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Ivadas

Kaip ir kiekvieno investuotojo taip ir pensijy fondy veikloje dalyvaujancio asmens tikslas — kuo
didesné investicijy graza, todél svarbu tinkamai pasirinkti II pakopos pensijy fonda, kuris per visa
dalyvavimo laikotarpj uztikrinty galimai didziausig investicijy graza. Pensijy fondo pasirinkimas —
galvosiikis, kurio metu susiduriama su daugybe nuomoniy ir pasiiilymy, kokiais kriterijais verta
vadovautis ir kaip jvertinti fondo tinkamumg. Dazniausiai fondo pasirinkimg lemia pensijy
investavimo strategija, kuri pensijy dalyviams perSama atsizvelgiant | jy amziy, didesnis fondo
investicijy grazos dydis per tam tikrg, dazniausiai pasiektg per s€¢kmingesnj laikotarpj arba tiesiog gera
reklama ar bendrovés valdomo turto dydis.

Pensijy fondy investicijy pelningumui vertinti dazniausiai pasitelkiamas fondo apskaitos vieneto
vertinimo metodas, taciau $is rodiklis neleidzia nustatyti, ar konkre¢iu nagrinéjamu atveju investiciniy
fondy graza lemia profesionallis pensijy fondo valdytojy investiciniai sprendimai ir gera investavimo
strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika, kuri artimiausiu metu gali virsti nuostoliu, todél jis néra
tinkamas, kaip vienintelis ir pagrindinis rodiklis pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimui
(JureviCiené, Samoskaité, 2012). Analizuojant pensijy fondy (kaip ir kity finansiniy priemoniy)
rizikingumg iSskiriamos Sios rizikos rusys: infliacijos rizika, investavimo laiko pasirinkimo rizika,
perinvestavimo rizika, rinkos rizika, kredito rizika, likvidumo rizika, valiutos rizika ir teisinio
reguliavimo rizika (Laurinavi¢ius, 2009; Rutkauskas 2005; Tamositiniené, Sidlauskas, Trumpaité,
2006). Mokslinéje literatiiroje pabréziama, kad Siuolaikinése finansy rinkose ypac¢ daug démesio turi
bati skiriama investicijy rizikos mazinimui, o vyraujantis tokios rizikos matas — vidutinis standartinis
nuokrypis, kuris yra skelbiamas pensijy fondy metinése ataskaitose.

Vien investavimo strategija, absoliutus grazos dydis ar fondo apskaitos vieneto vertinimo
metodas, kuris daugiausiai yra taikomas Lietuvoje pensijy fondams vertinti, neleidzia aiskiai apibrézti
ir jvertinti grazos ir rizikos lygio. Susieti investiciniy priemoniy pelningumga su rizika jgalina Sarpo
(Sharpe) rodiklis, kuris placiai taikomas ir apskai¢iuojamas i§ pelningumo normos atimant nerizikingg
pelningumo normga ir rezultatg padalijant i§ investicijos rizikos mato — vidutinio standartinio nuokrypio
(Jasiené, Kocitnaite¢ 2007; Jureviciené, Samoskaité, 2012). Lietuviy mokslinéje literatiiroje atlikty
tyrimy, vertinant II pakopos pensijy fondus pagal Sarpo metoda, yra tik keletas, be to jie visi atlikti
vertinant trumpo laikotarpio pensijy fondy veiklg. M. Jasiené ir D. Kocitunaité vertino 2004 — 2006
mety laikotarpj, D. Jurevidiené ir S. Samoskaité vertino 2008 — 2011 mety laikotarpj. Siy tyrimy
rezultatai rodo, jog vienu laikotarpiu geresni atrodo vienos strategijos pensijy fondai, o kitu metu kiti.
Vieng i§ pagrindiniy $io reiSkinio priezas¢iy galima iSskirti akcijy rinky svyravimus, kuriuos gali
sukelti jvairtis ekonominiai, politiniai, socialiniai ir kiti trumpalaikiai ar ilgalaikiai veiksniai. Augant

akcijy kainoms, did¢ja didesne akcijy dalj turinéiy fondy pajamingumas, o krentant efektyviau valdomi



mazos akcijy dalies ir fondai investuojantys j vyriausybés vertybinius popierius, todél trumpuose
laikotarpiuose yra sudétinga iSskirti vienus ar kitus pensijy fondus ir jvardinti juos kaip tinkamiausig
pasirinkimg.

Darbo aktualumas ir naujumas: II pakopos pensijy fondy vertinimo tema yra aktuali, nes
paskutinioji 2013 mety kaupiamyjy fondy reforma suteikdama galimybe II pakopos pensijy fondy
dalyviams dazniau keisti pensijy fondg, gauti papildomas IéSas i§ valstybés biudZeto bei sumazindama
administravimo mokesc¢ius, paskatino pensijy kaupimo dalyvius aktyviau dométis pensijy fondais ir
siekti galimos didziausios pensijy fondy investicijy grazos. Lietuviy mokslingje literatiroje néra
pakankamai iSsamiai atlikty tyrimy, vertinant II pakopos pensijy fondus, o rinktis investavimo
strategijas visuotinai priimta atsizvelgiant j dalyvio amziy, todél investuotojams yra sudétinga atlikti
pensijy fondy pasirinkimus, kurie uztikrinty galimg maksimalig investicijy graza, tuo paciu
neprisiimant per daug rizikos.

Vertinant Il pakopos pensijy fondus yra analizuojama naujausia Lietuvos banko, pensijy
kaupimo bendroviy bei kity Salies institucijy pateikiama statistiné informacija ir pastaryjy mety
mokslin¢ literatira nagrinéjanti investiciniy fondy vertinimo metody efektyvumg (Jureviciené,
Samoskaité, 2012; LukaSevicius, Rutkauskas, Salengaité, 2013; Stankeviéiené, Gavrilova, 2012;
Stankevi¢iené, Bernatavi¢iené, 2012; Gavrilova, 2011; Joksiené, Zvirblis, 2011; Kuodzevi¢iate, 2012;
HemaDivya, 2012; Plakys, 2011; Patel, Lodha, VVadher, 2011).

Darbo problema: Koks yra tinkamiausias I pakopos pensijy fondo pasirinkimas, konkre¢iu
laiko momentu, kuris uztikrinty geriausig kontroliuojamos rizikos ir galimo maksimalaus
pajamingumo derinj?

Tikslas: Atsizvelgiant j verslo ciklo etapa, jvertinti Lietuvos II pakopos privaciy pensijy fondy
veiklos efektyvumg ir naudojant matematinius modelius rasti tinkamiausig konkretaus fondo
pasirinkimo signalg konkreciu laiko momentu.

Darbo hipotezé: Tinkamu laiko momentu atliktas pensijy fondy pasirinkimo derinys uZtikrina
mazesn¢ prisiimamg rizikg ir didesne investicijy graza lyginant su geriausig pelningumo rezultaty
turin¢iu Lietuvos I pakopos pensijy fondu.

Tyrimo objektas: 2014 mety pradzioje Lietuvoje veikiantys II pakopos pensijy fondai, kurie
savo veikla vykdé ne maziau nei 3 metus.

Darbo uzdaviniai:

1. I8nagrinéti II pakopos privaciy pensijy fondy bruozus, struktiirg ir apibrézti fondy vieta
Lietuvos pensijy sistemoje;

2. ISnagrinéti ekonomikos ciklo sudedamasias dalis, apibrézti ciklo struktira;

3. ISanalizuoti pensijy fondy vertinimo kriterijus ir pasirinkti tinkamiausius;

4. Apzvelgti 2013 mety pabaigoje Lietuvoje veikusius pensijy fondus;
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Ivertinti pensijy fondy veikla 2004 — 2013 mety laikotarpyje;

Ivertinti pensijy fondy investicijy grazos pokyc¢ius verslo cikluose;

Sudaryti pensijy fondy investicijy grazos pokyc¢iy prognozavimo modelj;

Rasti tinkamiausig pensijy fondy pasirinkimo derinj verslo cikluose;

Apibendrinti tyrimo metu gautus rezultatus ir pateikti rekomendacijas II pakopos pensijy

fondy veiklos efektyvumui gerinti.

Darbe taikomi tyrimo metodai: Mokslinés literatiros analizé, statistiniy duomeny baziy

analiz¢; grafinis duomeny vaizdavimas, koreliaciné analize, regresiné analize, techniné analize.

Darbo tyrimo etapai:

1.

2
3
4.
5

Suformuluojama problema, hipoteze, tyrimo uzdaviniai ir pagrindiniai tyrimo klausimai.
Sudaromas tiriamojo darbo planas.

Mokslings literattiros analizé. ISskiriami pagrindiniai veiksniai, sglygos ir aplinkybés.
Pensijy fondy vertinimo kriterijy apzvalga ir naudojamy darbo tyrime atranka.

Ivertinamas II pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumas 2004 — 2013 mety laikotarpyje ir
atliekama pensijy fondy investicijy grazos pokyciy analizé verslo cikluose.

Sudaromas pensijy fondy investicijy grazos poky¢iy ekonometrinis prognozavimo modelis
ir atlickama techniné analizé tinkamiausio pensijy fondy pasirinkimo derinio, nagrinéjamu
2004 — 2013 mety laikotarpiu, radimui.

Remiantis pateiktomis tyrimy iSvadomis, tikrinama darbo hipotezé, teikiami ir
pagrindZiami sprendimai pasirenkant tinkamg investavimo strategija II pakopos privaciuose

pensijy fonduose konkreciu laiko momentu.

Darbo aktualumas: Siame darbe apra$yti tyrimo rezultatai ir pateiktos rekomendacijos yra

naudingiausi jvairaus amziaus pensijy kaupimo sistemos dalyviams, besirenkantiems tinkamiausig

fondg siekiant neprisiimant per didelio rizikos maksimaliai padidinti investicijy graza. Sio darbo

medziaga taip pat gali biiti naudinga atliekant tolimesnius pensijy fondy vertinimus.



1.LIETUVOS PENSIJU SISTEMOS IR VERSLO CIKLU TEORINIAI ASPEKTAI

1.1.Lietuvos pensijy sistemos raida

Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos duomenimis iki Lietuvos nepriklausomybés
atktirimo, 1990 mety, socialinio draudimo funkcijas Lietuvoje vykdé profesinés sgjungos. Jos valdé
socialinio draudimo 1éSas, joms priklausancias sanatorijas, profilaktoriumus, sporto, kultiiros, Svietimo
ir turizmo jstaigas. Socialinio draudimo pamatai buvo pradéti 1990 metais, kai tuometiné
Auksciausioji  taryba priémé nutarimg ,Dél Lietuvos TSR Valstybinio draudimo sistemos
pertvarkymo®, kuriame nurodoma, jog Valstybé perima socialinj draudimg i§ Lietuvos profesiniy
sagjungy. Tais paciais metais, po Lietuvos nepriklausomybes atkiirimo, prie Darbo ir socialinio
apripinimo ministerijos buvo sukurta Vyriausioji valstybinio socialinio draudimo valdyba (SoDra),
kuriai pavesta Respublikoje vykdyti socialinio draudimo funkcijas. 1991 metais jsigaliojo Lietuvos
Respublikos valstybinio socialinio draudimo jstatymas, jtvirtings socialinio draudimo riisis, finansus
bei valdyma (Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba (SoDra), 2009). Lietuvos pensijy sistema
buvo pradéta konstruoti pagal Bismarko socialinés apsaugos tradicijos kontinentinés Europos pensijy
sistemos modelj. Bismarko principais paremtose socialinés apsaugos sistemose mokamos su
pajamomis susijusios senatveés pensijos, kurios yra finansuojamos jmokomis, kurios susietos su
darbingu laikotarpiu gauty pajamy dydziu (Gudaitis, 2010, p. 28). A. Bitinas (2008) nagrinédamas
Lietuvos pensijy sistemos modelj Lietuvoje pastebi tokius kontinentinés Europos pensijy sistemos
modelio bruozus: iSmokos priklauso nuo buvusio atlyginimo ir darbo stazo, socialinio draudimo
fondas finansuojamas socialinio draudimo jmokomis, socialinés apsaugos sistema remiasi darbo rinka
ir maziausias pajamas gaunantiems asmenims mokamos socialinés paramos iSmokos (p. 19). Toks
modelio pasirinkimas yra grindziamas ne tik tarptautiniy eksperty patarimais ar socialistinés teisés
tradicijy jtaka, bet ir poreikiu skatinti darbo rinkg ir surinkti socialinio draudimo jmokas (Bitinas,
2008, p. 19).

Iki 2004 mety socialinio draudimo sistema Lietuvoje veiké tik einamojo finansavimo (pay-as-
you-go) principu, pagal kurj valstybinis socialinis draudimas yra grindZiamas privalomosiomis
imokomis ir garantuojamas léSomis, surenkamomis i§ einamuoju laikotarpiu dirban¢iy asmeny, dalj
savo uzdirbty lésy skirianciy kitiems pilieCiams, kuriems jstatyme numatytos iSmokos turi biiti
mokamos tod¢l, kad jie yra sulauke senatvés pensijos amziaus arba kity valstybinio socialiniame
draudimo jstatyme numatyty priezasc¢iy (LR konstitucinio teismo nutarimas, 2007). Moksliniy darby
autoriai vertindami pensijy sistemos modelius jvardina daug Sios sistemos privalumy ir trikumy,

pagrindiniai sutinkami daugeliuose darbuose nurodyti pirmoje lenteléje.



1 lentelé. PAYG sistemos privalumai ir trikumai

Privalumai

Trikumai

Skaidrumas — PAYG sistemoje yra tik du etapai — jmoky
surinkimas ir jy paskirstymas — 1Sy netekimas yra
susijes tik su galimu ,,Sodros* darbuotojy
piktnaudziavimu neracionaliai panaudojant léSas.

Informacijos valdymas — valstybé disponuoja labai
apibendrintais statistiniais duomenimis, kurie mazai
ka gali pasakyti apie individualius asmeny poreikius.

Politizavimas — politikai mégsta inicijuoti
pertvarkymus net ir tada, kai jy sitilomos reformos
neduoda jokios ap¢iuopiamos naudos.

Stabilumas — stabiliai augant ekonomikai,
einamosiomis sistema uztikrina stabily pensijy
didéjima.

Demografiné rizika — mazéjantis gimstamumas ir
emigracija mazina santykj tarp pensijy gavéjy ir
mokeétojy, todél 1éSy pensijoms reikia vis daugiau.

Ekonomiskumas — §ios sistemos administravimo
sanaudos yra mazesnés nei privaciy pensijy fondy
valdymo sanaudos.

Ankstyvas i$éjimas ] pensija — dirbant yra
pasiekiamas toks taskas, kada darbo santykiy tgsimas
nebeatnesa jokios finansinés perspektyvos.

Solidarumas - dirbantys zmonés, mokédami socialinio
draudimo jmokas j fondo biudzets, garantuoja pajamas
tiems, kurie dél jstatymais numatyty socialiniy riziky
negali patys uzsidirbti pragyvenimui reikalingy 1&8y.

LaikiSkumas — keiciasi gyvenimo lygis, gyventojy
stratifikacija. Sistema néra pajégi adekvaciai
reaguoti j aplinkos pokycius, dél to jos efektyvumas

palaipsniui mazéja.

Saltinis: adaptuota pagal Gylys, 2002; Klimaité, 2006; Valstybinio socialinio draudimo valdyba (SoDra), 2008.

Dél 1 lenteléje paminéty PAYG sistemos trikumy, blogéjancios Sodros finansinés padéties,

prasto tarp dirbanciyjy bei busimyjy pensijy gavéjy rysio, santykio tarp mokanciy jnasus dirbanciyjy

bei gaunanciyjy pensininky blogéjimo pirmojo

nepriklausomybés deSimtmecio antroje puséje

prasid¢jo diskusijos dél privaciy pensijy kiirimo, kai kiekvienas dirbantysis 1€Sas biisimai pensijai

kaupia individualiai, savo sgskaitoje, o sukauptos léSos investuojamos (Gylys, 2002, p. 58). P.

Kriuckov (2004) nagrinédamas kaupiamuosius fondus nurodo esminius jy privalumus ir trikumus

nurodytus antroje lenteléje.

2 lentelé. Kaupiamuyjy fondy teigiami ir neigiami aspektai

Teigiami aspektai

Neigiami aspektai

Pensijos dydis tiesiogiai priklauso nuo dirbanciyjy
imoky dydzio ir investavimo veiklos efektyvumo,
todel kaupiamyjy fondy dalyviai aktyviai domisi
investuojamais pinigais.

Visi visuomenés nariai, nezidirint jy skirtingo
iSsilavinimo, turéty biti pakankamai gerai susipazing
su galimybémis kaupti pensijg naudojant finansinius
instrumentus.

Kaupimu paremtos pensijy sistemos dalyviai yra
geriau apsaugoti nuo galimos politinés jtakos, nes
paskirstymu paremta sistema tiesiogiai priklauso nuo
politiniy sprendimy (1 lentelé).

Kaupimu paremtos veiklos organizavimas ir
vykdymas yra sudétingesnis procesas nei PAYG
sistema ir todél reikalauja tikslaus bei racionalaus jo
reguliavimo.

Mazéja mokesCiy slépimas nes kaupiamyjy fondy
dalyvius domina sukaupti pensijai kuo daugiau.

Dél investicijy rizikos ar dideliy pensijy fondo islaidy
gali zenkliai sumazéti 1éSos, skirtos pensijoms.

Ekonomikoje atsiranda  papildomos  priemonés

ilgalaikiam investavimui.

D¢l dideliy administravimo mokes¢iy gali bati

nenaudinga kaupti pensijy fonduose.

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Kriuckov, 2004; Levisauskaité, Malinauskas, 20086.
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Nors ir pripazjstant kaupiamyjy fondy trukumus visgi daugelis kaupiamyjy fondy Salininky
reformos biitinumg grindé pagrindiniais keturiais argumentais:

» Dabartines einamosiomis jmokomis ir einamosiomis iSmokomis paremtos ,,SoDros*

sunkumai, nesékmés bei nepakankamas efektyvumas.

* Privalomi privatis pensijy fondai padidinty visumines santaupas ir kartu investicijas, kurios

prisidéty prie tvaraus ekonomikos augimo.

« Salia ,,Sodros“ atsiradus kitam pensijy sistemos instrumentui — privatiems pensijy fondams,

atsirasty galimybé gauti didesnes pensijy iSmokas.

* Privaciai valdomi pensijy fondai yra veiksmingesni nei valstybiniai, nes yra suinteresuoti

gauti kuo didesnj pelng. (Gylys, 2002, p. 79).

Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos praneSime apie Lietuvos socialinés apsaugos sistema
(2003) teigiama, kad pagrindine reformos reikalingumo priezastimi tapo visuomenés senéjimo
problema, dél kurios nebuvo sprendziami ilgalaikiai valdZios jsipareigojimai. Nuo socialinio draudimo
jmoky mokétojy ir pensininky skaiCiaus i§ esmés priklauso Visos socialinio draudimo biudZety
galimybés mokéti socialinio draudimo iSmokas. PraneSime taip pat teigiama, jog nereformuojant
pensijy sistemos po keliy desimtmeciy finansiné nasta valstybinio socialinio draudimo biudzetui bus
nepakeliama ir ateities laikotarpis sistemos pertvarkymams nebus palankus (p. 50).

Europos Sajungos institucijos ragino esamas bei biisimas Europos Sajungos valstybes nares
reformuoti savo pensijy sistemas taip, kad jos buty stabilios ilgalaikéje perspektyvoje ir nebiity
jtakojamos visuomenés senéjimo reiskinio. Be to, valstybés narés buvo raginamos taikyti atviro
koordinavimo metoda (ang. Open method of coordination) — bendradarbiauti tarpusavyje
modernizuojant pensijy sistemas. Visuomenés senéjimo problemg pripazino daugelis $aliy kandidaciy
— nemaza jy dalis jau buvo reformavusios savo pensijy sistemas, Salia einamojo finansavimo pensijy
sistemy jkuriant kaupiamasias pensijy sistemas (Socialinés apsaugos ir darbo ministerija, 2003, p. 51).
Buvo manoma, kad dalyvavimas pensijy fonduose skatins gyventojus atsakingiau riipintis savo
ateitimi. Kaupiamoji pensija priklauso nuo jmoky, kurios yra sumokamos j pensijy fondy sagskaitas,
kaupimo laikotarpio ir investicinés grazos (atémus administravimo mokes¢ius). Galima paminéti, jog
naujoje pensijy kaupimo sistemoje néra taikomas pajamy perskirstymo, i§ daugiau pajamy gaunanciy
maziau gaunantiems, principas. Todél buvo manoma, jog dalyvavimas joje skatins dirbancius asmenis,
neoficialias pajamas paversti oficialiomis (Socialinés apsaugos ir darbo ministerija, 2003, p. 52).

Atsizvelgus ] visas aplinkybes, 2000 mety balandZio 26 dieng Vyriausybé patvirtino Pensijy
reformos koncepcijg (R. J. Vaicenavicius — koncepcijos modeliavimo grupés vadovas — aut. pastaba),
numatancig privalomojo kaupimo privaciuose pensijy fonduose jvedimg. Koncepcijoje buvo nustatyti

Sie pagrindiniai tikslai (Lietuvos Respublikos Vyriausybés nutarimas, 2000):
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» Ilgalaikis pensijy reformos tikslas — pakeisti pensijy sistema taip, kad sulauke pensinio
amziaus zmonés gauty didesnes pajamas nei iki Siol (taciau perskirstymas ne padidéty, bet
sumazéty), taip pat §i sistema tapty gyvybinga ir apimty visus gyventojus. Sis tikslas gali
buti pasiektas keiciant pensijy sistemos finansavimo buidg ir pertvarkant valstybines
socialinio draudimo pensijas.

»  Bitina riipintis ne tik ilgalaikiu pensijy sistemos stabilumu, bet ir uztikrinti, kad ji bty
subalansuota artimiausioje ateityje.

»  Neatid¢liotinas pensijy reformos uzdavinys — finansiskai subalansuoti socialinio draudimo
pensijy sistema taip, kad $i galéty artimiausiais metais veikti be finansinio deficito.
NeiSsprendus $io uzdavinio, negalima pasiekti ir ilgalaikiy pensijy reformos tiksly.

