 3.193,53 14,36 13,56 12,37 15,97 26,73 29,53 -2,80
9 97 2.922,98 3.026,21 15,06 14,40 11,67 15,13 26,73 29,53 -2,80
10 109 2.738,24 2.848,58 15,80 15,29 10,93 14,24 26,73 29,53 -2,80
11 121 2.544,45 2.659,99 16,57 16,23 10,16 13,30 26,73 29,53 -2,80
12 133 2.341,18 2.459,76 17,38 17,23 9,35 12,30 26,73 29,53 -2,80
13 145 2.127,95 2.247,19 18,23 18,30 8,49 11,24 26,73 29,53 -2,80
14 157 1.904,28 2.021,51 19,13 19,42 7,60 10,11 26,73 29,53 -2,80
15 169 1.669,66 1.781,90 20,06 20,62 6,66 8,91 26,73 29,53 -2,80
16 181 1.423,55 1.527,52 21,05 21,89 5,68 7,64 26,73 29,53 -2,80
17 193 1.165,39 1.257,45 22,08 23,24 4,65 6,29 26,73 29,53 -2,80
18 205 894,59 970,72 23,16 24,68 3,57 4,85 26,73 29,53 -2,80
19 217 610,53 666,31 24,29 26,20 2,44 3,33 26,73 29,53 -2,80
20 229 312,56 343,12 25,48 27,82 1,25 1,72 26,73 29,53 -2,80
Viso: 4.122,00 4.122,00 2.292,59 2.965,51 6.414,59 7.087,51 -672,92

Saltinis: Biisto paskolos skaiciuoklé. http://www.paskolu-brokeriai.lt/busto-paskolos-skaiciuokl
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8 PRIEDAS

NEKILNOJAMOJO TURTO INVESTICIJU PINIGU SRAUTAI BEI VIDINES GRAZOS
NORMOS (IRR IR MIR)

NT1 NT2 NT3

Nuomos ernasis Nuomos ernasis Nuomos ernasis

pajamos pinigy srautas | pajamos pinigy srautas | pajamos pinigy srautas
2005.06. -684.6 -782.4
2005.07. -21 -24
2005.08. -21 -24
2005.09. -21 35 11
2005.10. -21 29 5
2005.11. -21 30 6
2005.12. -21 30 6
2006.01. 30 9 30 6
2006.02. 30 9 30 6
2006.03. 31 10 31 7
2006.04. 30 9 30 6
2006.05. 30 9 30 6
2006.06. 31 10 31 7 -790.55
2006.07. 31 10 31 7 -26.73
2006.08. 32 11 32 8 -26.73
2006.09. 32 11 32 8 24 -2.73
2006.10. 32 11 32 8 24 -2.73
2006.11. 32 11 32 8 25 -1.73
2006.12. 34 13 34 10 26 -0.73
2007.01. 36 15 36 12 26 -0.73
2007.02. 39 18 39 15 28 1.27
2007.03. 34 13 34 10 28 1.27
2007.04. 36 15 36 12 29 2.27
2007.05. 36 15 36 12 31 4.27
2007.06. 33 12 33 9 31 4.27
2007.07. 39 18 39 15 32 5.27
2007.08. 38 17 38 14 31 4.27
2007.09. 37 16 37 13 29 2.27
2007.10. 37 16 37 13 28 1.27
2007.11. 37 16 37 13 29 2.27
2007.12. 38 17 38 14 29 2.27
2008.01. 36 15 36 12 26 -0.73
2008.02. 36 15 36 12 26 -0.73
2008.03. 39 18 39 15 28 1.27
2008.04. 34 13 34 10 28 1.27
2008.05. 35 14 35 11 27 0.27
2008.06. 34 13 34 10 26 -0.73
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2008.07. 33 12 33 9 25 -1.73
2008.08. 33 12 33 9 25 -1.73
2008.09. 33 12 33 9 23 -3.73
2008.10. 32 11 32 8 22 -4.73
2008.11. 31 10 31 7 21 -5.73
2008.12. 31 10 31 7 20 -6.73
2009.01. 30 9 30 6 19 -1.73
2009.02. 28 7 28 4 17 -9.73
2009.03. 27 6 27 3 16 -10.73
2009.04. 26 5 26 2 16 -10.73
2009.05. 25 4 25 1 16 -10.73
2009.06. 24 3 24 0 16 -10.73
2009.07. 23 2 23 -1 16 -10.73
2009.08. 22 1 22 -2 15 -11.73
2009.09. 22 1 22 -2 14 -12.73
2009.10. 21 0 21 -3 14 -12.73
2009.11. 20 -1 20 -4 13 -13.73
2009.12. 20 -1 20 -4 14 -12.73
2010.01. 1 -20 19 -5 13 -13.73
2010.02. 19 -2 19 -5 13 -13.73
2010.03. 19 -2 19 -5 12 -14.73
2010.04. 20 -1 20 -4 13 -13.73
2010.05. 20 -1 20 -4 14 -12.73
2010.06. 21 0 21 -3 14 -12.73
2010.07. 20 -1 20 -4 14 -12.73
2010.08. 20 -1 20 -4 13 -13.73
2010.09. 20 -1 20 -4 13 -13.73
2010.10. 21 0 21 -3 12 -14.73
2010.11. 25 4 25 1 12 -14.73
2010.12. 20 -1 20 -4 13 -13.73
2011.01. 20 -1 20 -4 14 -12.73
2011.02. 21 0 21 -3 14 -12.73
2011.03. 21 0 21 -3 15 -11.73
2011.04. 22 1 22 -2 16 -10.73
2011.05. 22 1 22 -2 15 -11.73
2011.06. 22 1 22 -2 16 -10.73
2011.07. 22 1 22 -2 15 -11.73
2011.08. 23 2 23 -1 14 -12.73
2011.09. 23 2 23 -1 14 -12.73
2011.10. 23 2 23 -1 12 -14.73
2011.11. 23 2 23 -1 13 -13.73
2011.12. 23 2 23 -1 13 -13.73
2012.01. 23 2 23 -1 13 -13.73
2012.02. 22 1 22 -2 14 -12.73
2012.03. 22 1 22 -2 14 -12.73
2012.04. 23 2 23 -1 15 -11.73
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2012.05. 23 2 23 -1 15 -11.73
2012.06. 23 2 23 -1 14 -12.73
2012.07. 23 2 23 -1 15 -11.73
2012.08. 23 1525.41 23 2186.57 15 1546.47
IRR 1.41% 1.54% 0.21%

MIRR 1.10% 1.26% 0.24%

Metiné IRR norma 16.88% 18.53% 2.50%
Metin¢ MIRR norma 13.20% 15.11% 2.83%

Saltinis: sudaryta autorés
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9 PRIEDAS

OBER-HAUS LIETUVOS BUTU KAINU INDEKSO — OBHI - NOMINALIOS MENESINES
REIKSMES POKYTIS 2005 M. BIRZELJ — 2012 M. RUGPJUT]
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Saltinis: sudaryta pagal Ober-Haus nekilnojamasis turtas (2012) duomenis