*  Pensijy sistema turi tapti patrauklesné joje dalyvaujantiems asmenims tiek dél atsirasiancio
privataus kaupimo, tiek todél, kad valstybés teikiamy pensijy sistemoje bus atsisakyta
nepagrjsty privilegijy mokant papildomas valstybines pensijas.

»  Pensijy reforma siekiama paskatinti taupyma Salyje bei sumazinti mokes¢iy vengima.
Pastarasis teiginys paaiSkinamas iSaugsianc¢iu asmeny dalyvaujanciy pensijy kaupime
skai¢iumi. Kaupiamyjy fondy atsiradimas turi sustiprinti kapitalo rinkos ir finansy
infrastrukttiros plétrg taip pat ir visg Salies ekonomika.

»  Naujoji pensijy sistema turi biiti finansiskai stabili ir gyvybinga, jai turi pritarti Lietuvos
gyventojai. Kadangi pensijy reforma truks ilgai, visos politinés jégos turi sutarti §iuo
klausimu.

Pagrindinis reformos uzdavinys — nedidinant pensijy draudimui skirto jmoky tarifo jvesti

privalomaji kaupiamajj pensijy draudimg, valdoma privaciy pensijy fondy (Lietuvos Respublikos

Vyriausybés nutarimas, 2000).

1.2.Lietuvos pensijy sistema

2002 metais Lietuvos Respublikos Seimas priémé pensijy sistemos reformos jstatymg, kuris
nustaté teisines prielaidas pensijy sistemos reformai ir apibrézeé jos krypti. Pensijy sistemos reformos
jstatyme teigiama, kad nuo 2004 mety sausio 1 dienos Lietuvos gyventojams atsiranda galimybé
dalyvauti naujoje pensijy kaupimo sistemoje. Sio jstatymo pagrindu 2003 metais Seimas priémé
pensijy kaupimo jstatyma, papildomo savanorisko pensijy kaupimo jstatymga bei galiojanciy jstatymy
pakeitimus ir papildymus. Sie jstatymai nustaté dalyvavimo pensijy kaupime ir pensijy kaupimo
bendroviy, vykdanciy pensijy kaupimg ir veiklos sglygas. Buvo atsisakyta privalomo dalyvavimo
kaupiamojoje pensijy sistemos pakopoje. Bet kurio amziaus asmenims, apdraustiems visai socialinio

draudimo pensijai, buvo leista savanoriskai pasirinkti — dalyvauti pensijy reformoje ar ne, t. y. likti tik
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socialinio draudimo sistemoje (Lazutka, 2007).

Nuo 2004 mety reformos, i§ einamyjy léSy finansuojamos valstybés pensijos sistema yra

derinama su privac¢iai valdoma papildomos pensijos kaupimo sistema. Si sistema suteikia galimybe

kiekvienam dirban¢iam asmeniui ir mokanciam socialinio draudimo jmokas, kaupti 1éSas savo

busimajai papildomai pensijai II ir III pakopos pensijy fonduose. Tokiu biidu yra gaunamos dvi

pensijos iSmokos — i§ ,,Sodros” ir privaciyjy pensijy fondy.

Daugiapakopé pensijy sistema sudaro trys pakopos (Gudaitis, 2009, p.65):

Pirmoji pakopa yra pagrista einamyjy mokéjimy principu PAYG. Ja turi valdyti valstybé ir
Sia pakopa turi buti uztikrinama pagrindiné zmogaus pensija. Pirmoji pakopa turi solidariai
perskirstyti jmokas (socialinio draudimo mokest}), gaunamas i$ dirban¢iyjy einamuoju
laikotarpiu, tam, kad biity mokamos i§mokos einamojo laikotarpio pensininkams. Pirmoji
pakopa turi uztikrinti dalyviams bent minimalias pajamas skurdo atveju, ar stipriai
sumazg€jus pragyvenimo lygiui.

Antroji pakopa reglamentuota pensijy sistemos reformos jstatymu ir pensijy kaupimo
istatymu yra pagrista finansavimo principu. Ji sudaryta i$ privalomai mokamy socialiniy
mokesciy dalies nukreipimy j juos investuojancias ir administruojancias privacias
institucijas — 1l pakopos pensijy fondus. Imoky mokéjimas gali trukti visg darbingg asmeny
gyvenimo laikotarpj. Si pensijos dalis priklauso nuo dirbanéiy asmeny gaunamy pajamy ir
joje yra kaupiama individualiose pensijy sgskaitose ir sulaukus pensijos amziaus Vvisa
sukaupta suma ir jos investicijy graza priklauso tik Sioje pakopoje dalyvaujanc¢iam asmeniui.
Antroji pakopa turi skatinti dalyvius kaupti papildomas 1é3as senatvei ir tuo paciu pagyvinti
valstybés finansy rinka, todél po paskutiniosios 2013 mety reformos dalyvius, jneSusiems
papildomas lésas, skatina kaupti Sioje pakopoje ir valstybés mokamos papildomos jmokos.
Trecioji pakopa reglamentuota draudimo jstatymu ir papildomo savanorisko kaupimo
istatymu. Ja sudaro savanoriskas jimoky mokéjimas j jas valdancias privacias institucijas —
I11 pakopos pensijy fondus. Svarbus tre¢ios pakopos reiskinys yra tai, jog 1éSy valdytojas turi
galimybe kurti profesinius pensijy fondus, taip pat jmokas gali mokéti ne tik privatis
asmenys, bet ir jy darbdaviai. Vienas i$ svarbiausiy treciosios pakopos tiksly, suteikiant
mokesCiy lengvatas skatinti dalyvius sukaupti papildomy 1éSy didesnei senatvés pensijai.
Profesiniy pensijy kaupimas reglamentuotas profesiniy pensijy kaupimo jstatymu, daznai
minimas kaip ketvirtoji pensijy sistemos pakopa. Si papildoma pakopa suteikia dar viena
instrumentg darbdaviams motyvuoti darbuotojus suteikiant papildomas socialines garantijas

pensijoje didinant jy lojaluma (Gudaitis, 2009, p. 65).
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pensija _/| I\_ penstja
IV pakopa —
papildoma
profesiné pensija

1 pav. Pensijos sistemos dalys

Saltinis: sudaryta autoriaus.

T. Gudaitis (2009) pagrisdamas kaupiamosios pensijy sistemos reikalingumg savo tyrime
pabrézia, jog pasaulio banko nuomone, pensijy sistemos pakopos maZzina grésmes dél politiniy,
investiciniy ir specifiniy Salies pavojy ir suteikia galimybe atlikti efektyvesnj pagal socialinius
poreikius 168y perskirstyma, padidinti galimas santaupas ir turéti Zemesnes socialines sgnaudas (p. 65).

Nors pensijy sistemos pakopos yra pripazjstamos, kaip pazangiausia senatvés pensijy sistema, i$
kitos pusés jos sulaukia ir nemazai kritikos. Kadangi senatvés pensija Vvisose trijose pakopose yra
glaudZiai susijusi su asmens gaunamomis pajamomis, §i sistema nesukuria socialinio solidarumo tiek
tarp tos pacios gyventojy kartos, tiek vertinant keliy karty perspektyva (Gudaitis, 2009, p.66). Taip pat
pensijy pakopomis paremta pensijy sistema gali tapti pakankamai sudétinga ir jos dalyviai gali sunkiai
suskaiCiuoti kiek ir kokias buidais jiems yra tikslinga kaupti 1éSas senatvés pensijai. Suteikiant
galimybe kaupti tiek antros pakopos pensijy fonduose, tiek trec¢ios pakopos pensijy fonduose, tiek
profesiniuose pensijy fonuose bei galimybes kaupti 1éSas per kitus investavimo instrumentus tokius
kaip investiciniai fondai, gyvybés draudimas ir kiti, dalyviams reikia zinoti jy privalumus ir trikumus

ir pasirinkti tinkamiausig buidg 1é8y kaupimui (Gudaitis, 2009, p.66).

1.3. II pakopos pensiju fonduy principiné veiklos schema

Il pakopos fondai suteikia galimybe dalj jmoky, mokamy j valstybinj socialiniam draudimo
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fonda, nukreipti j pasirinkty pensijy fondy, kuriy saskaitoje bus kaupiami ir investuojami pinigai. Tai
yra dalinés dirban¢iy asmeny nuosavybés teise kaupiamos lésos j tam tikrus pasirinkto rizikingumo ir
sudéties investicinius fondus. Uz jmokas, kurios pervedamos j pensijy fondus, dazniausiai jsigyjami
nuosavybés ar skolos vertybiniai popieriai, kolektyviniy investavimo subjekty investiciniai vienetai,
taciau gali bati ir kitos iSvestinés finansinés priemonés. Kaupiamos pensijos dydis priklauso nuo:
kaupimo laikotarpio trukmés, gaunamo darbo atlyginimo dydZio, investavimo pajamingumo ir
administravimo kasty. Atéjus senatvés pensijos amziui, uz sukaupta suma jgyjama teisé j kasmeénesing
iISmoka - pensija iki gyvos galvos — anuitetg (socialinés apsaugos ir darbo ministerija, 2013).

Lietuvos Respublikos pensijy sistemos reformos jstatymas numato, kad pensijy kaupimo veikla gali
uzsiimti pensijy fondy valdymo jmon¢ ar gyvybés draudimo jmoné, turinti priezitiros institucijos iSduotg
licencija Lietuvos Respublikos teritorijoje. Pensijy kaupimo bendrove gali jsteigti ir valstybé, taciau Siuo
metu Lietuvoje savo veiklg vykdo tik privaciosios pensijy kaupimo bendrovés. Pensijy kaupimo bendroviy
valstybing priezilirg jstatymy nustatyta tvarka atlieka Lietuvos bankas (Lietuvos Respublikos pensijy
sistemos reformos jstatymas, 2002).

Pensijy fondai Lietuvoje skirstomi pagal investavimo strategijas, kuriose atsizvelgiama j pensijy
fondy dalyviams gresianc¢ig rizika. Pensijy fondy sifilomos investavimo strategijos yra skirstomos
pagal rizikinguma, kuris priklauso nuo to, kiek pensijy fondas yra numates investuoti j akcijas. Pensijy
fondai pagal investavimo strategijas yra skirstomi j keturias rizikingumo grupes (Bal¢iené, 2006, p. 4):

e Konservatyvaus investavimo pensijy fondai — tai fondai, kuriy nustatytas turto investavimas
1 vertybinius popierius yra griez¢iausiai apibréztas jstatymy ir jis turi buiti investuojamas tik j
Salies centrinio banko ar Europos centrinio banko i$leistus vertybinius popierius;

e Mazos akcijy dalies pensijy fondai tai fondai, kuriy investavimo strategijoje akcijy dalis iki
30 proc. Jie laikomi mazai rizikingais, todél teoriskai ir vertes pokytis mazas ir létas. Sios
strategijos pensijy fondai daznai sililomi vyresnio amZiaus Zmonéms;

e Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai, tai fondai, kuriy investavimo strategijoje akcijy dalis
yra nuo 30 proc. iki 70 proc. Jie laikomi subalansuotais ir vidutinés rizikos, todél vertes
pokytis turéty buti didesnis ir staigesnis. DaZniausiai vertinamas kaip tinkamas pasirinkimas
jaunesnio amziaus ir vidutinio amziaus zmonéms;

e Akcijy dalies pensijy fondai, tai fondai, kuriy investavimo strategijoje akcijy dalis gali buti
iki 100 proc. Tai yra rizikingi ir racionalios rizikos: tam tikrais laikotarpiais ir ciklais
investicijy grazos pokytis gali bati didelis ir staigus. DaZniausiai siiiloma jauniems ir
linkusiems rizikuoti Zzmonéms.

Kaip galima pastebéti renkantis arba keiciant pensijy fondus, dazniausiai yra sitiloma atsizvelgti |

asmening rizikos tolerancijg ir laikotarpj likusj iki pensijos, tai yra du pagrindiniai kriterijai §iuo metu

visuotinai priimti kaip svarbiausi:

15



e asmening rizikos tolerancijg galima apibrézti kaip kaing, kuria pensijy fondy dalyvis yra
pasirenges sumokeéti uz viduting graza i$ savo investicijy. Tai kiekvieno dalyvio
pasirengimas siekiant uzsibrézto pelningumo aiskiai suvokiant, kokios dalies savo investicijy
galima netekti (Bal¢iené, 2006, p. 4);

o likes iki pensijos amZiaus periodas yra tapatinamas su investavimo strategijos pasirinkimu
tuo pozitiriu, jog egzistuoja statistiniai periodai, kuriais svyruoja investavimo strategijos
pelningumas. Laikoma, jog kuo fondo strategija rizikingesné, tuo jo Saugumo periodas
ilgesnis ir pensijy fondo dalyviams uztikrina didesn¢ investicijy grazg nei maziau rizikingos
strategijos (Bal¢iené, 2006, p. 4).

Tiek pensijy kaupimo bendroviy tick daugumos mokslininky vertinanéiy pensijy fondy
pasirinkimg teigia, jog jauniausiai amziaus grupei priklausantys pensijy kaupg¢jai teoriSkai turety rinktis
rizikingesnes priemones, nes rizikingesnio turto investicinis augimo potencialas yra didesnis, o artéjant
18¢jimo ] pensijg laikui, akcijy dalis pensijy fonduose, kuriame kaupiama pensija, turéty maZzéti
(Jureviciené, Samoskaité, 2012; Bal¢ieng, 2006).

Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymas nustato, jog Kiekviena Lietuvos pensijy kaupimo
bendrové privalo sudaryti galimybe asmenims kaupti pensijy imokas konservatyvaus investavimo pensijy
fonde. Sio fondo 1é30s investuojamos tik j:

1. Valstybés narés arba ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos valstybiy
vyriausybiy, centriniy banky ir Europos centrinio banko isleistas ar jy garantuotas obligacijas ir
kity formy ne nuosavybés vertybinius popierius;

2. Kolektyvinio investavimo subjekty, kuriy 1éSos investuojamos tik pirmame punkte nurodytus
investavimo objektus, akcijas ar investicinius vienetus;

3. Ne ilgesniam kaip 12 ménesiy terminui padétus indélius, kuriuos galima atsiimti pareikalavus ir
esancius kredito jstaigose, kuriy registruota buveiné yra valstyb¢je nar¢je arba kitoje valstybeje,
kurioje rizika ribojanti priezilira yra ne maziau griezta negu Europos Sgjungoje;

4. Pensijy turtas gali biiti investuotas j iSvestines finansines priemones tik rizikai valdyti (Lietuvos
Respublikos pensijy kaupimo jstatymas, 2013).

Kity investavimo strategijy pensijy fondy turtg gali sudaryti vertybiniai popieriai ar pinigy rinkos
priemongs, kuriais prekiaujama Lietuvos Respublikoje ar ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos valstyb¢je. Iki 20 procenty pensijy fondo grynyjy aktyvy gali biiti investuojama i
kolektyvinio investavimo subjektus, kuriy priezitira turi buti tokia pat griezta kaip ir Lietuvos banko
vykdoma specialiyjy kolektyvinio investavimo subjekty prieziiira. Jei kolektyviniai investavimo
subjektai veikia ne valstybéje naréje ar Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros valstybeje, Lietuvos
prieziliros institucija dviSalio susitarimo pagrindu turi bendradarbiauti su atitinkama uZsienio valstybés

priezitiros institucija. | iSvestines finansines priemones investuotas pensijy fondy turtas gali buti
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naudojamas tik rizikai valdyti. Pensijy kaupimo bendrové iSvestines finansines priemones turi teis¢
naudoti tik tuo atveju, kai pensijy fondo taisyklése yra nurodyta, kokiomis iSvestinémis finansinémis
priemonémis ir kokiais tikslais pensijy kaupimo bendrové ketina naudotis. Kiekviena iSvestine
finansiné priemoné turi buti pagrista konkreciu investiciniu sandoriu (Lietuvos Respublikos pensijy
kaupimo jstatymas, 2013).

Analizuojant moksling literatiirg, skirtoje kaupiamyjy Il pakopos fondy vertinimui, galima

i$skirti nemazai teigiamy ir neigiamy Il pakopos pensijy fondy bruozy (3 lentelé).

3 lentelé. II pakopos privaciy pensijy fondy teigiami ir neigiami bruozai

11 pakopos pensiju fondy teigiami bruozai 11 pakopos pensiju fondy neigiami bruoZai
Socialinés rizikos paskirstymas: neefektyviai dirbant Fondas atitraukia dalj 1ésy iS socialinio draudimo
vienai sistemai, kita gerai dirbanti sistema islygina fondy.
rizikos laipsnj. ISmokoms jtakos turi svyravimai finansy rinkoje.
Didesnis lankstumas: pagal asmens poreikj galimi Anuitety rinkos rizika.
jvairios strategijos kaupiamyjy fondy pasirinkimas.

Patrauklumas psichologiniu pozitriu, dalyviams Didéjant kapitalui, didéja fondy jtaka, tai gali

susidaro jspudis, kad yra mokama j tik j savo sgskaitg. | neigiamai veikti socialing politika.

Jei pensijy fondy dalyvis nesulaukia pensinio amziaus, | Néra vieningos nuomonés dél pensijy sistemos

sukauptus pinigu paveldi §eimos nariai. reformos eigos vertinimo kriterijy.

Ilgalaikiy investicijy, kapitalo rinkos ir infrastruktiiros | Santykinai dideli II pakopos pensijy fondy taikomi
plétros galimybé. atskaitymai (iki 2013 mety).

Galimybe gauti didesnes pensijas, nes tinkamai Vyresnio amziaus zmonés, kuriems iki pensijos like
pasirinkus pensijy fondg investicijy graza yra didesné | nedaug mety, gali nesukaupti tiek 1€y senatvei, kiek
negu darbo uzmokes¢io augimas. tikéjosi.

Visuomenés senéjimo poveikio pensijy sistemai Sistema neapima asmeny, kuriy pajamos yra mazos.
mazinimas.

Saltinis: adaptuota pagal Jurevi¢iené, Samoskaité, 2012; Bitinas, 2008.

Pagrindiniai teigiami II pakopos privaciy pensijy fondy bruozai - sudaroma ilgalaikiy investicijy
galimybé, socialinés rizikos paskirstymas, visuomenés senéjimo poveikio pensijy sistemai mazinimas,
kapitalo rinkos ir infrastruktiiros plétra, galimybé gauti didesnes pensijas, nes laikoma, kad pensijy
fondy investicijy graza yra didesné negu darbo uzmokesé¢io augimas. Pagrindiniai neigiami Il pakopos
pensijy fondy bruozai — pensijy fondas atitraukia dalj 1éSy i$ socialinio draudimo fondy ir investicijy
grazai jtakos turi svyravimai finansy rinkoje. Taip pat, didéjant kapitalui, didéja fondy jtaka, o tai gali
neigiamai veikti socialing politika, iSkyla grésmé uzsienio kapitalo vyravimui (Jurevi¢iené, Samoskaité
2012).

Imokos dalj, pervedama j pensijy kaupimo bendrovés saskaita, nustato Lietuvos Respublikos
Seimas. Kaupiamajam draudimui pervedama jmoka 2004 m. sudaré 2,5 proc. ir iki 2008 m. kasmet
buvo didinama po 1 proc. iki 5,5 proc. Nuo 2009 m. sausio mén. iki 2009 m. birzelio mén. tarifas buvo

sumazintas nuo 5,5 proc. iki 3 proc. Tokiam sumaZzinimui didziausig jtakg turéjo pasaulinés finansy
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krizés nulemtas Vyriausybés taupymas. Nuo 2009 m. liepos mén. iki 2009 m. sausio mén. kaupiamojo
draudimo tarifas buvo dar kartg sumazintas iki 2 proc. 2012 metais j pensijy fondus pervedama jmoky
dalis mazéjo dar iki 1,5 proc. (Lietuvos Respublikos pensijy sistemos reformos jsakymas, 2012). 2012
mety pabaigoje buvo priimtos pensijy sistemos reformos jstatymo pataisos, pagal kurias nuo 2013
mety j pensijy fondus pervedamy jmoky dalis padidinta iki 2,5 % (visa Il pakopos pensijy kaupimo
sistemos jmoky dydziy dinamika pavaizduota 2 pav.) Taip pat atsirado galimybé nuo 2014 mety j
pensijy fondus pervesti ne tik socialinio draudimo jmoky dalj, bet ir pensijy kaupimo jmokas,
mokamas kaupimo dalyvio 1éSomis uz tai gaunant papildomas jmokas i$ valstybés biudzeto, Lietuvos
statistikos departamento apskai¢iuojamas pagal uz praeity mety keturiy ketviréiy Salies tkio
darbuotojy vidutinio ménesio bruto darbo uzmokescio vidurkj.

Po 2013 mety reformos atnaujinta kaupimo sistema suteikia zmonéms galimybe ne tik dalj
privalomy socialinio pensijy draudimo jmoky kaupti savo asmeninéje saskaitoje, bet ir padidinti
investicijy saskaitg gaunant papildomas Iésas i valstybés ir dél to, sulaukus senatvés pensijos amziaus,
gauti didesn¢ pensijg i§ keliy Saltiniy, taip padalinat mokétojo rizikg (Socialinés apsaugos ir darbo

ministerija, 2013).

M Papildomos valstybés lésos
Papildomas dalyvio kaupimas
B Jmoka pensijy fondui

® Jmokos "Sodrai"

2 pav. II pakopos imoku dydziai

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenis, 2013.

Galima pastebéti nors ir po 2013 mety pensijy reformos numatytas savanoriskas kaupimas
dalyvio léSomis, uz tai gaunant premija 1 pensijy fondo saskaita valstybés léSomis, taciau jmokos
pervedamos j pensijy fondus néra pastovios, ir toks praeityje atlikty pensijy reformy skaicius ir jmoky
dydziy daznas keitimas nedidina pasitikéjimo pensijy sistemos reforma ir socialinés apsaugos sistema.
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Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymas ne tik nustato valstybinio socialinio draudimo
jmokos dalies, papildomos dalyvio 1éSomis mokamos pensijy jmokos ir papildomos i§ valstybés
biudzeto 1éSy uz dalyvi mokamos imokos kaupima, bet ir pensijy iSmoky mokéjimo organizavimo
salygas ir tvarka. Teis¢ gauti pensijy iSmokas i§ pensijy fondy dalyviai jgyja tik sulauke pensinio
amziaus, kurios gali biiti iSmokamos Siais biidais (Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymas,
2013):

e Privalomas pensijy anuitetas, kai dalyviui apskaiciuoto bazinio pensijy dydis (anuiteto be
paveldéjimo, mokamo lygiomis dalimis ir nutraukiamo mokéti dalyvio mirties atveju) yra ne
mazesnis kaip puse valstybinés socialinio draudimo bazinés pensijos dydzio. Pensijy
anuitetas privalo biiti nupirktas uz visg dalyvio vardu pensijy fonde sukaupta pensijy turtg
(1mokos sumuojamos su investicijy graza ir atimami administravimo kastai). Pensijy
anuitetas pradedamas mokéti nuo pensijy anuiteto sutartyje nurodytos dienos ir mokamas
buvusiam dalyviui ne reciau kaip vieng karta per 3 ménesius iki gyvos galvos. Draudziama
nustatyti mazéjantj anuiteta.

e I$mokant vienkarting pensijy i¥moka ar perioding pensijy i§moka. Sias i§mokas turi teise
gauti pensijy fondy dalyvis tik dviem atvejais:

1. Pensijy kaupimo sistemos dalyvis, kuriam apskai¢iuotas bazinio pensijy anuiteto dydis
yra mazesnis negu puse valstybinés socialinio draudimo bazinés pensijos dydzio.

2. Pensijy kaupimo sistemos dalyvis, kuriam apskai¢iuotas bazinio pensijy anuiteto dydis
vir$ija trigubg valstybinés socialinio draudimo bazinés pensijos dydj. Tokiu atveju
dalyvis turi teise sukauptas 1ésas. (Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymas,
2013).

Pensijy kaupimo sistemos dalyviui, jgijusiam teis¢ ] pensijy i§moka, suteikiama teisé nukelti
ismokos mokéjimo pradzia. Sio termino nukélimo laikotarpiu dalyvis licka pensijy kaupimo dalyviu.
Jeigu dalyvis rastu nesikreipia ] pensijy kaupimo bendrove dél pensijy iSmokos sutarties sudarymo,
laikoma, kad dalyvis pasinaudojo teise nukelti iSmokos mokéjimo pradzig (Lietuvos Respublikos
pensijy kaupimo jstatymas, 2013). Apibendrinant II pakopos pensijy fondy veikla Lietuvoje, verta

paminéti veikiancias institucijas susijusias su pensijy fondais (3 pav.).
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SoDra
(perveda dalj jmokos)

Pensijy kaupimo
bendrové
(valdo PF)

Valstybés biudZetas
(papildoma jmoka)

Pensijy fondas
(kaupia ir investuoja)

Draudimo bendrové
(parduoda anuiteta)

D

i

Depozitoriumas

Pensiju fondas
(vienkartiné ar
periodiné iSmoka)

(saugo PF turtg)

3 pav. II pakopos pensiju fondas ir susijusios institucijos

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Valstybiniam socialiniam draudimui pervedus dalj nustatytos valstybinio socialinio draudimo
imokos dydzio pensijy kaupimo dalyvio pasirinktam pensijy fondui, 1éSas perima ir pagal numatytas
investavimo strategijas valdo pensijy kaupimo bendrové. Taip pat jmokos 1§ valstybés biudzeto |
pensijy fonda gali buti mokamos dalyviui pasirinkus kaupimag savo 1éSomis trecioje pensijy kaupimo
pakopoje. Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymas numato, kad kiekvieng pensijy fonda
sudarantis pensijy turtas privalo biiti atskirtas nuo kito pensijy kaupimo bendrovés turto ir kity tos
pacios bendrovés valdomy fondy pensijy turto (Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymas,
2013). Dalyviy kaupiamos 1éSos turi bati ir fiziSkai atskirtos ir saugomos ne pacioje kaupimo
bendrovéje, o depozitoriume — dazniausiai komerciniame banke turinCiam licencija, taip yra
uztikrinamas pensijy fondy dalyviy 18y saugumas. Kaip jau minéta auksciau visas pensijy kaupimo

bendroves ir su jomis susijusias institucijas prieziaros veikla vykdo Lietuvos bankas.

1.4.Ekonominio ciklo samprata

Ilgesniame laikotarpyje finansy rinkose investuojantis dalyvis pastebi vertybiniy popieriy ciklinj
svyravimg, Kuris svyruoja dél jvairiy trumpalaikiy, vidutinio laikotarpio ar ilgalaikiy veiksniy. Dél to
finansy rinky dalyviai pasirinkdami tinkama laikg investavimui daznai pasirenka vieng ar kelis rinkos
analizés ir ateities prognozavimo biidus. Vienas i§ populiariausiy mokslinéje literatiroje sutinkamy
tokiy biidy yra verslo ciklo, kurio trukmé gali sudaryti nuo 6 ménesiy iki 5 ir daugiau mety, analizé.

Ekonomikos svyravimai vyksta nuolat, po didesniy pakilimy visada seka nuosmukiai, kurie
vyksta visa laikg. Ekonomikos cikliskumais finansy analitikai neabejoja, taciau niekas konkreciai

negali jvardinti kurioje ciklo stadijoje esamu metu yra ekonomika ir kada jos kryptis pasikeis, todél
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bandoma isskirti sudedamasias ciklo stadijas, pasirenkant tam tikrus rodiklius jy prognozavimui
(Zékas, Zigiené, 2009, p. 60).

Daugumoje moksliniy Saltiniy jvardija keturias pagrindines ekonominio ciklo fazes: dugno,
kilimo, piko ir kritimo etapus (pavadinimai gali skirtis skirtinguose $altiniuose, taciau visi jie iSreiskia
minétus ciklo etapus) (Bronfenbrenner, Werner, Wayland, 1990; Mackevic¢ius, 2012; Zékas, Zigiené,
2009).

R. Mackevicius (2012) aptardamas ciklo fazes, jvardina kokius ekonominius reiskinius jOS
iSreiSkia — auksciausias ciklo pakilimo taskas (Kitaip vadinamas piku) parodo didZiausig ekonomikos
aktyvuma, zemiausias ciklo taSkas (kitaip vadinamas recesija) atspindi Zemiausig ekonomikos
aktyvumo biseng, pakilimo ir smukimo fazés atspindi ekonomikos augimg ir smukimg (p. 24).
Auksciausias ir Zemiausias ekonominio ciklo taskai parodo pasikeitimo taskus, kai tuo tarpu kilimas ir
recesijos yra pagrindinés stadijos (4 pav.) (Mackevicius, 2012). Visuotinai priimta laikyti, kad
recesijoje ekonomika biina tada, kai du i§ eilés ketvir¢ius ekonomikos augimas neigiamas. Recesijos
pabaiga galime laikyti kai ekonomika pasiekia ,,dugng*. Tada ekonomika pakeicia kryptj ir vél pradeda
augti, pasiekia pika, krenta, ir taip Sios stadijos seka viena paskui kitg (Mackevicius, 2012).

Augimo fazé Smukimo fazé Augimo fazé
< N N

Snzae AT N\ /

N
//\\_/
- / <—— DUGNAS

LAIKA|S

wr2 -0C P

4 pav. Verslo ciklo fazés
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus pagal Mackevicius, 2012; Zékas, Zigiené, 2009.

Prie vieny svarbiausiy ekonominio ciklo charakteristiky autoriaus nuomone galima priskirti ciklo
trukme. M.Z¢ékas ir G.Zigiené (2009) jvardija, kad ekonominio ciklo trukmé yra laikotarpis tarp dviejy

tokiy paciy ciklo ekstremumy - auks$ciausiy pakilimo tasky (ekonomikos piky) arba zemiausiy tasky
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(ekonomikos dugny) (p. 60). Kilimo busena tgsiasi nuo Zemiausio aktyvumo tasko iki auksciausio
tasko. Smukimo fazé, kuri tesiasi nuo auks¢iausio iki Zemiausio aktyvumo tasko. Sios ekonomikos
ciklo fazés kartojasi visa laika, skiriasi tik jy trukmé (Zékas, Zigiene, 2009, p. 60)

Mokslinéje literatiiroje iSskiriamy ekonominiy cikly trukmés svyruoja nuo keliy mety iki daugiau
nei Simto mety laikotarpiy ir pagal trukme ciklai dazniausiai skirstomi j trumpo, vidutinio ir ilgo
laikotarpio ekonominius ciklus. Bene populiariausias ir mokslinéje literattiroje dazniausiai sutinkamas
ekonominiy cikly skirstymas, i§skiriantis skirtingus ciklus pagal jy trukme (Mackevicius, 2012, p. 26):

e trumpuosius ciklus (3-4 metai), kitaip vadinami Kicino ciklai;

e vidutinés trukmés ciklus (7-11 mety) kitaip Juglaro ciklai;

e sudétinius vidutinés trukmés ciklus (25-35 metai), dar vadinami kaip Kuzneco ciklai;

e ilguosius ekonominius ciklus arba ilggsias Kondratjevo ekonomines bangas (45-60 metai).

Nagrinéjant ekonomikos ciklus svarbu stebéti statistinius duomenis ir atlikti tinkamus
skai¢iavimus, Kadangi statistiniy duomeny pagalba galima nustatyti esamg ekonomikos aktyvuma, bei
prognozuoti tolimesng jo eigg. Remiantis M. Bronfenbrenner, S. Werner, G. Wayland (1990) galima
iSskirti penkis etapus, kuriuose naudojant statistinius duomenis galima iSmatuoti ekonomikos
svyravimus:

1. Cikliniai ekonomikos svyravimai gali biiti iSmatuoti pagal sutampancéius indikatorius,
kurie atspindi esamg ekonomikos aktyvumo biikle, pirmaujancius indikatorius, kuriy
pagalba yra atlickamos prognozés ir atsiliekantys indikatoriai, kurie pasikeicia véliau nei
ekonomikos aktyvumo lygis.

2. Atliekami skai¢iavimai, kuriais pasalinama sezoniniy svyravimy jtaka.

3. Statistiniai duomenys yra pavaizduojami grafikuose.

4. Atliekami skai¢iavimai kuriais randami svyravimy nukrypimai nuo krypties linijos
(tendencijos).

5. Analizuojant svyravimus ir pasitelkus indikatorius yra daromos isvados, kuriomis
bandoma prognozuoti biisimg ekonomikos aktyvumo kitima.

Remiantis pateiktais penkiais etapais galima atlikti ekonomikos aktyvumo analize ir nuspéti
tolimesnj jo kitima.

Daugelyje moksliniy Saltiniy teigiama, jog ekonomikos aktyvuma gali atspindéti ir vienas
rodiklis ir keletas, dazniausiai sutinkami yra — realusis BVP (Bendrasis Vidaus Produktas), BVP,
ekonominés produkcijos arba ekonominés veiklos svyravimo rodikliai, gamybos rezultatai. Dauguma
mokslininky teigia, jog ekonominius svyravimus geriausiai atsispindi BVP rodiklis, kuris parodo
esama ekonomikos biiseng (Zékas, Zigiené, 2009; Bronfenbrenner, Werner, Wayland, 1990). Siuos
svyravimus didZiausia dalimi jtakoja visuminés paklausos svyravimai ir Kartais visuminés pasitilos

svyravimai. Tai ir jtakoja BVP augima, bei darbo uzimtuma (Zékas, Zigiené, 2009, p. 61).
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M. Bronfenbrenner, S. Werner, G. Wayland (1990) is$skiria visuminés paklausos ir pasiiilos jtaka
ekonomikos aktyvumo svyravimams. Sie mokslininkai teigia, kad paklausos padidéjimas arba
sumazéjimas daro didele jtaka ekonomikos aktyvumui. Tai galima pastebéti zemiau pateiktame
paveiksle (5 pav.), kuris vaizduoja paklausos padidéjimo sukeltus pasikeitimus tieck BVP rodiklio, tiek
kainy lygio (Zékas, Zigiené, 2009, p. 61).
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BVP rodiklis

5 pav. Paklausos padidéjimo sukelti svyravimai

Saltinis: adaptuota pagal Zékas, Zigiene, 2009; Bronfenbrenner, Werner, Wayland, 1990.

A taskas parodo ekonomikos pusiausvyra, AD1 kreivé yra visuminés paklausos kreive. Kai
paklausos kreivé pasislenka i deSing, i AD1 j AD2, padidéja paklausa, tai lemia kainy ir BVP
padidéjima. Pasislinkus paklausos kreivei atsiranda naujas pusiausvyros taskas B. Ekonomikai
pradéjus kilti, produkcijos gamyba ir darbuotojy uZimtumas padidéja. Gamintojai ir vartotojai
optimistiskai zilri ] ateitj, todél padidéja investicijos ir vartojimas, tuo paciu kyla ir perkamoji galia
(Zékas, Zigiené, 2009, p. 61).

Produkcijos vartojimas kyla spar¢iau, nei gamybiniai pajégumai gali gaminti, todél pradeda augti
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ir kainos. Augant ekonomikai vartotojy investicijos ir perkamoji galia taip pat didéja, taip pat didéja ir
valstybinio sektoriaus islaidos, tai paskatina dar greitesnj ekonomikos augima (Zékas, Zigiene, 2009,
p. 61).

Atsizvelgus | finansiniy kriziy istorinius duomenis, galima teigti jog ekonomikos augimas yra
laikinas, esant jo pradziai visada atsiranda ir jo pabaiga. Pagrindiné priezastis kodél pasiekiamas
aukscCiausias ekonomikos aktyvumo taskas yra ta, kad ekonomika perkaista — gamybiniai pajégumai
pasiekia galimybiy ribas, kartu pasiekiamos ir iStekliy ribos. Ekonomikos augimo metu istekliai, darbo
jéga ir gamybiniy pajégumy naudojimas visg laika tik did¢ja. Naujos prekés gali biti ir toliau
gaminamos, tac¢iau darbo jéga ir gamtiniai iStekliai yra riboti. Apibendrinant galima teigti, kad
ekonomikos auksciausias taskas (pikas) pasiekiamas tada, kai iSsenka darbo jéga ir iStekliy resursai
(Zékas, Zigiené, 2009, p. 61).

Létéjantis ekonomikos augimas gali baigtis recesijos apsireiSkimu, kai du ketviréius i§ eilés
stipriai kyla nedarbo lygis, o produkcijos gamyba mazéja. Mazéjantis ekonomikos augimas gali jtakoti
stipry paklausos kritimg naujoms prekéms, todél dazniausiai jmonés mazina naujy prekiy gamybg, kas
salygoja darbuotojy atleidimg ir nedarbo lygio augima. Sis paklausos kritimas ir yra viena i$
pagrindiniy priezasc¢iy kodél ekonomikos aktyvumas keiciasi i$ augimo stadijos j kritimo stadija. Todél
vienas 1§ pagrindiniy uzdaviniy yra valdyti ekonomikg taip, kad jos augimo tempas sutapty su
ekonomikos pajégumu gaminti produkcija, tadiau paprastai ta padaryti néra jmanoma (Zékas, Zigiené,
2009, p. 61).

Ekonominio aktyvumo svyravimai jtakoti paklausos padidéjimo, didina darbo uzmokest] ir
padidéja istekliy kainy lygis, pasiekiamas aukSCiausias ekonomikos aktyvumo taskas ir dél to
visuminés pasiiilos kreivé pasislenka | kair¢, o pusiausvyros taskas pasislenka i§ B j C (5 pav.).
Tuomet pradeda mazéti gamybos jmoniy pelnas, pradeda smukti produkcijos gamyba ir kiekvieng
meénesj kyla nedarbo lygis. Maz¢jant vartotojy pajamoms smunka ir jy perkamoji galia, todél jmonés ir
vartotojai pradeda pesimistiskai vertinti ateitj. Viso to pasékoje gamyba stoja, nesukuriamos naujos
darbo vietos, kas salygoja tolesnj nedarbo lygio kilima (Z¢ékas, Zigiené, 2009, p. 61).

Ekonomikos augimas gali prasidéti iSradus naujas technologijas, dél ko padidéty investuotojy
optimizmas. Taciau dazniausiai Vyriausybé atlieka svarby vaidmenj zengiant i$ recesijos. Vyriausybés
iSlaidy padidéjimas stimuliuoja ekonomika. Ekonomikos pikas gali biiti vél pasiektas akceleratoriaus
efekto pagalba, vyriausybeés politikos pagalba arba kity veiksniy (Zékas, Zigiené, 2009, p. 61).

Paklausos maz¢jimo ciklo teorija yra panasi j aptarta paklausos augimo ciklo teorija. Taciau Siuo
atveju ciklas prasideda smukimo stadijoje ir kainy lygmuo linkes ne augti, o kristi. Tuo metu
ekonomikos biisena labai priklauso nuo to kokiy veiksmy imsis valdzia. Mazéjantis kainy lygis yra
pagrindinis skirtumas tarp paklausos mazéjimo ir paklausos didéjimo teorijy (Zékas, Zigiené, 2009, p.

61).
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Apibendrinant verslo ciklo sampratg galima teigti, jog ekonomikos ciklg sudaro keturios stadijos,
kurios cikliskai seka viena paskui kita. Per¢jimag 1§ vienos stadijos ] kitg jtakoja paklausos ir pasitilos
padidéjimas arba sumazéjimas, kuris gali sukelti ekonomikos aktyvumo svyravimus, dél kuriy
ekonomika gali pereiti j recesija ir pasiekti Zemiausia ekonomikos ciklo taska. Siy paklausos ir
pasiiilos sukelty svyravimy iSvengti nejmanoma, galima tik suSvelninti §iuos svyravimus, dazniausiai
naudojant politines priemones. Taip pat egzistuoja nenumatyti veiksniai, kurie gali stipriai pakeisti

ekonomikos kryptj — Karai, technologiniai iSradimai, nenugalimy jégy aplinkybés ir kitos.

1.5.Verslo cikly indikatoriai

Pasak A. LukaSeviGiaus, A. V. Rutkausko ir J. Salengati¢s (2013) tendencingas ekonomikos
judéjimas vyksta nuolatos, nesvarbu ar analizuojamas laikotarpis pasirenkamas vieneriy mety, savaités
ar dienos. Rinkos dalyviai, kuriy tikslai maksimalts, toleruoja didesne¢ rizikg ir pasirenka tokia
investavimo strategija, kuri leisty uzdirbti i§ svyravimy (p. 291). Investuotojam siekianciam
maksimalaus pelno i$ turimy investicijy butina nustatyti konkrecius finansiniy instrumenty pirkimo ir
pardavimo signalus (pensijy fondo pakeitima kitu), todél finansy literattiroje apibréziami ekonominius
ciklus parodantys indikatoriai, kurie pagal kitimo laikg skirstomi j tris kategorijas: pirmaujantys,
sutampantys ir véluojantys (Bronfenbrenner, Werner, Wayland, 1990). Nors su verslo ciklu
sutampantiems indikatoriams, tokiems kaip BVP rodiklis, nedarbo lygis, gamybos ir prekybos
rodikliai, skiriama daugiausiai démesio, jie tik galimai nurodo esama ekonomikos aktyvumo lygio
situacijg. Atsizvelgiant j Siuos indikatorius, pradéti investuoti j atitinkamus vertybinius popierius ar
investicinius fondus gali bati per vélu. Pirmaujantys verslo cikly indikatoriai, tokie kaip naujy
uzsakymy indeksas, vartotojy ir gamintojy likes¢iy indeksai, akcijy indeksy poky¢iai, palikany normy
skirtumai ir jvairiis biisto rinkos rodikliai suteikia daugiau informacijos apie ekonomikos aktyvumo
lygio ateities poky¢ius, todél moksliniuose darbuose yra pladiai naudojami verslo cikly analizei ir
sudarant prognozavimo modelius. Dazniausiai mokslingje literatliroje sutinkami sutampantys ir

pirmaujantys indikatoriai pateikti 4 lenteléje.

4 Lentelé. Pagrindiniai pirmaujantys ir sutampantys ekonominiai indikatoriai

Pirmaujantys rodikliai Sutampantys rodikliai
Biisto rinkos rodikliai Bendras vidaus produktas
Pinigy pasiiila (P2) Namy tikiy pajamy ir mokestiniy jsipareigojimy
skirtumas
Akcijy indeksy pokytis Pramonés produkcijos indeksas
Vartotojy ir gamintojy lukesciy indeksas Nedarbo lygis
Naujy pramoniniy uzsakymy rodiklis Gamybos ir prekybos rodikliai
Pardavimy apim¢ciy indeksas
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Ilgalaikiy ir trumpalaikiy obligacijy paliikany skirtumas

Infliacijos poky¢iai

Saltinis: Zékas, Zigiené, 2009; Lietuvos bankas, 2009.

Lietuvos banko parengtoje finansinio stabilumo apzvalgoje (2009) teigiama, jog vienas i$
reikSmingiausiy iSankstiniy rinkos rodikliy yra parduodamy naujy bisty skaiCius (ketinami statyti,
pradéti statyti arba jau pastatyti, bet dar neparduoti bustai) (p. 35). Nepaisant, jog naujy bisty
pardavimas sudaro tik apie 15 proc. visy bisto sandoriy, $io indikatoriaus svarbg didina tai, kad naujo
biisto statyba skatina ekonomikos aktyvumag per sukuriamas darbo vietas, investicijas ir vartojima,
itraukiant kitas susijusias ekonomines veiklas. Informacija apie neparduota statomg naujg biista rodo
esamg nekilnojamo turto rinkos padétj, jspéja apie blisimg ekonominj aktyvumg ir leidzia numatyti
galimg verslo ciklo raidg (Lietuvos bankas, 2009).

Naujas bistas jprastai kainuoja daugiau nei senas ir daugeliui namy tkiy yra pagrindiné bei
brangiausia investicija. Tai tampa ypac aktualu, kai tikimasi zymaus kainy skirtumo iSaugimo tarp
naujos ir senos statybos bisty. Sprendimas ar jsigyti naujg gyvenamajj biistg priklauso nuo vartotojy
lukesCiy. Mazéjantis vartotojy optimizmas dél ateities, darbo uzmokescio ar ekonominiy perspektyvy
pakankamai Zenkliai smukdo pastatyty naujy biisty paklausa. Nukritusi paklausa neigiamai veikia
nekilnojamo turto ekonoming veikla ir kitas susijusias verslo Sakas. Komerciniai bankai, tikédamiesi
ekonomikos augimo sulétéjimo ir didéjancios rizikos, grieztina paskoly gyvenamojo bisto statybai ir
jsigijimui suteikimo salygas, tuo paciu dar labiau mazindami nekilnojamo turto pasiiilg ir paklausg.
Visg $iy ekonominiy veiksniy grandiné uzdaro ekonominio poveikio ratg ir skatina létesnj ekonomikos
augimg (Lietuvos bankas, 2009).

Nuosavybés vertybiniy popieriy (akcijy) verté vienas i§ pagrindiniy rodikliy, kuriy pagalba daug
ankscCiau galima nuspéti ekonomikos biiseng. Ankstesniy finansiniy kriziy analiz¢ leidzia daryti iSvada,
Jog akcijy rinkos j ekonominio ciklo pokycius istoriskai linkusios reaguoti i§ anksto ir Lietuvos 2008
mety finansinés krizés atveju galima pastebéti, jog pagrindinis Lietuvos akcijy indeksas OMX Vilnius
pradéjo smukti likus 3 ketviréiams iki recesijos pradzios. AtvirksStinis procesas vyksta ir pries
prasidedant ekonomikos atsigavimui. Analizuojant statistinius duomenis, galima pastebéti, jog tik
atsispyrusios nuo dugno akcijy kainos per trumpa laiko tarpa atgauna didZigja dalj prarastos savo
vertes.

Pasak M. Z¢ko ir G. Zigienés (2009) infliacija dar vienas svarbus veiksnys bandant prognozuoti
ekonomikos biiklg. Infliacija yra prekiy ir paslaugy brangimas (p. 62). Infliacija matuojama keletu
rodikliy: vartojimo prekiy indeksas ir gamintojy prekiy indeksas. Vartojimo prekiy indeksas (VKI)
(ang. Consumer Price Index, CPI) yra svarbiausias infliacijos indikatorius. Pirmiausia todél, kad

infliacija stipriai kyla prie§ ekonomikos nuosmukj ir antra, dél infliacijos kyla kainy lygis, taip
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sumazéja fiksuotas pajamas gaunanéiy vartotojy perkamoji galia (Zékas, Zigiene, 2009, p. 62).

M. Zékas ir G. Zigiené (2009) nagrinédami verslo cikly prognozavimo indikatorius, kaip viena i$
svarbiausiy infliacijos prognozavimo indikatoriy nurodo pinigy kiekj ir skirtuma tarp ilgalaikiy ir
trumpalaikiy palikany normy. Sparciai didéjantis pinigy kiekis, gali buti rodiklis reiskiantis, jog
ateityje kils infliacija ir atvirksc¢iai, létas pinigy kiekio augimas nerodo infliacijos didéjimo (p. 62).
Kitas reikSmingas ekonomikos aktyvumo rodiklis, tai skirtumas tarp ilgalaikés ir trumpalaikés
palikany normos. Esant ekonomikos stabilumui, ilgalaiké paliikany norma yra didesné uz trumpalaike
paliikany norma, ta¢iau jei §is skirtumas lygus nuliui arba neigiamas, tai rodo jog yra recesija (Zékas,
Zigiené, 2009, p. 62).

Norint kuo tiksliau prognozuoti ekonomikos biiseng neuztenka nagrinéti vieng ar kelis rodiklius,
todél biitina nagrinéti daugiau pirmaujanciy rodikliy, kurie parodo esamg ekonomikos biikle anksc¢iau
nei BVP rodiklis. Nekilnojamo turto sektoriaus aktyvumas yra vienas i§ orientaciniy rodikliy. Kadangi
statyby sektoriaus aktyvumo padidéjimas salygos statybiniy medziagy paklausos padidéjima,
darbininky darbo uzmokescio iSaugimg ir baldy gamybos apimties padidéjimag. Ir tik véliau viso to
iSaugimas atsispindés BVP rodiklyje. Pinigy kiekis, nauji vartojimo prekiy uzsakymai, vartotojy ir
gamintojy lukesciai, akcijy indeksai visi Sie rodikliai gali buti laikomi kaip orientaciniai, kuriy pagalba

galima numatyti ekonomikos aktyvuma (Zékas, Zigiené, 2009, p. 62).
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2.PENSIJU FONDU INVESTICIJU GRAZOS VERTINIMO METODAI

Pasak J. Stankevicienés ir I. Gavrilovos (2012) investiciniy fondy veiklos vertinimo problemai
spresti daugiausia démesio buvo skiriama JAV. D¢l to dauguma modeliy sukurta ir empiriniy tyrimy
atlikta remiantis JAV investiciniy fondy veiklos duomenimis (p. 96). 1952 metais amerikieCiy
ekonomistas H. Markowitzius savo moksliniame darbe pasiiilé vieng pirmyjy kapitalo vertés
nustatymo modelj, kurio gairés buvo labai svarbios plétojant kapitalo jkainojimo modelj (angl. Capital
Asset Pricing Model), kurj pristaté J. Treynoras, W. Sharpe (Stankeviciené, Gavrilova, 2012, p. 96).
Kapitalo jkainojimo modelis teigia, kad investuoti labiausiai verta tada, kai laukiamas investicijos
pelningumass yra didesnis uz tam tikrg reikalaujamg pelninguma (Dzikevi¢ius, 2004, p. 2). 1965
metais J. Treynoras sukiiré pirma koeficienta, kuris apémé pelninguma ir rizika, o 1966 m. JAV
ekonomistas Nobelio premijos laureatas W. Sharpe sukiiré rodiklj, panasy j Treynoro koeficientg. W.
Sharpe ji pavadino atlygio uz nepastovumg rodikliu (angl. reward-to-variability ratio) (Stankeviciené,
Gavrilova, 2012, p. 96). Tai rodiklis, kuris parodo rizikos premijos pelningumg vienam rizikos
vienetui.

Lietuvos investiciniy fondy grazos investicijoms jvertinti dazniausiai naudojami rizikos bei
pelningumo kriterijai. Lietuviy mokslinéje literatiroje investiciniy fondy veiklos efektyvumui ir
investicijy grazai jvertinti yra atlikta nedaug tyrimy. M. Jasien¢ ir D. Kocitnaité (2007), D. Jureviciene
ir S. Samogkaité (2012) pensijy fondus vertino pagal Sarpo rodiklj. |. Gavrilova (2011) investicinius
fondus vertino naudojant Sarpo rodiklj ir Treynoro ir Mazuy modelj. J. Stankevigiené ir A.
Bernatavi¢iené (2012), J. Stankevi¢iené ir I. Gavrilova (2012), A. Zvirblis ir V. Rimkevi¢iaité (2010),
I. Joksien¢ ir A. Zvirblis (2011) investiciniy fondy vertinimui siiilo naudoti daugekriterinj vertinimo
metodg — kriterijy reikSmiy ir jy reikSmingumy sandaugy sumavimo metodg (KRRSS), kuris
apibréziamas kaip sudétinis daugelio vertinimo kriterijy metodas. R. Kuodzeviciute (2012)
pagrindinius investiciniy fondy vertinimo rodiklius jvardina — Sarpo, Treynoro ir Jenseno koeficientus.
A. Dzikevi¢ius (2004) kaip tiksliausia investiciniy fondy vertinima nurodo apibendrinta Sarpo
metodika. Taip pat galima rasti nemazai ir kity moksliniy darby, kuriuose placiai diskutuojama dél
investiciniy fondy veiklos efektyvumo vertinimo, pelningumo ir investicijy rizikos Vvertinimo
klausimais (Laurinavi¢ius, 2009; Rutkauskas 2005; Tamosifiniené, Sidlauskas, Trumpaité, 2006).

Uzsienio mokslinéje literatiiroje investiciniy fondy veiklos efektyvumo pagrindas taip pat
daZniausiai sutinkami rizikos kriterijais paremti metodai. Redman et al. (2000) nagrinédamas
investicinius fondus pagrindiniais vertinimo Kriterijais laiko taip pat vidutinio standartinio nuokrypio
rodiklj bei Sarpo ir Treinoro koeficientus. Ferruz et al. (2007) analizuodamas Ispanijos ir Europos
investiciniy fondy veikla, savo analizei pasirinko Sarpo metodika. HemaDivya (2012) vertindamas

Indijos investiciniy fondy veiklos efektyvuma, naudojo fondy grazos vertinimo kriterijus, standartinio
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nuokrypio rodiklj, Sarpo, Treynoro, beta ir Jenseno koeficientus. Patel et al. (2011) vertindami
investiciniy fondy efektyvuma savo tyrime naudojo vidutinio standartinio nuokrypio rodiklj, Sarpo,
Jenseno, Treinoro ir beta koeficientus. C. L. Israelsen (2005) i$skiria Sarpo ir informacijos rodiklius.
Taigi galima pastebéti, jog tiek uzsienio, tiek Lietuvos Siuolaikiniuose moksliniuose darbuose vyrauja
gana jvairiis poziiiriai vertinant investicinius fondus, tod¢l siekiant jvertinti Il pakopos pensijy fondus
kuo kokybiskiau ir tiksliau, verta iSanalizuoti kiekvieng vertinimo metoda atskirai, iSryskinus
privalumus ir truokumus, taip pat iSskirti pagrindinius, kuriy pagalba bus siekiama jgyvendinti

pagrindin;j Sio darbo tikslg — jvertinti fondy investicijy graza.

2.1.Pensijy fondo pelningumo vertinimo metodai

Skirtingos investiciniy fondy investavimo strategijos lemia nevienodus investicijy grazos
rezultatus, taip pat veiklos rezultaty informacija, kuriy fondy valdytojai Lietuvoje privalo skelbti
viesai, yra standartizuota. Nuo 2004 pensijy fondai savo metinése ataskaitose skelbia apskaitos vieneto
vertés pokyti, apskaitos vieneto vertés pokycio standartini nuokrypi per ataskaitinj laikotarpi, metine
grynaja investicijy graza bei grynosios investicijy grazos standartinj nuokrypj. Nuo 2007 mety pensijy
fondy metinése ataskaitose yra skelbiamas lyginamojo indekso reik§mes pokytis, metiné bendroji
investicijy graza, lyginamojo indekso reik§més pokycio standartinis nuokrypis, investicinio vieneto
vertés ir lyginamojo indekso reik§més koreliacijos koeficientas, indekso sekimo paklaida bei alfa ir
beta koeficientai. Pensijy fondo valdymo jmoneés interneto svetain¢je privalo biiti skelbiama
investiciniy fondy grynoji aktyviy verte ir apskaitos vieneto vertés pokytis.

Pensijy fondo grynieji aktyvai yra pensijy fondo vertés ir ilgalaikiy bei trumpalaikiy finansiniy
Isipareigojimy, susijusiy su visomis valdymo ir administravimo i$laidomis, (i§skyrus jsipareigojimus

pensijy fondo dalyviams) skirtumas (MP pension Funds Baltic, 2007):
GAV = FTV - Ki; (2.1.1)
Cia: GAV — pensijy fondo grynyjy aktyvy verté Litais;
FTV — pensijy fondo turto verté Litais;

Ki — pensijy fondo turto valdymo kastai i-tgjg dieng iSreiSkiami Litais ir apskai¢iuojami pagal Sig

formule:

Ki = FTV % M1/ 365; (2.1.2)

Cia: M1 — pensijy fondo turto valdymo mokestis.
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Visi pensijy fondai Lietuvoje skelbia dienos ir jvairiy kity ataskaitiniy laikotarpiy grynojo
aktyvy vertés rodiklj (GAV), kuris parodo visy pensijy fondo investicijy rinkos verte tam tikrg laiko
momentg. Analizuojant 1l pakopos pensijy fondy veikla GAV yra svarbus aspektas, kuris padeda
suprasti, kaip yra nustatoma verté, uz kurig perkami ir parduodami pensijy fondy apskaitos vienetai
(Rutkauskas et al., 2003, p. 83). Pensijy fondai kaip ir investiciniai fondai kiekvienos darbo dienos
pabaigoje skaiCiuoja grynyjy aktyvy verte, kurig padalijus i§ investiciniy vienety skaicCiaus fonde,

gaunama vieno apskaitos vieneto verté (Simanauskas et al., 2003, p. 170):

AVV = GAV/AVS; (2.1.3)

Cia: AVV — apskaitos vieneto verté;

GAV - fondo grynyjy aktyvy verté iSreiskiama L.itais;

AVS — apskaitos vienety skaicius.

Vertinat pagal §j rodiklj, yra atsizvelgiama j jo pokytj per nagrin¢jamag laiko tarpg. Apskaitos
vieneto vertés pokytis parodo, ar 1éSos buvo investuojamos pelningai, ar nuostolingai. Esant teigiamai
apskaitos vieneto pokycio reik§mei, pensijy fondas yra vertinamas kaip pelningas.

Kitas rodiklis, susijgs su grynyjy aktyvy verte, yra pensijy fondo investicijy graza. Tam tikro
laikotarpio investicijy graza apskaifiuojama kaip pensijy fondo turto vertés didéjimo ir kapitalo
prieaugio suma. Kapitalo prieaugis apibréziamas kaip i§ atskiry fondo investicijy gautos pajamos,
kurias sudaro dividendai ir palikanos (Gavrilova, Stankevi¢iené, 2012, p. 97). Investiciniai ir pensijy
fondai kasdieng suskaiCiuoja ir investiciniy priemoniy portfelio bendraja ir grynaja graza naudojant

Lietuvos banko valdybos nustatytas formules (Lietuvos banko valdyba, 2013):

Ti—=Si—GAV;_1—pi

Bendroji investicijy graza, R? = Ay ; (2.1.4)
i-1
Grynoji investicijy graza,RP = Ti_s"_G;AVV"_l_pi_vm; (2.1.5)
i-1
Si = Pi-Ii + Ki, (2.6)

Cia: RiD — i dienos investiciniy priemoniy portfelio investicijy graza;

Ti — investiciniy priemoniy portfelio verté i dienos pabaigoje;

GAVi-1 — (i-1) dienos grynyjy aktyvy verté;

li — per i dieng konvertuoty apskaitos fondo vienety verté (konvertuojant apskaitos vienetus j
pinigus);

Pi — per i dieng konvertuoty apskaitos fondo vienety verté (konvertuojant pinigines léSas j

apskaitos vienetus);
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Ki — i dieng i§ asociacijos reguliuojamy nuosavy 18y (garantijy rezervo) gautos 1€3os;

Si — per i dieng gauty iSoriniy pinigy srauty verté, padidinusi investiciniy priemoniy portfelio
verte;

pi — 1 dienos prekybos islaidos;

vm — i dienos investicijy valdymo islaidos (Lietuvos banko valdyba, 2013).

Grynoji investicijy graza parodo, kiek padidé¢jo ar sumazéjo pensijy fondy dalyviams
priklausanc¢io turto verté. Populiariausias laikotarpis per kurj skaiCiuojamas rodiklis yra vidutiné
metiné graza — rodiklis, leidziantis jvertinti fondy valdytojy veiklos rezultatus per metus (BalCiené
2006). Vidutiné metiné fondo investicijy graza parodo, kiek vidutini$kai kiekvienais metais pakyla
investicinio fondo vieneto verté. Nagringjant pensijy fondy investicijy grazg per pastaruosius metus,
galima isryskinti fondy skirtumus ir tendencijas, todél tai yra tinkamas rodiklis siekiant suprasti, kaip
keiciasi konkretaus atskiro fondo investicijy graza, lyginant su kitais tos pacios grupés fondais

(Sostakas ir kt., 2006).

2.2.Lyginamasis indeksas

Nuo 2007 mety liepos 1 dienos, Pensijy kaupimo jstatymas nustaté, jog pensijy kaupimo
bendrovés privalo pasirinkti rodikli, su kurio reikSmes kitimu galéty biti lyginama pensijy fondo
investicijy graza. Sis rodiklis yra vadinamas lyginamuoju indeksu ir pensijy fondo turi biti
pasirenkamas atsizvelgiant 1 to pensijy fondo investavimo strategija (Pensijy kaupimo jstatymas,
2013). Lyginamuosius indeksus turi visi §iuo metu Lietuvoje veikiantys II pakopos pensijy fondai, o jy
sudeétj kiekvieno ménesio gale savo internetinéje svetainéje atnaujina Lietuvos bankas.

Pensijy kaupimo bendroviy metinése ataskaitose skelbiamas lyginamasis indeksas suteikia
galimybe dalyviams jvertinti, atsizvelgiant j rinkos investicijy graza, kiek pensijy fondo valdytojas yra
atsakingas uz investicijy rezultatus. Renkantis pensijy fonda investuotojas turi galimybe jvertinti
panaSios investavimo strategijos fondus, atsizvelgdamas j kiekvieno fondo investiciniy rezultaty
svyravimo stiprumg lyginant su rinka, kurioje investuoja fondas. Pensijy fondo investicijy grazos
lyginimas su indeksu suteikia informacijos, ar fondas yra valdomas pakankamai efektyviai, ar
investicijy sékmé yra bendras rinkos nuopelnas. Sis indeksas atspindi visy, konkre¢ios rinkos
vertybiniy popieriy kainy poky¢ius.

Pensijy fondo investicijy graza daZzniausiai yra matuojama apskaitos vieneto vertés poky¢iu,
kuris ir yra lyginamas su pensijy fondo investavimo strategija atsitinkanciu lyginamojo indekso
reik8més pokyciu per tam tikrg laiko tarpg. Pagal Lyginamyjy indeksy taisykles, pensijy kaupimo
bendrovés savo interneto svetainése turi pateikti linijing diagrama, kuri atvaizduoja apskaitos vieneto ir

lyginamojo indekso poky¢ius. 2007 mety liepos 1 dieng apskaitos vieneto verté ir lyginamojo indekso
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reik§mé yra prilygintos 100, o vélesni duomenys skai¢iuojami pagal minétus pokyéius. Sie skelbiami
duomenys turi biiti atnaujinami ne re€iau kaip du kartus per ménesj, ta¢iau dauguma kaupimo
bendroviy juos atnaujina kiekvieng dieng.

Lyginamasis indeksas ir su juo susij¢ rodikliai, kurie pateikti 6 lentel¢je ir rodikliy paaiSkinimai
taip pat privalo buti skelbiami fondy metinése ataskaitose. Skaiciuojant lyginamojo indekso reikSme,
valiuta, kuri naudota apskaiciuojant lyginamgjj indeksg sudaranciy indeksy reikSmes, ir valiuta, kuria
skelbiamos vieneto vertés, turi biiti vienodos (Lietuvos banko valdyba, 2012).

Lyginamojo indekso reik§mé yra apskai¢iuojama pagal formule (Lietuvos banko valdyba, 2012):

Al = Y7o wj * AZy; (2.2.2)
_ Zji~Zji-1,
AZj; = P (2.2.3)
I, = 100; (2.2.4)
Cia: I; — lyginamojo indekso reik§mé i diena;

Al; — lyginamojo indekso pokytis (graza) per i laikotarpj;

AZji — lyginamajj indeksa sudarancio Z j-0jo indekso vertés pokytis per i-gjj laikotarpj;

o j — lyginamajj indeksa sudarancio Z j-0jo indekso svoris lyginamajame indekse;

Zji — lyginamajj indeksa sudarancio Z j-0jo indekso verté i diena;

Zji1 — lyginamajj indeksa sudarancio Z j-0jo indekso verté i-1 diena;

n — lyginamajj indeksa sudaranc¢iy Z j-yjy indeksy skaicius;

lo — lyginamojo indekso reik§mé pirmaja indekso skaiciavimo dieng.

Perskai¢iuoto apskaitos vieneto verté apskaiciuojama pagal formulg (Lietuvos banko valdyba,
2012):

PVi = (1 + AU,:) * PVi—l; (225)

PV, = 100; (2.2.6)

Cia: PV, — perskai¢iuota vieneto verté i dieng;

Avi — vieneto vertés pokytis per i-gjj laikotarpj;
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Vi — vieneto verté i diena;

Vi.1 — vieneto verté i-1 dieng;

PV, — perskaiciuota vieneto verté pirmaja lyginamojo indekso skai¢iavimo dieng.

Lyginamojo indekso reik§més pokytis procentais yra apskaiciuojamas pagal formule (Lietuvos
banko valdyba, 2012):

_ Zji=Zji-1,
Az = (228)

Cia: 41 — lyginamojo indekso pokytis (graza) per i laikotarpj;

AZ;i — lyginamajj indeksa sudarancio Z j-0jo indekso vertés pokytis per i-gjj laikotarpj;

o j— lyginamajj indeksa sudarancio Z j-0jo indekso svoris lyginamajame indekse;

Zji — lyginamajj indeksa sudarancio Z j-0jo indekso verté i diena;

Zji.1— lyginamajj indeksa sudarancio Z j-0jo indekso vert¢ i-1 diena;

n — lyginamaji indeksa sudaranc¢iy Z j-yjy indeksy skaicius.

Lyginamojo indekso reik§mé ir perskaiciuota apskaitos vieneto verté turi biiti apskai¢iuojama
taip pat daznai kaip ir apskaitos vieneto verté. Jei kei¢iamas lyginamasis indeksas, paskutiné buvusios
sudéties lyginamojo indekso reikSmeé tampa pirma naujos sudéties lyginamojo indekso reikSme, o

perskaiciuota apskaitos vieneto verté skai¢iuojama toliau (Lietuvos banko valdyba, 2012).

6 lentelé. Kity rodikliy apskai¢iavimo formulés ir paaiSkinimai

Rodiklis Formulé PaaiSkinimas

12 o — metiné alfa rodiklio reikSmé;
a=Q1+a,)" -1 om — ménesio alfa rodiklio reikSmeé;
n — i-yjy laikotarpiy (ménesiy) skaiéius;
: : B — pensijy fondo beta rodiklio reik§mé;
Z_llAvi —p (2_1: Al;) Av; — pensijy fondo vieneto vertés pokytis procentais
Opn = — — per i-gjj laikotarpj;
n Alij— lyginamojo indekso reik§més pokytis procentais
per i-gjj laikotarpj;
Alfa koeficientas parodo skirtuma tarp pensijy fondo apskaitos vieneto vertés pokycio ir
lyginamojo indekso reik§més pokycio, esant palyginamam rizikos lygiui.

Alfa rodiklis

f — beta rodiklio reikSmeé;

. . L n — i-yjy laikotarpiy (ménesiy) skaiéius per laiko
AL -av) - AL) - Ay,

= " (; o A%) (; ) (; v tarpa, kuriam skaic¢iuojama beta (metus);

Beta rodiklis 0. z”: AL (Z“: AlLY? Avi — pen_sijuZ fqndﬁ) a}.)skaitos. vieneto vertés pokytis

= procentais per i-gjj laikotarpj;
Al; — lyginamojo indekso reik§més pokytis per i-gjj
laikotarpj;

i=1
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Beta rodiklis parodo, kiek pasikei¢ia pensijy fondo apskaitos vieneto verté pasikeitus
lyginamojo indekso reikSmei.

SP — (metin¢) indekso sekimo paklaida;
n — i-yjy laikotarpiy (ménesiy) skaicius per laiko

C 2 tarpg, kuriam skaiciuojama sekimo paklaida (metus);
> (Av-AlY) , ' : akiaida (T
Indekso ) Av; — vieneto vertés pokytis procentais per i-¢jj
sekimo SP = T o1 ~/n laikotarpj;
paklaida Ali— lyginamojo indekso reik§més pokytis procentais
per i-gjj laikotarpj;
Lyginamojo indekso sekimo paklaida parodo, kiek apskaitos vieneto vertés pokyciai
atitinka (arba seka) lyginamojo indekso reik§més pokycius.
n n n
n- (Z PV;-1;) - (Z PV})- (Z ) r — koreliacijos koeficientas;
r= = - = = — N - i-yjy perskaiCiuoty vieneto
. 2 3 S 3 verciy arba i-yjy lyginamojo
Apskaitos an_ll PV, _(Zl Pvij J[n - l _(Zl Ii} J indekso reik§miy skaicius per
vieneto vertés " " " " laikotarpj, kuriam
ir lyginamojo | skai¢iuojamas koreliacijos koeficientas;
indekso PV; — i-0ji perskai¢iuota apskaitos vieneto verté;
reik§mes li— i-0ji lyginamojo indekso reik§mé;
koreliacijos | Koreliacijos koeficientas parodo apskaitos vieneto veréiy ir lyginamojo indekso

koeficientas

reik8miy statisting priklausomybe. Koreliacijos koeficientas per statistiSkai reik§minga
laikotarpj (ne maziau kaip 6 mén.) tarp lyginamojo indekso reik§més ir apskaitos vieneto
vertés turi buti didesnis nei 0,7. Jei koreliacijos koeficientas nuolatos arba sistemingai
yra mazesnis uz 0,7, kaupimo bendrové privalo perzitréti lyginamojo indekso sudétj ir jj
nedelsiant pakeisti.

Lyginamojo
indekso
reikSmés
pokycio
standartinis
nuokrypis

omet— apskaitos vieneto vertés pokycio arba
lyginamojo indekso reik§meés pokycio
standartinis nuokrypis;
AR — vieneto vertés arba lyginamojo
indekso reik§més pokytis per i-gjj
laikotarpij;
vid(4R) — laikotarpio apskaitos vieneto
n vertés pokycio arba lyginamojo indekso
Z ARi reik§més poky¢io aritmetinis vidurkis;
. = n — i-yjy laikotarpiy skaiCius per perioda,

vid(AR) = n kuriam skaiciuojamas standartinis
’ nuokrypis (metus).

Zn:(ARi —Vid(AR))?
Ot = || = -n

met n _1

Vidutinis standartinis nuokrypis — statistinis rizikos rodiklis, parodantis, kaip stipriai
svyruoja vieneto vertés poky¢iai arba lyginamojo indekso reikSmés poky¢iai, palyginus
su jy vidutiniu poky¢iu;

Saltinis: adaptuota pagal Lietuvos banko valdybos nutarima, 2012.

Siekiant tiksliau jvertinti pensijy fondo rezultatus pagal lyginamaji indeksa, rekomenduojama
orientuotis j ne trumpesnj kaip vieneriy mety laikotarpj, nes tik per ilgesnj laikotarpj geriausiai
atsiskleidzia pensijy fondo valdytojo darbas, o trumpuoju laikotarpiu galimi trumpalaikiai nukrypimai
ir svyravimai.

Esant ekonomikos nuosmukiams pensijy fondo dalyvis gali jvertinti, ar fondo investicijy

nuotolis buvo dél, kad visoje rinkoje finansiniy priemoniy kainos maz¢jo, ar pensijy fondo valdytojas
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veikée efektyviai ir sugebéjo pasiekti geresniy investiciniy rezultaty nei visa lyginamoji finansy rinka.
Apibendrinant galima teigti, jog lyginamasis rodiklis yra svarbus kriterijus leidziantis geriau
jvertinti fondy valdytojy veikla panaSios strategijos pensijy fonduose. Taip pat yra galimybe
apskaiciuoti alfa ir beta koeficientus, parodancius tikraja valdytojy kompetencija, indekso sekimo
paklaida, ir lyginti jy investicinius rezultatus, taciau vien $iuo indeksu negalima tinkamai jvertinti
pensijy fondo — mokslinéje literatiroje rekomenduojama vertinti ir pagal kitus vertinimo kriterijus, taip

pat ir pensijy fondo investavimo politikg ir investavimo strategijos tinkamuma.
2.3.Vertinimo, koreguoto pagal rizika, metodai

Pensijy fondy investicijy rizika tai galimybe, kad tikétina investicijy portfelio graza nebus
uzdirbta ir ji yra jvertinama, skaic¢iuojant pensijy fondy investicijy grazos vidutinj standartini nuokrypi
(Bal¢ien¢, 2006, p. 3). Sis rodiklis yra skelbiamas pensijy fondy metinése ataskaitose ir yra vienas i§
svarbiausiy statistiniy parametry. Standartinis nuokrypis jvertina procentais, kiek pensijy fondo
investicijy grazos pelningumas buvo nukrypes nuo vidutinio — daugiau ar maziau uz vidutinj savo
pelninguma fondo verté svyravo per tam tikra laiko tarpa (Rutkauskas et al., 2003, p. 84). Jei
investicijy grazos standartinis nuokrypis yra lygus nuliui, vadinasi investicijy portfelis turi pastovia
nekintancig investicijy graza ir kuo aukstesnis yra Sis rodiklis, tuo didesné investicijy vertés svyravimo
norma ir yra laikoma jog tuo investicija yra rizikingesné. Palankiai vertinamas pensijy fondas kurio
vidutinis standartinis nuokrypis islieka pastovus kiekvienais metais (Bal¢iené, 2006, p. 4). Vidutinio

standartinio nuokrypio apskai¢iavimui taikoma formulé (Bartkus, 2007, p. 12):

o= \Ezjn:l (% — %) (2.3.1)

Cia: o— standartinis nuokrypis;

x; — j-tojo pensijy fondo pajamingumas;

X — pensijy fondo pajamingumo vidurkis;

n — laikotarpiy skaicius.

Norint palyginti skirtingy investiciniy fondy su skirtingu vidutiniu investicijy grazos pelningumu
ir skirtingu standartiniu nuokrypiu, moksliniuose tyrimuose tam naudojamas variacijos koeficientas.
Sis variacijos intensyvumo matas parodo kiek karty vidutinidkai skirtingy pensijy fondy pajamingumo
skirtumai vir$ija vidutinj rinkos pajaminguma. Didesnis uz vieneta variacijos koeficientas parodo, kad
fondy sistemoje investiciniy fondy pasiekty investiciniy rezultaty skirtumai yra didesni uz vidutinius

bendros rinkos rezultatus. Artima nuliui variacijos koeficiento reikSmé parodo nedidelius investiciniy
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fondy pajamingumo skirtumus ir atskiry pensijy fondy investiciniy rezultaty glaudy susitelkimg apie

rinkos vidurkj (Bartkus, 2007, p. 12):

V= g; (2.3.2)

Cia: o — pensijy fondy vidutinis standartinis nuokrypis;

X — investiciniy fondy pajamingumo vidurkis.

Treinoras (J. L. Treynor)1965 metais sukiiré pirmajj koeficienta, apémusj pelningumg ir rizika.
Jis iSskyré du skirtingus rizikos komponentus: rizika, kylanti i§ bendros rinkos svyravimy ir rizika,
kylanti i§ konkretaus vertybinio popieriaus svyravimy portfelyje (Dzikevicius, 2004, p. 3). Siekdamas
nustatyti rizikg, kylanciag i§ bendros rinkos svyravimy, Treinoras sukiiré charakteringaja linijg, kuri
apibréz¢ sary$j tarp vidutings investicijy grazos per tam tikrg laikotarpj ir atitinkamo bendros vidutinés
rinkos investicijy grazos per ta patj laiko tarpg (Dzikevic¢ius, 2004, p. 3). Sios Linijos nuolydis isreiskia
investicijy pelningumo santykinj nepastovuma bendros rinkos pelningumo atzvilgiu. Sis nuolydis dar
vadinamas portfelio beta koeficientu (6 pav.). AukStesnis beta rodiklis (statesnis nuolydis) rodo

rizikingesnj finansiniy priemoniy portfelj (Dzikevicius, 2004, p. 3).

Investicijy graza

Rinkos pelningumas

6 pav. Beta koeficientas
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus

Nukrypimai nuo charakteringos linijos rodo fondo investicijy graza bendros rinkos atzvilgiu. Sie
skirtumai atsiranda dél skirtingy fondo investicinj portfelj sudaran¢iy finansiniy priemoniy pozicijy.
Skirtumai turéty isnykti pilnai diversifikuotame portfelyje (Dzikevicius, 2004, p. 3). Treinoras taip pat
teigé, kad vengiantis rizikos investuotojas turéty rinktis investicijy galimybiy linijas su statesniais
nuolydziais, kadangi tokios staciy nuolydziy linijos padeda investuotojams pasiekti aukstesnes

indiferentiskumo kreives. Portfelio galimybiy linijos nuolydis T yra lygus (Dzikeviéius, 2004, p. 3):
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_ Rt—RFR,

T ;
Bi

(2.3.3)

Cia: R, — portfelio i vidutinis pelningumas per tam tikra laiko tarpa;

RFR — nerizikingos investicijos vidutinis pelningumas per tg patj laiko perioda;

B; — charakteringosios linijos nuolydis per ta patj laikotarpj.

Didesnis T rodo didesnj nuolydj ir geresnj fonda visiems investuotojams neatsizvelgiant | jy
rizikos tolerancija. Kadangi Sio koeficiento skaitiklis yra pelno perteklius, o vardiklis yra rizikos
jvertis, bendra iSraiska rodo portfelio rizikos premijos pelningumg vienam rizikos vienetui. Norintys
iSvengti rizikos investuotojai stengiasi $ig verte padidinti (Dzikevicius, 2004, p. 3).

Norint suzinoti ar tinkamai investicijy graza atlygina uz prisiimta rizika naudojamas Sarpo
rodiklis. W. F. Sharpe §j koeficienta 1966 metais panaudojo savitarpio fondy finansiniams rezultatams
vertinti (Dzikevi¢ius, 2004, p. 3). Pasak A. Dzikevi¢iaus (2004) Sarpo rodiklis yra panasus j Treynoro
koeficienta, tacCiau S$is siekia jvertinti visg portfelio rizika, apimdamas pelningumo standartinj
kvadratinj nuokrypj, o ne sisteming rizika, kurig isreiskia beta (p. 3). Sis rodiklis parodo rizikos
premijos pelningumga vienam visos rizikos vienetui. Sarpo rodiklis skai¢iuojamas i§ investicijos grazos
normos atimant nerizikingg grazos normg ir rezultata padalijant i$ rizikos vidutinio mato — vidutinio

standartinio nuokrypio (Stankeviciené, Gavrilova, 2012):

S;=- (234)

g

Cia: R; — fondo vidutiné graza;

Ry — nerizikingos investicijos graZa,

o; — vidutinés metinés grazos vidutinis standartinis nuokrypis.

Sis koeficientas rodo diferencinj pelningumg vienam rizikos vienetui. Sharpe koeficientas
jvertina tiek rizika, tiek ir pelningumg. Didéjantis diferencinis pelningumas ir mazéjantis diferencinio
pelningumo standartinis kvadratinis nuokrypis didina Sarpo rodiklj ir, atvirk§¢iai, maZéjantis
diferencinis pelningumas arba didéjantis diferencinio pelningumo Vidutinis standartinis nuokrypis
mazina Sarpo koeficienta. Taigi, lygindami kelis pensijy fondus, investuotojai turi rinktis ta, kurio
Sarpo koeficientas yra aukstesnis. (Dzikevi¢ius 2004, p. 3). M. Jasien¢ ir D. Ko¢itnaité teigia, jog i$
esmés Sarpo rodiklis parodo, kiek investicijos grazos vienety tenka vienam investicijos rizikos
(standartinio nuokrypio) vienetui. Jis leidzia nustatyti, ar konkreciu nagrinéjamu atveju investiciniy
fondy graza lemia profesionaltis fondo valdytojy sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik
prisiimta papildoma rizika (p. 70). Pensijy fondo investicijy graza gali bati kur kas didesné nei kity

fondy, taciau investicija bus efektyvi tik tuo atveju, jei investicinis fondas nebus prisiémes pernelyg
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daug rizikos ir jo Sarpo rodiklis bus didesnis uz kity investiciniy fondy Sarpo rodiklius. (Jasiené,
Ko¢itnaite,2007, p. 70).
Vietoje standartinio nuokrypio j Sarpo rodiklio formule jrasius kita kintamajj — lyginamojo

indekso standartinj nuokrypj gaunamas naujas vertinimo rodiklis — informacijos rodiklis:

s, =R (2.3.5)

0d

Cia: R; — fondo vidutin¢ graza;

R}, — nerizikingos investicijos graza;

o4 — lyginamojo indekso standartinj nuokrypis.

Nagrinédamas Sarpo ir Informacijos rodiklius C. L. Israelsen (2005) teigia, jog Sarpo rodiklis
parodo perteklin} investicijy pelninguma, tenkant; vienam rizikos vienetui, nerizikingy investiciniy
atzvilgiu, o informacijos rodiklis parodo perteklinj investicijy pelninguma, tenkantj rizikos vienetui,
pasirinkto rinkos indekso (pensijy fondo lyginamojo indekso) atzvilgiu (p. 423). Informacijos rodiklis
vertina tik aktyvaus valdymo rizika, todél pasyvaus valdymo fondams jis néra tinkamas. Moksliniuose
Saltiniuose jvardijama, jog rodiklio reik§mei esant 0,5 ir daugiau, fondo veikla vertinama gerai,0 jei
rodiklis virsija 1, tuomet $is fondas laikomas kaip labai efektyvaus valdymo fondas.

Pasak J. Estrada (2006) vertinant pagal vidutinj standartinj nuokrypj yra iSmatuojamas tiek
pelningumo, tiek nuostolio nuokrypis nuo vidutinés reik§més (p. 117). Investuotojai yra suinteresuoti
tik neigiama rizika, todél vienas i§ buidy patobulinti standartini nuokrypi, kaip rizikos matavimo
vieneta, yra apskaityti tik tuos nuokrypius, kurie yra zemiau vidutinés reik§més (Aleknaviciené, 2010,
p. 59). Franko A. Sortino (Frank A. Sortin) sukurtas rodiklis atskiria gerg ir bloga kintamuma Sarpo
rodiklyje, keiciant vidutinj standartinj nuokrypj, neigiamy grazy standartiniu nuokrypiu vardiklyje.
Sortino rodiklis yra apibréziamas kaip vidutinés pensijy fondo investicijy grgzos ir vidutinés
nerizikingos grazos skirtumas, padalintas i§ neigiamy investicijos grazy standartinio nuokrypio
(Estrada 2006, p. 123):

Ri—Ry

S, = L. (2.3.6)

Od
Cia: R; — fondo investicijy grazos vidurkis;
Ry — nerizikingos investicijos graza,
04 — neigiamy metiniy investicijy grazy vidutinis standartinis nuokrypis.

Kuo Sortino rodiklio reik§mé yra didesne, tuo zemesné pensijy fondo investicijy nuostoliy rizika.

Pagal kapitalo aktyvy jvertinimo modelj investuoti yra verta tada, kai investicijos laukiamas
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pelningumas virsija reikalaujamg pelninguma R,- (Dzikevicius, 2004, p. 2):
R, = RFT + B;(R,, — RFR); (2.3.7)

Cia: RFT — nerizikinga paliikany norma;

Rm — rizikingy aktyvy rinkos portfelio laukiamas pelningumas;

B; — rizikingo aktyvo i beta.

Kapitalo kainos modelio lygtis rodo, kad visy aktyvy i kuriy rizika yra lygi S;, pageidaujama
rizikos premija yra lygi laukiamos pelno normos ir laisvos nuo rizikos pelno normos skirtumui.
Tariama, kad kiekvienas investuotojas diversifikuoja savo investicinj portfelj, pasirinkdamas jam
priimting rizikos ir pelno normos derinj (Kersyté, Kersiené, 2007, p. 203).

M. C. Dzensenas (Michael. C. Jensen) 1968 metais, vertindamas savitarpio fondy finansinius
rezultatus, taiké metodika paremtg kapitalo kainos modeliu, dabar vadinama Jenseno metodika
(Dzikevicius, 2004, p. 2). Investicijy pelningumo jvertinimui, kapitalo aktyvy vertinimo modelio
formulé¢ iSreiSkiama realizuotais pelningumais ir j jg jtraukiama konstanta alfa (o) (Stankeviciené,

Bernatavicien¢, 2012, p. 409):
Rit — RFR, = a; + Bi[E(Rye) — RFR,] + Uy, (2.3.8)

Cia: R;; — tam tikro laikotarpio realizuotas vertybinio popieriaus ar portfelio pelningumas;

RFR; — nerizikinga tam tikro periodo paliikany norma;

B; — portfelio i sisteminé rizika (beta);

E(R,,;) — laukiamas bendros rinkos investicinio portfelio pelningumas;

U;; — atsitiktinés paklaidos jvertinimas.

Alfa rodiklio reik§mé parodo investicinio vieneto vertés pokycio ir lyginamojo indekso reikSmés
pokycio skirtuma. Alfa rodiklis parodo rezultata, kurj uzdirbo investicinis fondas nepriklausomai nuo
rinkos poky¢io ir fondo prisiimtos rizikos — fondo valdytojo nuopelng (Gavrilova, 2011, p. 6). Alfa
rodiklis yra teigiamas, kai investicijy portfelio valdytojas pasiekia geresniy rezultaty nei bendros
rinkos pelningumas ir yra neigiamas, kai investicijy portfelio valdytojas pasieks prastesniy rezultaty
nei bendros rinkos pelningumas (Plakys, 2011, p. 62).

1966 metais Treynoras ir Mazuy pristaté modelj, i§vesta i§ Jenseno alfa koeficiento ir skirta

v —

Tai kvadratinés regresijos modelis, jvertinantis alfa, beta ir gama rodikliy reikSminguma (Gavrilova,
2011, p. 10):
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Ri=a+ ,B(rm — rf) + y(rm — rf)z; (2.3.9)

Cia: R; — fondo grazos ir nerizikingos investicijos grazos skirtumas;

Tn — lyginamojo indekso graza; 17 — nerizikingos investicijos graza,

a — alfa rodiklis (investicijy valdymo rodiklis);

y — gama rodiklis (savalaikiSkumo rodiklis).

Jei alfa rodiklis Treynoro-Mazuy modelyje yra teigiamas, valdytojai sugeba gerai valdyto fonda,
tuo tarpu teigiamas gama rodiklis atspindi fondo valdytojy sugeb¢jima numatyti rinkos pokycius ir
tinkamai | juos reaguoti, perskirstant fondo investicijas. Kai fondo graza yra didesné nei nerizikingos

investicijos graza, valdytojas | fondo sudét] turéty jtraukti didesnés rizikos, prieSingu atveju —

v —

2.4.Darbo metodika

Darbo tyrimui pasirinkto laikotarpio pradzia 2004 mety birzelio 15 diena. Sig dieng savo veikla
pradéjo dauguma pensijy kaupimo bendroviy. Kadangi 2014 mety pradzioje, kuomet buvo atlickamas
Sis tyrimas naujausi paskelbti duomenys buvo 2013 mety gruodzio 31 dieng, todél Si data yra
pasirenkama kaip nagrinéjamo laikotarpio pabaiga.

Darbo tyrimas sudarytas i$ trijy daliy:

e 2013 mety pabaigoje Lietuvoje veikian¢iy pensijy fondy apzvalga ir efektyviausiai valdomy

skirtingy strategijy pensijy fondy atranka.

e Pensijy fondy investicijy grazos vertinimas verslo cikluose

e [I pakopos pensijy fondy investicijy grazos pokyc¢iy prognozé

Pirmoje darbo tyrimo dalyje trumpai apzvelgiama 2013 mety pabaigoje Lietuvoje veikianéiy
pensijy fondy aktyvy verté, apskaitos vieneto verté, gyvavimo laikotarpis, investicinio turto
pasiskirstymas ir dalyviy pasiskirstymas pagal pensijy kaupimo bendroves ir pagal pensijy fondy
strategijas.

Siekiant atrinkti efektyviausiai valdomus skirtingy strategijy Il pakopos pensijy fondus
tolimesniam tyrimui, naudojami svarbiausi pelningumo ir rizikos fondy vertinimo kriterijai naudojami

mokslingje literatiiroje (7 lentelé).
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7 lentelé. Pagrindiniai investiciniy fondy vertinimo rodikliai

Mokslinis Saltinis

Vertinimo metodai

D. Jurevi¢ien¢, S. Samogkaité, 2012

Fondo administravimo mokesc¢iai, vieneto pokycio metodas, Sarpo

rodiklis.

I. Gavrilova, 2011

Sarpo rodiklis, Treinoro ir Mazuy modelis.

J. StankeviCiené, A. Bernataviciené,
2012

Grynoji investicijy graza, standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis, alfa
ir beta rodikliai.

N. Balciené, 2006

Fondo pelningumas, investavimo rizika.

M. Jasiené, D. Kocitnaité, 2007; A.
Dzikevicius, 2004

Sarpo rodiklis.

A. Zvirblis, V. Rimkeviéiate, 2010

Pelningumo ir standartinio nuokrypio rodikliai, alfa, beta ir
variacijos koeficientai, Sarpo rodiklis.

J. Stankeviciené, I. Gavrilova, 2012

Sarpo rodiklis, investicijy graza, alfa ir beta rodikliai, standartinis
nuokrypis, valdymo mokesciai.

R. Kuodzeviciute, 2012

Sarpo rodiklis, Treinoro koeficientas, Jenseno rodiklis.

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Galima iskirti, kad dazniausiai mokslinéje literatiiroje vertinant investicinius fondus naudojamas
Sarpo rodiklis, kuris apima tiek fondo pelningumg tiek fondo rizika. Vertinant fondy pelninguma
iSskiriami investicijy grazos ir fondo apskaitos vieneto pokycio koeficientai bei administravimo
mokesciai, standartinis nuokrypis vertinant fondo rizikinguma ir alfa, beta koeficientai vertinant fondy
valdytojy sugebéjimus. Taigi visi Sie kriterijai bus panaudoti darbo tyrimo eigoje, vertinant Lietuvos I1
pakopos pensijy fondus.

Vieneto vertes pokycio metodas, kuris Siuo metu taikomas Lietuvoje, siekiant parodyti pensijy
fondy rezultatus, tinkamas vertinant valdymo bendrovés sugeb¢jimo pelningai investuoti 1ésas, taciau
vien §io metodo nepakanka, nes jame visiSkai neatsizvelgiama ] bendrovés prisiimamg rizika
(Jureviciené, Samoskaite, 2013, p. 312). Gaunamas pelnas i$ pensijy fondo investicinio portfelio per
tam tikra laikotarpi suteikia tik dalj informacijos apie pensijy fondo valdoma portfelio efektyvuma,
todé¢l vertinant fondo investicijy graza biitina apskaiciuoti jo rizika.

Investicijy rizika tai tikimybé, jog investicijy portfelio graza nebus uzdirbta, yra vertinama
skaiiuojant pensijy fondo investicijy graZos standartin; nuokrypj. Pensijy fondy investicijy rizikos
didéjimas gali sudaryti prielaidas gauti didesng investicijy graza (Balciené, 2006, p. 3). Todél vertinant
pagal §j rodiklj, reikéty atsizvelgti j tai, ar dél daugiau prisiimamos rizikos pensijy fondas gauna
didesne investicijy graza, todél darbo tyrime siilomas Sarpo rodiklis kaip pagrindinis Il pakopos
vertinimo kriterijus. Sarpo koeficientas yra tinkamas investiciniy fondy efektyvumui jvertinti, nes
leidzia palyginti skirtingos investavimo strategijos fondus tarpusavyje, atrenkant geriausius pagal

grazos ir rizikos santykj (Jurevi¢iene, Samoskaité, 2013, p. 312). Sarpo rodiklis rizikos matu naudoja
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vidutin] standartinj nuokrypj per tam tikrg laiko tarpa, taigi Sis koeficientas vertina finansiniy
priemoniy portfelj ir pagal pelna, ir pagal diversifikavima. Sis rodiklis taip pat leidZia nustatyti, ar
konkrec¢iu nagrinéjamu atveju pensijy fondo graza lemia profesionaliis pensijy fondo valdytojy
investiciniai sprendimai ir gera investavimo strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika (Jasiené
Kocitinaite, 2007, p. 70).

Ivertinus II pakopos pensijy fondus pasirinktais vertinimo kriterijais, yra atrenkami
efektyviausiai valdomi Il pakopos pensijy fondai priklausantys skirtingoms strategijoms, kurie bus
analizuojami atsizvelgiant j verslo ciklus.

Antrame darbo tyrimo etape yra identifikuojami verslo ciklai Lietuvoje. Lietuvos moksliniuose
Saltiniuose yra pateikiama nemazai skirtingy verslo ar ekonominiy cikly apibrézimy. V.Skominas
(2000) verslo cikla apibrézia kaip realaus BVP augimo pasikeitimg j jo mazéjima. ,,Verslo ciklu
vadinamas realaus BVP augimg keiCiantis jo maz¢éjimas. Verslo ciklas yra periodiski verslo aktyvumo
lygio svyravimai, kurie matuojami realaus BVP poky¢iais arba realaus BVP prieaugio tempo kaita“ (p.
33). V.Jakutis (2006) teigia: ,,verslo ciklo sagvoka apibtuidina bendrg visy pagrindiniy ekonomikos
indikatoriy dinamika. Kiekvienas ekonominis procesas ir jo indikatoriai turi savy ciklinés raidos
ypatybiy“ (p. 222). T. Razausko teigimu ,,verslo ciklus galima apibudinti kaip nuolatinius nacionalinio
produkto gamybos ir vartojimo pakilimus bei atosliigius ilgalaikés tendencijos ribose, paSalinus
sezoniskumo jtaka“ (p. 225). M. Zékas ir G. Zigiené teigia, kad ekonominius svyravimus geriausiai
atsispindi BVP rodiklis, kuris parodo esama ekonomikos biisena. (Zékas, Zigiené, 2009, p. 61).

ISanalizavus mokslingje literatiiroje sillomus metodus ekonominiy cikly nustatymui, pasirinktas
bendrasis vidaus produktas apskai¢iuotas gamybos metodu to meto kainomis ir Lietuvos statistikos
departamento skelbiamas kiekvieng mety ketvirtj. BVP kitimo tendencijos jvertinimui naudojami
duomenys, kurie yra aproksimuojami naudojant matematinj maziausiy kvadraty metoda. Nustacius
ekonominius svyravimus Lietuvoje toliau analizuojami atrinkty skirtingy strategijy pensijy fondy
investicijy grazos pokyc¢iai verslo cikluose.

Finansy literatiroje rekomenduojama investuoti j vertybinius popierius ar investicinius fondus ne
trumpesniam nei vieneriy mety laikotarpiui, atsizvelgiant j investicijy rizikinguma. Didesnés rizikos
vertybiniams popieriams ar pensijy fondams maziausias rekomenduotinas investavimo laikotarpis yra
3 metai. Kuo vertybiniy popieriy islaikymo laikotarpis yra ilgesnis, tuo labiau yra uztikrinama didesné
investicijy graza. Verta paZyméti, jog ilgesnis laikotarpis taip pat yra geresnis investuojant j obligacijy
rinka, kurioje per ilgesnj laikotarpj ilgojo termino obligacijos uZtikrina didesn¢ graza nei trumpo
termino obligacijos (SEB, 2010).

Siekiant didesnés investicijy grazos, neprofesionaliems investuotojams (pensijy fondy
dalyviams) néra tikslinga daZnai analizuoti ir sekti finansy rinky pokycius, todél atsizvelgiant j

investavimo laikotarpiy termino rekomendacijas, taip pat siekiant geriau iSrySkinti pensijy fondy
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veiklos rezultaty pokyc¢ius ekonominiuose cikluose esant palyginti neilgam II pakopos pensijy veikimo
periodui, Siame darbe daroma prielaida jog II pakopos pensijy fondy dalyvio investavimo laikotarpis
viename fonde yra tys metai t. y. dalyvis turi galimybe keisti pensijy fondg kas tris metus.

Siekiant rasti tinkamiausius pensijy pensijy fondus skirtinguose laikotarpiuose, kurie uztikrina
maksimalig investicijy graza, daroma prielaida, jog skirtingi pensijy fondy dalyviai, 2004 — 2013 mety
laikotarpyje, kei¢ia pensijy fondg kas tris metus, skirtingy strategijy pensijy fonduose pradedant nuo II
pakopos pensijy fondy veiklos pradzios, taigi yra gaunami astuoni skirtingy mety laikotarpiai, kuriuose
randamas tinkamiausias fondo pasirinkimas kiekvienoje verslo ciklo fazéje atsizvelgiant | maziausia
rizikg ir didziausig pelninguma.

Paskutiniame darbo tyrimo etape atliekamas nagrin¢jamy fondy apskaitos vieneto Kitimo
prognozavimas, kuris atliekamas panaudojant tiesinés regresijos modelj, kuris suteikia galimybeg
modeliuoti ir imituoti ekonominio reidkinio biisenas, esant skirtingoms salygoms (Zvirblis,
pagal pagrindinius pozymius sferoje, turéty biiti apsiribojama konkreCiomis regresijos lygties
sudarymo salygomis. Prognozavimas taip pat gali buti atliekamas naudingumo funkcijy pagrindu
(tarkime, formuojant dalines naudingumo funkcijas pagal atskirus pozymius ir i§ jy komponuojant
bendraja naudingumo funkcija) (Zvirblis, Rimkeviciate, 2010, p. 6). Sio darbo tyrime pasirinktas
pirmasis variantas ir apsistojama prie pensijy fondy apskaitos vienety vertés pokyciy.

Taikant tiesing daugianar¢ regresija pensijy fondo apskaitos vieneto verté pasirinkta kaip
priklausomas kintamasis (y). Naudojama tiesinés daugianarés regresijos formulé (Zvirblis,
Rimkevicitte, 2010, p. 6):

y=a-+bix; + byxy, + -+ byxp; (2.4.1)

Cia: a ir b — regresijos koeficientai;

n — reikSmingy nepriklausomy veiksniy X skaicius.

Koreliaciné analizé vykdoma pagal nagriné¢jamo laikotarpio 38 ketviréiy pasirinktus statistinius
makroekonominius duomenis, o pensijy fondy apskaitos vienety vertés apskai¢iuojamos pagal pensijy
kaupimo bendroviy internetinése svetainése pateiktus duomenis. Koreliacijos koeficienty tarp Siy
kintamyjy skaic¢iavimai buvo atliekami su Excel 2011 programine jranga, panaudojus duomeny
analizavimo funkcijg Correlation.

Sudarant daugianarés regresijos lygtj, skirtingy riziky pensijy fondy atveju, reikSmingg
koreliacijos koeficienta gali turéti Sie nepriklausomi veiksniai (svarbus aspektas yra tai, kad jy
prognozes skelbia Lietuvos bankas, Lietuvos Respublikos finansy ministerija bei Europos Sajungos

statistikos agentiira ,,Eurostat*):
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Bendrasis vidaus produktas apskaiciuotas gamybos metodu to meto kainomis;

Visy Vilniaus VP birzos Oficialiajame ir Papildomajame saraSe kotiruojamy bendroviy akcijy
indeksas.

Uzsakymy produkcijai gaminti ir darbams atlikti Lietuvos rinkoje indeksas.

Naujy gyvenamyjy pastaty statyba leidzian¢iy dokumenty skaicius.

Pinigy kiekis (P2) Lietuvoje.

Pramongés pasitikéjimo indeksas.

Vartotojy pasitikéjimo indeksas.

Pirmaujantis OECD indeksas (Tarptautinés ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos iSvestas ir skelbiamas pirmaujantis indikatorius).

Ilgalaikiy paltikany norma.

Trumpalaikiy palikany norma.

Pramonés produkcijos indeksas palyginti su 2010 metais.

Vartotojy kainy indeksas.

Gamintojy kainy indeksas.

Nedarbo lygis.

Vidutinis bruto darbo uZmokestis.

Atliekant koreliacijg tarp Siy nepriklausomy kintamyjy ir kiekvieno pensijy fondo apskaitos

vienety vertés pokyciy, daroma prielaida, kad nepriklausomi kintamieji laikotarpyje t jtakoja t+1

laikotarpio pensijy fondo apskaitos vieneto verte. Kadangi koreliacijos koeficientas iSskai¢iuojamas i$

nedidelés steb¢jimy imties, jis gali biti iSkreiptas, todél kiekvienam pensijy fondui siekiant atrinkti tik

statistiSkai priklausomus rySius tarp priklausomo ir nepriklausomy kintamyjy, reikéty iSsiaiskinti ar

koreliacija statistiS8kai reik§mingai skiriasi nuo nulio, tam Siame tyrime yra naudojama naudojama

Stjudento statistika. Sudaroma statistine hipotezé (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2000, p. 165):

{HO:R =0,
Hy:R % 0.

(24.2)
Cia: Ho — hipotezé patvirtinanti, kad koreliacijos koeficientas R statistiskai nesiskiria nuo 0;
Hi — hipotez¢ patvirtinanti, kad koreliacijos koeficientas R statistiSkai skiriasi nuo 0;

Tikrinama Stjudento statistika T (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2000, p. 166):

T =R |[2=; (2.4.3)

1-R
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Cia: n — Stjudento skirstinio laisvés laipsniy skai¢ius;
R — koreliacijos koeficientas.
Tyrimo metu reikSmingumo lygmuo o yra laikomas lygus 0,05. Hipotez¢ H, atmetama

(nagrinéjami kintamieji reik§mingai koreliuoja tarpusavyje), jei |T| > ta(n — 2). Cia ta(n — 2) yra
2 2

Stjudento skirstinio su (n-2) laisvés laipsniy a/2 lygmens kritiné reikSmé, kuri gaunama panaudojant

Excel 2011 funkcijg TINV (reiksmingumo lygmuo; stebéjimy skaicius - 2). Hipotezé H, neatmetama,

jei |T| < ta(n—2) (Cekanavi¢ius, Murauskas, 2000, p. 166). Siame darbo tyrime atlickami 38
2

ketvir¢iy stebéjimai, todél Stjudento skirstinio su (n-2) laisvés laipsniy o/2 lygmens kriting reikSme
apskai¢iuoja funkcija TINV(0,05;36), gauta reikSmé yra lygi 2,028094. Taigi jei |T| > 2,028094
laikoma, kad nagriné¢jami kintamieji reik§mingai koreliuoja tarpusavyje, jei |T| < 2,028094, kintamieji
neturi reikSmingo statistinio rysio.

Darbo tyrimo eigoje, prognozuojant pensijy fondy apskaitos vieneto vertés ateities pokycius,
patikrinus gauty regresiniy modeliy tiksluma, rezultatai nebuvo pakankamai tikslas, todél prognozés
tikslumui pagerinti buvo atlieckama kiekvieno pensijy fondo apskaitos vieneto vertés pokyciy techniné
analize.

Taikant matematinius metodus galima susidaryti objektyvy investicijy vertés aktyvumo vaizda.
Sie metodai padeda stebéti investicijy vertés krypties kaita ir laika. Taip pat metodai daznai nurodo
signalus apie ateities kainy judéjimg. Matematiniy prekybos metody naudojamos priemonés skirstomi j
slankiuosius vidurkius ir osciliatorius. Osciliatoriai yra prekybos rodikliai, kurie nurodo, kada
investiciniy instrumenty pirkimas ar pardavimas yra perkrautas.

Techninés analizés tyrime naudoti pagrindiniai techniniai indikatoriai sutinkami mokslingje
literatiiroje: Paprastasis slankusis vidurkis (SMA — angl. Simple Moving Average), slankiyjy vidurkiy
sutapimas/nesutapimas (MACD - angl. Moving Average Convergence/Divergence) ir lyginamosios
jégos indeksas (RSI — angl. Relative Strength index).

Paprastasis slankusis vidurkis SMA yra aritmetinis investicijy kainy duomeny vidurkis per tam
tikrg laikotarpj, kuri rodo pagrinding rinkos tendencijg. Jis apskai¢iuojamas susumavus Kiekvieno

intervalo kainas ir sumg padalijus 1§ intervaly, jeinanciy ] slankiojo vidurkio laikotarpj, skaiciaus:
SMA(D) = S/ D; (2.4.4)

Cia: D — dieny skaicius;

S — fondo apskaitos vieneto vertés suma per D laikotarpj;

Paprastiesiems slankiesiems vidurkiams apskaiciuoti Siame darbo tyrime naudojama kasdiené
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pensijy fondo apskaitos vieneto vertés uzdarymo kaina. Paprasto slankiojo vidurkio privalumams
galima priskirti tai, jog jis yra vienas i$§ geriausiy biidy matuoti ilgalaikés tendencijos patvaruma ir
prognozuoti kada §i tendencija baigsis. Kai slankusis vidurkis auga, o kaina yra uz jj didesné, galima
teigti jog tendencija yra auganti ir jei krentantis SMA ir Zemiau jo atsidiirusi kaina gali bati laikomi
krentandios tendencijos signalu. Sio rodiklio trikumu yra laikoma, jog jis signalizuoja véliau, nei
prasideda nauja judéjimo kryptis, todél yra didelé tikimybe, jog signalas, kad reikéty keisti pensijy
fonda, bus gautas per vélai.

Eksponentinis slankusis vidurkis (EMA) yra svertinis kainy duomeny vidurkis, kuriame didesnis
reikSmingumas atitenka naujesniems duomenims. Nors $is rodiklis Siame atskirai tyrime
nenaudojamas, jis yra svarbus apskaiciuojant slankiyjy vidurkiy sutapimo/nesutapimo rodiklj
(MACD). Naujausiai investicijy vertei taikomas reikSmingumas priklauso nuo laikotarpio, apibrézto
slankiojo vidurkio atzvilgiu. Kuo trumpesnis EMA laikotarpis, tuo didesné reik§mé bus suteikiama

naujausiai kainai. Siame darbo tyrime naudojama formulé, §iam rodikliui apskaigiuoti yra:

EMADD) =K * 2/(D + 1) + V % (1- 2/ (D + 1))); (2.4.5)

Cia: D — dieny skai¢ius;
K — fondo apskaitos vieneto verté rodiklio skai¢iavimo diena;

V — vidutinis apskaitos vieneto pokytis per D dieny;

Slankiyjy vidurkiy konvergencijos/divergencijos rodiklis (MACD) naudojamas investicijy vertés
kitimo tendencijoms identifikuoti esant impulsui. Rodiklis apskai¢iuojamas i§ trumpesnio laikotarpio
eksponentinio slankiojo vidurkio atémus ilgesnio laikotarpio eksponentinj slankyjj vidurkj. nkiyjy
vidurkiy konvergencijos/divergencijos rodiklis dazniausiai skai¢iuojamas naudojant 12 dieny ir 26
dieny eksponentinio slankiojo vidurkio vertes. Remiantis Siuo diferencialu, apskaiciuojamas 9

laikotarpiy slankusis vidurkis, vadinamas ,,signaline linija*:

MACD = EMA(12) - EMA(26); (2.4.6)
Sig = MACD(9); (2.4.7)

Cia: MACD - Slankiyjy vidurkiy konvergencijos/divergencijos rodiklis;
EMA(12) —12 dieny eksponentinis slankusis vidurkis;

EMA(26) — 26 dieny eksponentinis slankusis vidurkis;

Sig — Signaliné¢ linija;

MACD(9) - MACD 9 dieny poky¢io eksponentinis slankusis vidurkis.
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D¢l eksponentinio sulyginimo slankiyjy vidurkiy konvergencijos/divergencijos rodikliu yra
galimybé greiciau atsekti naujausius kainos poky¢ius nei signaline linija, todél kai MACD linija kerta
signaling linijg i§ apacios | virSy, greitesnis slankusis vidurkis (12 dieny) yra auksc¢iau nei létesnio
slankiojo vidurkio (26 dieny) lygis. Sis signalas suprantamas kaip investicijy vertés augimas. Jei
MACD yra Zemiau signalinés linijos, gaunamas signalas, jog vertéty artimiausiu metu atsisakyti
analizuojamo investicinio instrumento.

Lyginamosios jégos indeksa (RSI) sukiire J. Wellesas Wilderis. Sio rodiklio pagalba yra
pastebimi pirkimo ir pardavimo signalai kintancioje rinkoje. RSI pagristas skirtumu tarp uzdarymo
kainy kylancios tendencijos dienomis vidurkio ir uzdarymo kainy krentancios tendencijos dienomis

vidurkio per 14 dieny laikotarpj. Rodiklis apskai¢iuojamas pagal formulg:
RSI = 100- 100/ (1 + RS); (2.4.8)
Cia: RS — vidutinio 14 dieny pelno ir vidutinio 14 dieny nuostolio skirtumas.

Pagal vidutinio 14 dieny pelno ir vidutinio 14 dieny nuostolio skirtumg, gaunami dydziai nuo O
iki 100. Kai vidutiné investicijy graza yra didesné uz vidutinj nuostolj, RSI rodiklis auga, ir atvirks¢iai
— kai vidutinis nuostolis yra didesnis uz vidutinj pelng, RSI rodiklis krenta. Rodiklis naudojamas
rinkos perpardavimo ir perpirkimo nustatymui. Sis rodiklis daZniausiai yra naudojamas kaip
pagalbinis, nes parodo tik santykine apskaitos vieneto vertés biiseng. Rodiklio reik§mei esant vir$
virSutings ribos (70) laikoma, kad investicijos kaina yra pervertinta ir galima daryti iSvada, jog tada yra
tinkamiausias laikas parduoti turimas investicijas. RSI rodikliui esant zemiau apatinés ribos (30),

investicijos kaina yra nuvertinta, tod¢l apskaitos vieneto vertés smukimas yra mazai tikétinas.
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311 PAKOPOS PENSIJU FONDU ANALIZE

3.1.I1 pakopos pensiju fondy veiklos apZvalga

Rengiant §ig apzvalga pagrindiniais duomeny $altiniais buvo pensijy kaupimo bendroviy veiklos
ataskaitos, kurios skelbiamos pensijy kaupimo bendroviy (PKB) internetiniuose puslapiuose, Lietuvos
banko II ir IIT pakopos pensijy fondy bei kolektyvinio investavimo subjekty (KIS) rinkos apzvalgos ir
Lietuvos banko svetainéje skelbiami Il pakopos pensijy fondy rezultatai.

2003 metais prasidéjo pirmasis pensijy kaupimo sutaréiy pasiraS§ymo etapas. Sodros duomenimis
iki 2004 mety birZelio 19 d. Pensijy sistemos reformos ir Pensijy kaupimo jstatymy pakeitimo jstatymo
jsigaliojimo buvo uZzregistruota vir§ 441 tukst. dalyviy arba 37 procentai visy iki 2014 mety pradzios
pasiraSyty sutarciy. Per 2004 — 20014 mety laikotarpi, kiekvienais metais buvo pasiraSoma vidutiniskai
po daugiau kaip 70 tikst. naujy pensijy kaupimo sutar¢iy, tac¢iau naujy II pakopos pensijy fondy
dalyviy skaicius palaipsniui maz¢ja (6 pav.), nes pensijy kaupimo sutartis pasira$¢ dauguma dirbanciy
asmeny, o vis didesn¢ dali naujy sutar¢iy sudaro sutartys tik su naujais i darbo rinka ateinanciais

Zmonémis.
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m Naujos sutartys B Visos sutartys

6 pav. Iregistruoti pensijuy kaupimo dalyviai
Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Valstybinio socialinio draudimo valdybos duomenis, 2013.
Lietuvos banko duomenimis 2013 mety pabaigoje Lietuvoje veiké 28 II pakopos privaciy pensijy

fondy, 1§ kuriy 23 valdé SeSios valdymo imonés ir 5 pensijy fondus valdé dvi gyvybés draudimo

jmonés. Dauguma fondy, savo veiklg pradéjo dar 2004 mety, kai buvo pradéta pensijy reforma.
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8 lentelé.

2013 mety pabaigoje Lietuvoje veikiantys Il pakopos pensijuy fondai

Pen;liﬁ (:(r i‘:}; 1mo Pensijy fondo pavadinimas I\)/f;:l(;li?: GAV (Litais) V(n|f| t;?;)te
UAB ,,SEB investicijy | SEB pensija 1 (konservatyvus) 2004-06-15 | 238.723.864 1,2824
valdymas® SEB pensija 2 2004-06-15 | 1.105.607.296 | 1,5214

SEB pensija 3 2006-03-27 | 168.354.399 1,1051
UAB ,,Finasta Asset Finasta konservatyvaus investavimo 2004-06-15 15344278,65 1,5831
Management™ Finasta augan¢io pajamingumo 2004-06-15 | 17.867.308 2,1180
Finasta aktyvaus investavimo 2004-06-15 | 44.928.397 2,0739
Finasta racionalios rizikos 2004-06-15 | 64.827.236 1,7104
Finasta nuosaikus 2006-06-15 10.030.635 1,2605
Finasta subalansuotas 2006-06-15 | 35.400.968 0,9606
UAB "Swedbank SWED bank pensija 1 2004-06-15 | 138.999.952 1,2159
investicijy valdymas®  |"'SWED bank pensija 2 2004-06-15 | 654.350.226 1,3656
SWED bank pensija 3 2004-06-15 | 772.907.776 1,4480
SWED bank pensija 4 2005-12-19 | 284.562.946 1,1370
SWED bank pensija 5 2011-05-05 | 41.113.527 1,1293
UAB ,,DnB investicijy | DnB Pensija 1 (konservatyvus) 2004-06-15 | 44.430.090 1,4148
valdymas® DnB Pensija 2 2004-06-15 | 227.885.794 1,5058
DnB Pensija 3 2004-06-15 | 203.534.499 1,5738
UAB "Danske Capital | Konservatyvaus valdymo Danske 2004-06-15 | 7.535.128 1,2608
investicijy valdymas* pensija
Danske pensija 50 2004-06-15 | 40.941.420 1,5591
Danske pensija 100 2004-06-15 | 119.209.149 1,8395
UAB ,,MP Pension MP STABILO Il 2011-03-07 | 4.929.775 1,0666
Funds Baltic” MP MEDIO I 2007-11-15 | 98.600.922 1,4658
MP EXTREMO lI 2007-10-30 | 141.156.119 1,4556
UAGDPB ,,Aviva AVIVA Europensija (konservatyvus) | 2004-06-15 | 140.897.064 1,5085
Lietuva® AVIVA Europensija Plius 2004-06-15 | 523.256.357 1,6084
AVIVA Europensija Ekstra 2006-02-06 | 112.524.499 1,2724
ERGO Life Insurance ERGO konservatyvusis 2004-06-15 45.572.222 1,3212
SE ERGO balans 2004-06-15 | 123.020.474 | 1,5870

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko duomenis, 2013

2013 mety lapkri¢io pabaigoje 77 procentai turto koncentravosi trijuose PKB valdomuose
fonduose: 63 procentus pensijy fondy turto valdé dvi valdymo jmonés (UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas“ — 35 procenty ir UAB ,,SEB investicijy valdymas*“ — 28 procenty) ir 14 procenty —
UAGDPB ,,Aviva Lietuva“. Ji pagal pensijy fondy grynyjy aktyvy verte uZima trecia vieta.
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7 pav. Iregistruoti pensiju kaupimo dalyviai

Saltinis: Lietuvos bankas, 2013

Dalyviy pasiskirstymas pagal pensijy kaupimo bendroves buvo labai panaSus j pasiskirstyma

pagal turtg — beveik 80 procenty dalyviy kaupé pensijas viename i$ trijy PKB valdomy fondy.

Sios trys pensijy valdymo bendrovés dominuoja IT pakopos PF rinkoje nuo pat pensijy kaupimo
sistemos veiklos pradzios. De¢l didelio klienty aptarnavimo padaliniy tinklo ir aktyvios pardavimo

strategijos $ios jmonés jau pirmaisiais pensijy kaupimo sistemos veiklos metais sugebéjo pritraukti

daugiausia dalyviy ir turto (Lietuvos bankas, 2013).

2013 mety antrojo ketvirCio pabaigoje Lietuvoje veiké 9 konservatyvaus investavimo pensijy
fondy, 4 mazos akcijy dalies pensijy fondai, net 10 vidutinés akcijy dalies ir 5 akcijy pensijy fondai.

Pagal investavimo strategijas daugiausia Il pakopos pensijy fondy dalyviy, pasirasiusiy pensijy

kaupimo sutartis, rinkosi vidutinés akcijy dalies ir mazos akcijy dalies pensijy fondus.

9 lentelé. Dalyviy skaicius skirtingy strategiju fonduose

PF paggl investavimo PF skaitius Dalyviy skaigius Valdomo turto verteé,
strategija min. Lt

Vidutinés akcijy dalies 11 591019 272472

Mazos akcijy dalies 4 275664 1402,94
Konservatyvaus 10 113716 643,88

investavimo

Akcijy 5 121467 494,41

IS viso 30 1101868 5265,95

Saltinis: Lietuvos II ir Il pakopos fondy bei KIS apzvalga (2013m. 111 ketvirtis).
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Lietuvos II pakopos pensijy fondy vertinamas atlickamas pagal antroje darbo dalyje aptarta
tyrimo metodika. Pensijy fondy vertinimui pasirinkti 2013 mety pabaigoje veikian¢iy pensijy fondy
2004 — 2013 mety duomenys pateikti kaupimo bendroviy metinése ataskaitose bei Lietuvos banko
internetinéje svetaingje.

Lyginant ir vertinant Il pakopos pensijy fondus tarpusavyje yra svarbu, kad jie turéty kuo ilgesne
veiklos istorijg. Kuo fondy veiklos laikotarpis ilgesnis, tuo patikimesni vidutinés mety grazos ir
vidutinio mety standartinio nuokrypio dydziai ir kity rodikliy dydziai. Tuomet sumazéja atsitiktiniai
arba nereprezentatyviy duomeny, iSkreipian¢iy vidurkius jtaka (Jasiené, Kocitnaité 2007, p. 70).
Siekiant tiksliau jvertinti fondy veiklos efektyvumg, eliminuojami pensijy fondai, kurie veikia
trumpiau nei 3 metus. Tokie fondai yra: ,,Swedbank® pensija 5 (veikiantis nuo 2011 mety) ir UAB
,.MP Pension funds Baltic** MP Stabilo II (veikiantis nuo 2011 mety).

Vertinant pensijy fondus pagal apskaitos vieneto pokyc¢io, vidutinio standartinio nuokrypio ir
Sarpo rodikliy vidurkiai apskai¢iuojami pagal duomenis nuo pensijy fondo veiklos pradzios iki 2013
mety pabaigos. Kadangi dauguma pensijy kaupimo bendroviy lyginamojo indekso reikSmés pokytj
savo metinése fondy ataskaitose pradéjo skelbti tik nuo 2008 mety, todél su Siuo rodikliu susije alfa ir

beta koeficienty vidurkiai pateikiami 2008 — 2013 mety.

3.2.Pensijy fondy administravimo mokesciai

Kadangi praeityje galioj¢ pensijy fondy administravimo mokesciai neturi jtakos fondo
pasirinkimui, todél vertinant pagal istorinius duomenis jie néra jtraukiami skaiCiuojant fondo
pelninguma.

Po 2013 metais jvykdyty pensijy kaupimo sistemos pokyciy, kiekvienais metais jmokos mokestis
yra mazinamas 0,5 proc. 2014 metais Sis mokestis yra maziausias dviejuose konservatyviuose pensijy
fonduose — konservatyvaus valdymo Danske pensija (1 proc.) ir Finastos konservatyvaus investavimo
(1,19 proc.), visuose kituose mokestis yra 1,5 proc. Imokos mokestis nuo 2017 mety bus visiskai
panaikintas, tod¢l svarbiausias mokestis j kurj Siuo mety reikéty kreipti démesj yra mokestis nuo turto.
Sis mokestis yra maZiausias visuose konservatyviuose pensijy fonduose (0,65 proc.), kituose jis

svyruoja nezymiai — nuo 0,99 proc. iki 1 proc.
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mimokos mokestis ~ Mturto mokestis ¥ fondo keitimo mokestis

8 pav. II pakopos pensiju fondy administravimo mokesc¢iai 2014 mety pradzioje (proc.)

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Lietuvos banko duomenis, 2014

Pensijy fondy dalyviai, norintys pakeisti pensijy kaupimo bendrove, nemoka pensijy fondo
keitimo mokescio (0,05 proc.) tik dviejose bendrovése — ,,MP pension funds Baltic* ir ,,Finasta®.
Pensijy fondo keitimas toje pacioje bendrovéje apmokestinamas tik jei yra kei¢iamas daugiau nei vieng
karta per kalendorinius metus ir tik dviejose pensijy kaupimo bendrovése: UAB ,,Danske Capital
investicijy valdymas* ir UABDPB ,,Aviva Lietuva®.

Grafike galima pastebéti, kad mokesciai svyruoja nezymiai, todél juos galima lyginti tik

renkantis tarp konservatyvaus ir visy kity investavimo strategijy fondy.

3.3.11 pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimas

Kadangi ne visos pensijy kaupimo bendrovés savo pensijy fondy metinése ataskaitose pateikia
grynosios investicijy grazos pokytj, vertinant pensijy fondy viduting meting graza pasirinktas apskaitos
vieneto pokytis.
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9 Pav. Pensijy fondy graza 2013 mety pabaigoje (proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Vertinant atskirus pensijy fondus 2013 mety pabaigoje (9 pav.) didziausia apskaitos vieneto
pokyti tur¢jo du UAB ,,Finasta Asset Management™ bendrovés valdomi pensijy fondai: mazos akcijy
dalies fondas ,,Auganio pajamingumo* (111,8 proc.) ir vidutinés akcijy dalies ,Aktyvaus
investavimo® (107 proc.). Trecias pagal pelningumg buvo UAB "Danske Capital investicijy valdymas*
bendrovés valdomas, didelés akcijy dalies fondas ,,Danske pensija 100

Vertinant pagal pensijy kaupimo bendroves, didziausiag graza turinéios nustatomos naudojant

formule:

Bendrovés fondy grazos suma, (3 3 1)

Bendrovés graza = : —
Bendrovés fondy skaicius

Didziausia pelningumg 2013 mety pabaigoje turéjo UAB ,,Finasta Asset Management* (61,78
proc), UAB "Danske Capital investicijy valdymas* (55,31 proc.) ir UAB ,,DnB investicijy valdymas*
(49,81 proc.). Taigi jvertinus II pakopos pensijy fondus pagal pelninguma, galima iSskirti dvi
pirmaujanc¢ias bendroves UAB , Finasta Asset Management“ ir UAB "Danske Capital investicijy
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valdymas.

Pensijy kaupimo bendrovés skelbia, jog didesnés rizikos fondai generuoja didesne graza ilgesniu
laikotarpiu, taigi Siam faktui patvirtinti ar paneigti verta nustatyti fondy graza pagal strategija. Pagal
antrame priede pateiktus duomenis galima matyti jog iki 2013 mety pabaigos didziausig graza turéjo
mazos akcijy dalies fondai, kurie turéjo 64,95 proc. grazos vidurkj. Siy fondy nagrin¢jamu laikotarpiu
buvo maziausiai — tik keturi (9 pav.). Vidutinés akcijy dalies fondy pelningumas buvo 45,99 proc.,
didelés akcijy dalies — 44,80 proc. ir konservatyvaus valdymo — 32,38 proc. Taigi galima padaryti
iSvadas, kad prisiimant didesne rizikg ne visada galima gauti didesn¢ graza, nors kita vertus pensijy
fondy gyvavimo laikas Lietuvoje néra ilgas (10 mety) ir mazos akcijy dalies didesne investicijy graza
galima bty paaiSkinti tuo, kad 2008 metais, finansinés krizés metu, Sie fondai sugeb¢jo iSvengti
didesnio nuosmukio dél mazos akcijy dalies, o kitais laikotarpiais generavo didesne investicijy graza
nei obligacijy fondai.

Vertinant II pakopos pensijy fondus pagal rizikinguma buvo pasirinktas populiariausias rizikos
rodiklis — vidutinis standartinis nuokrypis. Kaip jau buvo minéta antroje darbo dalyje jis jvertina, kiek
fondo pelningumas buvo nukrypes nuo vidurkio per nagrin¢jama laikotarpj. Jei investicijy grazos
vidutinis standartinis nuokrypis yra lygus nuliui, vadinasi investicijy portfelis turi pastovig nekintancia
investicijy grazg. Fondas vertinamas geriau jei jis turi mazesn¢ vidutinio standartinio nuokrypio
reikSme.

Nagrinéjant 2004 — 2013 mety laikotarpio pensijy fondy vidutinj standartinj nuokrypj, duomenys
buvo imami i§ kiekvieny mety pensijy fondy ataskaity ir paskaiiuojamas nagrin¢jamo laikotarpio

vidurkis.
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10 pav. Pensiju fondy rizikingumas 2004 — 2013 mety laikotarpiu (proc.)
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Paveiksle matyti, kad maziausig rizikingumo rodiklj turéjo UAB ,,Finasta Asset Management
valdomi konservatyvaus investavimo pensijy fondai ,,Nuosaikus* (0,80 proc.) ir ,,Konservatyvaus
investavimo® (0,94 proc.), taip pat UAB "Swedbank investicijy valdymas“ bendrovés konservatyvaus
valdymo fondas ,,Pensija 1¢ (1,01 proc.) (10 pav.). Vertinant pagal maziausiai Siuo laikotarpiu
rizikavusias bendroves, galima iSskirti UAB ,,DnB investicijy valdymas® (3,12 proc.), ERGO Life
Insurance SE (3,39 proc.). Sios bendrovés pirmauja pagal maza rizikinguma todél, kad jy valdomy
fondy sudétyje néra didelés akcijy dalies pensijy fondy (Zr. 4 prieda).

Vertinant pagal pensijy fondy valdymo strategijas, vidutinio standartinio nuokrypio reikSme
atitiko kiekvienos strategijos rizikingumo lygj. Konservatyviy fondy rizikingumas buvo — 1,36 proc.,
mazos akcijy dalies fondy 3,84 proc., vidutinés akcijy dalies fondy — 6,19 proc. ir didelés akcijy dalies
fondy — 10,53 proc. (Zr. 4 prieda).

ISnagringjus II pensijy fondus pagal pelningumo ir rizikingumo kriterijus pastebéta, kad, nors kai
kuriy fondy metinés grazos skiriasi nedaug, jie priskiriami skirtingoms valdymo strategijoms. Galima
padaryti iSvada, kad vien apibrézta strategija dar neparodo, kokia bus pasiekta vidutiné metiné graza.
Taip pat galima pastebéti, kad ne visada fondas rizikuoja daugiau, jei jo investavimo strategijoje
numatyta didesné akcijy dalis. Taigi renkantis pensijy fondg svarbu nustatyti fondo investicijy grazos
ir prisiimamos rizikos ry$j. Tam naudojamas Sarpo rodiklis, kurio skai¢iavimo metodika aprasyta
antroje darbo dalyje.

Sarpo rodikliui skai¢iuoti naudoti $ie rodikliai:

e Pensijy fondy vidutinis metinis apskaitos vieneto pokytis;
e Vidutinis metinis standartinis nuokrypis;
e Nerizikingos investicijos grazos norma.

Mokslingje literatiiroje dazniausia nerizikinga investicija yra laikomi Vyriausybés vertybiniai
popieriai, taip pat gali bati ir banko indelis (Jasien¢, Kocitnaite, 2007). Siame darbo tyrime
nerizikinga investicija bus laikomi Vyriausybés vertybiniai popieriai. 2004 — 2013 mety nerizikingos
investicijos graza yra apskaiCiuojama darant prielaida, kad 2004 birzelio 15 dieng, i§ finansinio
tarpininko pozicijos, buvo nupirkti ilgiausios trukmés Vyriausybés vertybiniai popieriai, kuriy

charakteristikos pateiktos 10 lenteléje.

55



10 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos i§ finansy tarpininko pozicijos 2004-06-15

ISIN ISpirkimo Dieny Pirkimo | Pardavimo | Atkarpos | Atkarpos
data skaicius kaina kaina dydis mokéjimo
data
LT0000610040 | 20130124 3144 106.2218 109.1614 5,60% 0124

Saltinis: SEB bankas, 2014

Vyriausybés vertybiniai popierius pardavus pasibaigus jy terminui (11 lentelé).

11 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo Kkainos i§ finansy tarpininko pozicijos 2013-01-21

ISIN ISpirkimo Dieny Pirkimo | Pardavimo | Atkarpos Atkarpos
data skaicius kaina kaina dydis mokéjimo
data
LT0000610040 | 201301 24 2 100.0277 100.0297 5,60% 0124

Saltinis: SEB bankas, 2014

Kadangi paltkanos buvo mokamos nustatytu periodiSkumu (kas metus) per visg obligacijy

gyvavimo laika, jy pajamingumg galima apskaiciuoti pagal faktinio obligacijy pajamingumo formule:

Cy C, C, + E,

P=asortaroet " tazom

Cia: P — obligacijos kaina,
Ci(t=1,2, ..., n) —atkarpos t laikotarpiu,
Fn — obligacijos termino, arba iSpirkimo verte,

n — laikotarpiy skai¢ius iki termino pabaigos (Jasiené, Koc¢itnaité, 2007, p. 71).

Apskaiciuotas dydis yra 4,8 proc. ir laikoma nerizikinga grazos norma 2004 — 2013 mety

laikotarpiu, kuri naudojama apskai¢iuojant Sarpo rodiklj.
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11 pav. 2004 — 2013 mety laikotarpio pensiju fondy Sarpo rodikliai (proc.)
Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Kaip galima matyti 11 paveiksle, 2004 — 2013 mety laikotarpio Sarpo rodikliai yra teigiami tik
12 1§ 26 pensijy fondy. Tokius rezultatus 1émé maZesnis apskaitos vieneto vertés pokytis lyginant su
nerizikinga investicijy graza. I§ turinciy teigiama rodiklj galima iSskirti tris UAB ,,Finasta Asset
Management™ bendrovés valdomi pensijy fondai: mazos akcijy dalies fondas ,,Augancio
pajamingumo* (1,21 proc.), ,.,konservatyvaus investavimo*(1,09) ir vidutinés akcijy dalies ,,Aktyvaus
investavimo* (0,66 proc.), taip pat ketvirtoje vietoje esanti UAB "Danske Capital investicijy
valdymas* bendrovés valdomas, didelés akcijy dalies fondas ,,Danske pensija 100 (0,45 proc.).

Verta pazyméti, kad Sie pensijy fondai vertinant pagal pelningumo kriterijy taip pat buvo
pirmaujantys fondai i§ savo valdymo strategijy grupés fondy.

Esant verslo ciklo svyravimams ekonomikoje taip pat svarbu kaip fondo valdytojai sugeba
reikiamu laiko momentu sureaguoti j rinkos pokycius ir perskirstyti savo investicinius portfelius taip,
kad gauty didziausig graza ar turéty mazesnj nuostolj lyginant su rinka. Tam mokslinéje literatiiroje
siiloma vertinti alfa ir beta rodiklius, kurie kartu su lyginamuoju indeksu, nuo 2007 mety, yra
pateikiami pensijy fondy metinése ataskaitose. Sie rodikliai vertina fondo rezultatus, lyginant su rinka,
kurioje investuoja pensijy fondas.

Alfa rodiklis atspindi fondo valdytojo sugebéjimg valdyti gauti didesng investicijy graza lyginant
su rinka. Teigiama $io rodiklio reikSmé parodo, jog fondo valdytojo pasirinkta strategija investicijy
valdymui pasiteisina, nes esant nuosmukiui fondo investicijy nuostolis yra mazesnis nei toje pacioje
rinkoje esantys vertybiniai popieriai ir atvirk§¢iai — augimo ciklo fazéje iSlaiko didesne nei rinkos
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investicijy graza.

Beta rodiklis parodo fondo investicijy vertés svyravimg lyginant su viso rinkos indekso
svyravimu. Rodiklis parodo su kokia paklaida pensijy fondo investicijos kitimas atkartoja rinkos
indekso kitimg. Laikoma jei beta rodiklis yra mazesnis uz 1 tuomet fondo investicijy verté svyruoja
maziau nei lyginamos rinkos vidurkis, jei rodiklio reik§mé yra didesné uz 1 tuomet fondo investicijy
poky¢io vidurkis didesnis uz lyginamos rinkos investicijy vidurkj. Siekiant didesnio pelno verta rinktis
pensijy fondg su didesniu uz 1 beta rodikliu ir atvirk$ciai. Beta koeficientas, kuri lygus 0 parodo, kad
fondo investicijy verté nekoreliuoja su lyginama rinka, jei rodiklio reikSmé yra neigiama, tai reiskia,
kad investicijy verté atvirks¢iai proporcinga toje rinkoje esan¢ioms nuotaikoms t. y. jei fondo

investicijy verte kyla, lyginamojo indekso reikSmé krenta.
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12 pav. 2008— 2012 mety laikotarpio pensiju fondy Alfa ir Beta rodikliai (proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

ISanalizavus pensijy fondy alfa ir beta rodiklius, galima pastebéti, kad dauguma fondy valdytojy
pasieké geresnius vidutinius nei rinkos vidurkis rezultatus, tuo paciu patirdami nedidelj investicijy
svyravimg. Tai galima paaiskinti tuo, jog pensijy fondy valdytojy pasirinkta investavimo strategija yra
pasirinkta tinkamai ir jy investiciniai sugebéjimai yra geri. Galima i$skirti keturis pensijy fondus,
turin¢ius didesn¢ Alfa koeficienty persvarg pries kitus fondus - du UAB ,,DnB investicijy valdymas*

bendrovés valdomi fondai ,,DnB Pensija 3“ (4,81 proc.), ,,DnB Pensija 1* (4,43 proc.) ir du UAB UAB
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,Finasta Asset Management“ bendrovés fondai ,Aktyvaus investavimo“ (4,46 proc.), ,Augan¢io

pajamingumo* (4,31 proc.).

3.4.Efektyviausiai valdomy skirtingy strategiju pensijuy fondy atranka

Atlikus IT pakopos pensijy fondy darbo metodologinéje dalyje atrinkty rodikliy analize, siekiant
lengviau apibendrinti gautus rezultatus ir atrinkti pensijy fondus tolesniam darbo tyrimui, rodikliy

reikSmés yra pavaizduojamos grafiskai.
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13 pav. 2004-2013 mety laikotarpio II pakopos pensiju fondy vertinimas (proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Prie§ darant i§vadas verta pazyméti, kad Sarpo rodiklis néra naudojamas, pensijy fondy graza yra
mazesné uz nerizikingg grazos normg, todél (13 pav.) pavaizduoti pensijy fondai turintys teigiamus
Sarpo rodiklius. I3 atrinkty fondy galima pastebéti, jog daugiausia grazos vienety uZ vieng rizikos
vienetg turi UAB ,Finasta Asset Management“ bendrovés fondai, ypac iSsiskiria ,,Augancio
pajamingumo® ir ,,konservatyvaus investavimo® pensijy fondai turintys beveik trigubai didesnius
Sarpo rodiklius nei visy pensijuy fondy Sarpo rodiklio vidurkis. Galima pastebéti, jog $ie fondai taip pat
turi gerus jvertinimus pagal alfa ir beta koeficienty reik§mes, tai reskia jog jie yra efektyviai valdomi.

IS pensijy fondo vidutinés metinés grazos atimant ir pridedant du vidutinius standartinius

nuokrypius buvo apskai¢iuota potenciali fondo maksimali graza ir potencialus maksimalus nuostolis su

59



95 proc. tikimybe. Pagal §j rodiklj pastebima, kad nuostolio praktiSkai negalima patirti tik trijuose
fonduose: UAB ,,Finasta Asset Management“ bendrovés valdomuose ,,Augancio pajamingumo®,
,konservatyvaus investavimo®“ ir UAGDPB ,,Aviva Lietuva®“ bendroves ,,Europensija“ pensijy
fonduose. Du i$ $iy fondy priskiriami prie konservatyvios valdymo strategijos fondy ir vienas mazos
akcijy dalies pensijy fondas.

IS (13 pav.) matyti, jog rizikingesné fondo strategija negarantuoja didesnés investicijy grgzos.
Lyginant auksc¢iausius pelningumo koeficientus turinius pensijy fondus galima pastebeti, kad aukstos
rizikos pensijy fondai nusileidZia maZos ir vidutinés akcijy dalies fondams pagal Sarpo rodiklj. Tai
reiSkia, kad akcijy fondai prisiimdami didesne rizikg, nepasiiilo investuotojui atitinkamo grazos
dydzio.

Reikia atkreipti démesj, jog vertinant II pakopos pensijy fondus imant ilgo laikotarpio vidutinius
rodiklius néra atsizvelgiama i fondy valdymo efektyvumg atskirais laikotarpiais. Esant ekonominiams
svyravimams vieni fondai gali biti efektyvesni vienoje ciklo fazéje, o kiti kitoje. Siekiant gauti
maksimalig investicijy grazg vertéty detaliau analizuoti skirtingy strategijy pensijy fondy investicijy
grazos pokycius verslo cikluose. Tam Siame darbo tyrime, pagal aukS$Ciau iSnagrinétus vertinimo

Kriterijus, yra atrenkami geriausi pensijy fondai priklausantys skirtingoms strategijoms.

12 lentelé. 2004— 2013 mety laikotarpio pensijy fondy rodikliai

Apskaitos vieneto Vidutinis Sarpo | Alfa | Beta

Bendrovés Pensijy fondo | Veiklos pokytis nuo standartinis e
Lo . v . v . rodiklis | (pro | (pro
pavadinimas pavadinimas | pradZia | veiklos pradZios nuokrypis
(proc.) c.) c.)
(proc.) (proc.)

Konservatyvaus valdymo

UAB ,,Finasta
Asset
Management*

,konservatyvaus | 2004-

valdymo® 06-15 58,31 0,94 1.09 | 228 | 0.25

MaZos akcijy dalies iki 30 proc.)

UAB , Finasta
Asset
Management*

,Augancio 2004- 5,28

pajamingumo™ 06-15 111,8 1.21 431 | 0.73

Vidutinés akciju dalies (iki 70 proc.)

UAB , Finasta

Asset pAktyvaus | 2004- 107,39 5,14 066 | 4.46 | 0.69
« investavimo 06-15
Management
Didelés akciju dalies (iki 100 proc.)
UAB "Danske
Capital »Danske pensija | 2004- 798
investicijy 100° 06-15 83,95 0.45 3.23 | 0.56
valdymas*“

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.
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IS konservatyvaus valdymo fondy yra atrenkamas bendrovés UAB ,,Finasta Asset Management*
valdomas ,,konservatyvaus valdymo* pensijy fondas. Pagrindinis Sio pensijy fondo 1éSy investavimo
principas — islaikyti mazg investavimo rizika ir uZztikrinti stabily turto vertés augimag. Fondo turtas
investuojamas j Europos Sajungos Saliy vyriausybiy ir centriniy banky iSleistas ar jy garantuotas
obligacijas ir banky indélius. Didzioji dalis investicijy yra litais (Finasta Asset Management, 2014).

Geriausias, pagal darbo vertinimo kriterijus, rodikliy reikSmes i§ mazos akcijy dalies pensijy
fondy turi UAB ,Finasta Asset Management“ bendrovés valdomas ,,Auganéio pajamingumo®. Sio
fondo 1é8y investavimo tikslas — tolygus augimas tiek artimiausiu metu, tiek ateityje. Iki 30 proc. fondo
1€y investuojama } jmoniy akcijas, daugiausia Vidurio ir Ryty Europos regione ir ne maziau kaip 70
proc. — j vyriausybiy ir centriniy banky isleistas ar jy garantuotas obligacijas, banky ind¢lius ir jmoniy
obligacijas (Finasta Asset Management, 2014).

IS vidutinés akcijy dalies fondy yra atrenkamas taip pat UAB ,,Finasta Asset Management*
bendrovés valdomas ,,Aktyvaus investavimo®. Pagrindinis fondo 1éSy investavimo tikslas — prisiimant
vidutine rizika, siekti didesnés nei vidutiné grazos. Iki 50 proc. fondo 1éSy investuojama j jmoniy
akcijas, daugiausia Vidurio ir Ryty Europos regione ir ne maziau kaip pusé turto investuojama |
vyriausybiy ir centriniy banky iSleistas ar jy garantuotas obligacijas, banky indélius ir jmoniy
obligacijas (Finasta Asset Management, 2014).

IS didelés rizikos pensijy fondy yra atrenkamas UAB "Danske Capital investicijy valdymas*
bendrovés valdomas fondas ,,Danske pensija 100“. Sio fondo investavimo strategija yra ilgalaikio
augimo strategija, pagal kurig siekiant uZtikrinti fondo turto vertés augimg ilgu laikotarpiu, iki 100
procenty fondo turto gali biti investuota j nuosavybés vertybinius popierius (akcijas) skirtingose
pasaulio Salyse. Investavimo rizika yra didelé. Siekiant stabilaus fondo turto vertés augimo, dalis fondo
turto visuomet investuojama ] skolos vertybinius popierius (obligacijas), pinigy rinkos priemones,
indélius bei kitas investicines priemones su fiksuota paliikany norma (Danske Capital investicijy

valdymas, 2014).

3.5.Verslo cikly Lietuvoje identifikavimas

Atrinkus skirtingy strategijy II pakopos pensijy fondus ir norint iSanalizuoty jy pokycius verslo
cikluose yra bitina identifikuoti 2004 — 2013 mety ciklinius ekonominiy svyravimy fazes. Verslo ciklo

identifikavimui Sio darbo tyrime yra naudojamas BVP kitimas kaip pagrindinis ekonominio aktyvumo

rodiklis.
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14 pav. ciklinis 2004 — 2013 mety BVP judéjimo identifikavimas

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

BVP kitimo krypties judéjimo jvertinimui naudojami duomenys apskaiiuojami naudojant
matematin] maziausiy kvadraty metoda, apskaic¢iuojant skirtumus tarp faktiniy BVP dydzio reikSmiy.

BVP duomenys yra aproksimuojami:

40 40

z x? = 221402 x; = 820

i=1 i=1
40 40
Z Xiy; = 92752,5 z y; = 4388,48
i=1 i=1

Sudaroma lyg¢iy sistema:

{22140(1 + 820b = 92752,5
820a + 40b = 4388,48

Gauname ties¢, kuri atidéta BVP duomeny kitimo paveiksle:

y = 0,5232x + 98,987
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Kadangi BVP kitime yra ai$kiai matoma sezono jtaka, norint nustatyti ciklinius svyravimus
biutina ja paSalinti. Tai buvo padaryta naudojant slenkamojo vidurkio jvert] su q = 2. Pagal Siy
nuokrypiy kitimo pobiid; identifikuojamas ciklinis BVP svyravimas. Identifikavus ciklinius BVP

svyravimus, i§skiriamos pagrindinés verslo cikly charakteristikos.

13 lentelé. Pagrindinés BVP ciklinio svyravimo charakteristikos

) Ekstremumo )
Ciklo skai¢ius | Ciklo trukmé | Kitimo fazé , Ciklo fazés intensyvumas
taskai
1 17 Ketv. Augimas 122,23 (pikas) 2,33 proc. per ketv.
2 6 ketv. Smukimas 103,63 (dugnas) 2,99 proc. per ketv.
3 17 ketv. Augimas 1,18 proc. per ketv.

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

2004 metais Lietuvai jvykdzius pagrindinius politinés darbotvarkeés tikslus, ty paciy mety kovo
ménesj jstojo j Siaurés Atlanto Sutarties Organizacija (NATO), 0 geguzés ménesj j Europos Sajunga
(ES) (Kuodis 2008, p. 103). Lietuvos ekonoming¢ padétj sustiprino pradéta gauti ES finansiné parama.
Pirmoje nagriné¢jamo laikotarpio verslo ciklo fazéje (2004 m. | ketv. iki 2008 m. | ketv.) BVP padidéjo
39,5 proc. ir vidutiniS8kai augo 2,33 proc. kiekvienu ketvir¢iu. Sékmingi Lietuvos tkio vystymosi
kontekste laikomi 2007 metai. Pagrindinio makroekonomikos rodiklio (BVP) augimui jtakos turé¢jo
didéjanti vidaus paklausos plétra. Spar€ius vartojimo ir investicijy augimo tempus lémé optimistiniai
vartotojy lukesciai, ES teikiama finansiné parama, paskoly portfelio plétra, i§ uzsienio emigranty
siun¢iami pinigai bei nedidelés realios paliikany normos.

Antroje verslo ciklo fazéje stebimas ryskus Lietuvos BVP augimo sulétéjimas. Per nagrinéjamus
6 ketvir¢ius BVP nukrito 18 proc., vidutiniSkai 3 proc. per ketvirtj. Tokiam staigiam Lietuvos tikio
plétros pasikeitimui j neigiamg pus¢ daugiausiai jtakos turéjo pasauliné finansy krizé prasidéjusi JAV
2007 metais ir prasidéjus neramumams rizikingy biisto paskoly rinkoje. Sparc¢iai iSplitusi pasauliné
finansy krizé Lietuvai smogé per sumazeéjusj eksporta ir sparciai augancias istekliy kainas. To pasékoje
pakilo kainy lygis, krito gamybos apimtis bei vartojimas.

BVP lygis prad¢jo augti treCioje nagrin¢jamo laikotarpio verslo ciklo fazéje (nuo paskutinio
2009 mety ketviréio). Si tendencija (nors ir lé¢iau) tesiasi ir nors dar néra pasiektas auki¢iausias piko
taskas. Trec¢ioje nagrinéjamo laikotarpio verslo ciklo fazéje (2009 m. IV ketv. iki 2013 m. IV ketv.)
BVP padidéjo 20 proc. ir vidutiniskai augo 1,18 proc. kiekvienu ketvirciu.

Apibendrinant pagrindinio Lietuvos makroekonomikos rodiklio dinamikos tendencijas
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paminétina, kad didzigja nagrinéjamo laikotarpio (2004 — 2013 metais) dalj BVP augimas buvo
teigiamas. Sio rodiklio smukimu Lietuvos tikis pasizyméjo jtakojamas pasaulinés finansy krizés. Tokia
didele jtaka minimy iSoriniy veiksniy, misy Salies ekonomikai galima paaiskinti tuo, jog ji
nepasizyminti santykinai dideliais vidaus rinkos mastais ir didzigja dalimi laikosi i§ uzsienio eksporto,
kuris Lietuvos banko tyrimuose jvardijamas kaip viena i§ pagrindiniy $alies ekonomikos augimo
priezaséiy. Kalbant apie teigiamo BVP augimo laikotarpj, galima paminéti, kad visais nagriné¢jamais
laikotarpiais tam daugiausiai jtakos turéjo auganti paskoly rinka, did¢jantis vartojimas, investicijos, bei
nuo 2004 mety atsiradusi Europos Sajungos finansiné parama kai kuriems ekonomikos sektoriams. Per
visg nagrinéjamg laikotarpj BVP padidéjo 47 proc. ir tai sudar¢ 1,18 proc. teigiamo prieaugio

kiekvieng ketvirtj.

3.6.I1 pakopos pensijy fondy veiklos efektyvumo vertinimas verslo cikluose

Skirstydamas iSteklius vertybiniy popieriy rinkoje investuotojas siekia rasti patj tinkamiausig jy
derinj, kuris uZtikrinty idealia kontroliuojamos rizikos ir galimo maksimalaus pajamingumo
kombinacija (Zékas, Zigiené, 2009, p. 59). Vienas ir efektyviausiy §ios problemy sprendimy finansy
literatiiroje nurodomas investicinio portfelio formavimas, atsizvelgiant j verslo ciklus. Pasak M. Zéko
ir G. Zigienés (2009) ciklai finansy rinkose vyksta nuolatos, mokslinéje literatiiroje nestokojama §io
fakto jrodymuy, taip pat juos patvirtina istoriniai duomenys ir daug atlikty tyrimy, todé¢l investicinio
portfelio formavimas atsizvelgiant j ekonominius ciklus yra efektyvus instrumentas, kuriuo gali biiti
pasiektas pagrindinis Sio darbo tikslas — rasti tinkamiausig pensijy fondo pasirinkimg konkreciu laiko
momentu (p. 59). Tikslui pasiekti batina atlikti fondy investicijy grazos poky¢iy analizg, kintant verslo

ciklo fazéms.
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15 pav. Verslo cikly Lietuvoje ir II pakopos pensijuy fondy grazos svyravimai

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Atlikus verslo cikly Lietuvoje ir II pakopos pensijy fondy grazos svyravimy grafing analize
matyti, jog abiejose augimo fazése yra pensijy fondy apskaitos vieneto korekcijy, taciau esant bendros
ekonomikos augimui Sios korekcijos yra trumpalaikés (Zr. 8 prieda). Sios korekcijos yra normalus
reiSkinys finansy rinkose, jos daugiausiai veikiamos investuotojy nuotaikomis, politinémis
situacijomis, socialinés padéties situacija (KoncerevyCius, 2006). Taciau didziausi finansiniai
nuosmukiai gali buti priskiriami prie ekonominés padéties korekcijy. 15 paveiksle galima pastebéti,
jog didziausias pensijy fondy apskaitos vieneto vertés nuosmukis buvo verslo ciklo smukimo fazéje, ir
nors jis buvo pakankamai didelis visiems iSskyrus ,konservatyvaus valdymo® obligacijy fondui.
Apskaitos vieneto vertés krito nuo 10,5 proc. iki 32,5 proc. priklausomai nuo fondo turimy investicijy
rizikingumo. Galima taip pat pastebéti, jog fondy investiciniy vienety vertés pradéjo kristi mazdaug
prie§ 6 ménesius iki auksc¢iausio ekonomikos ciklo tasko ir pradéjo kilti likus mazdaug 6 ménesiams
iki ekonominio ciklo zemiausio taSko. Tai galima paaiskinti tuo, kad kaip jau buvo minéta finansy
rinkos jautriai reaguoja ] investuotojy liikes¢ius, politinius sprendimus, palikany normy pokycius ir
kitus ekonominius indikatorius. Visiskai kitokia situacija pastebima obligacijy fondo apskaitos vieneto
pokyciuose, jy vertés augo beveik kiekviename ketvirtyje. Lyginant su bendra situacija ypatingai gerai
Sio fondo investicijy graza didéjo nuosmukio laikotarpiu, kuomet krito skolos vertybiniy popieriy
paliikanos ir iSaugo obligacijy pajamingumas.

Atlikus verslo cikly Lietuvoje ir II pakopos pensijy fondy grazos svyravimy analize ir siekiant
rasti geriausig rizikos ir galimo maksimalaus pelningumo pensijy fondo investicijy kombinacija, toliau
bus analizuojami praeities pensijy fondy grazos pokyciy verslo cikluose.

Finansy analitikai rekomenduoja pasirinkti investavimo laikotarp; ne trumpesnj nei vieneriy
mety, priklausomai nuo investicijy rizikingumo. Didesnés rizikos investiciniams trumpiausias
rekomenduotinas investavimo laikotarpis yra 3 metai. Kuo vertybiniy popieriy laikymo laikotarpis yra
ilgesnis, tuo labiau uztikrinama didesné investicijy graza. Verta pazymeéti, jog ilgesnis laikotarpis taip
pat yra geresnis pasirinkimas investuojant j obligacijy rinkg, kurioje per ilgesnj laikotarpj ilgojo
termino obligacijos uztikrina didesne¢ graza nei trumpo.

Kadangi dauguma pensijy fondy dalyviy yra neprofesionaliis investuotojai, todél siekiant
didesnés investicijy grazos, jiems yra sudétinga daznai analizuoti ir sekti finansy rinky poky¢ius ar
tiesiog neturint laiko konsultuotis su finansy analitikais. Atsizvelgiant | investavimo laikotarpiy
termino rekomendacijas, taip pat siekiant geriau iSryskinti pensijy fondy veiklos rezultaty pokycius

verslo cikluose esant palyginti neilgam laiko tarpui, Siame darbe daroma prielaida jog Il pakopos
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pensijy fondy dalyvio investavimo laikotarpis viename fonde yra tys metai t. y. pensijy fondo dalyvis
gali rinktis nauja pensijy fondg kas tris metus.

Siekiant rasti tinkamiausius pensijy fondo pasirinkimus skirtinguose laikotarpiuose, maksimalios
investicijos grazos gavimui, daroma prielaida, jog skirtingi pensijy fondy dalyviai, 2004 — 2013 mety
laikotarpyje, investuoja kas tris metus, skirtingy strategijy pensijy fonduose pradedant nuo II pakopos

pensijy fondy veiklos pradzios, taigi gaunami astuoni skirtingy mety laikotarpiai.
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16 pav. I1 pakopos pensiju fondy svyravimas vertinant triju mety pelningumo rodiklius

(proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Pavaizduotame grafike galima pastebéti, kad pirmoje verslo ciklo augimo fazéje pelningiausias
buvo ,,Aktyvaus investavimo* pensijy fondas (87,23 proc.), antruoju laikotarpiu nezymiai didesne
graza atsiliekantis ,,Danske pensija 100“ fondas (41,88 proc.), smukimo fazéje — ,,konservatyvaus
valdymo* fondas (8,43;17,56;24,61 proc.), paskutingje verslo ciklo augimo fazé¢je didZiausig
investicijy graza turéjo ,,Aktyvaus investavimo* pensijy fondas (44,06;32,09;18,02 proc.). Taigi
vertinant pagal pelningumo kriterijy, investuotojui tinkamiausias pensijy fondo pasirinkimas turéjo

buti:

2004 — 2006 metais ,,Aktyvaus investavimo* (87,23 proc);

2007- 2009 metais ,,konservatyvaus valdymo* (8,43 proc);
. 2010 — 2012 metais ,,Aktyvaus investavimo* (32,09 proc.).
Pensijy fondo dalyvis sékmingai pasirinkes pensijy fondus 2004 -2012 mety laikotarpyje biity
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turéjes 127 procentus investicijy grazos, tai yra 25 procentais daugiau nei didziausig graza Siuo
laikotarpiu turéjes ,,Augancio pajamingumo‘ pensijy fondas. Tai gali biti paaiSkinta tuo, kad Sio,
mazos akcijy dalies fondo, pirmaisiais ir paskutiniaisiais pensijy fondy gyvavimo metais investicijy
graza nedaug nusileido agresyviau investuojantiems fondams, o finansinés krizés metu, patyré mazesnj
nuostolj.

Norint jvertinti pensijy fondy veiklos efektyvuma, siekiant nustatyti ar pensijy didesné fondy
graza buvo didesné, dél per daug prisiimtos rizikos, verta i$analizuoti analizuojamy fondy Sarpo

rodiklius, tais paciais laiko tarpais.
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17 pav. II pakopos pensiju fondy svyravimas vertinant trijy mety Sarpo rodiklius (proc.)

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Paveiksle pavaizduoty nagrinéjamy II pakopos pensijy fondy Sarpo rodikliy poky¢iy analizé
rodo, jog fondy prisiimama rizika tinkama iSskyrus finansy krizés laikotarpj, kuriame galima iSskirti
obligacijy ,.konservatyvaus valdymo* fonda veikusj itin efektyviai (17 pav.). Tai buty galima
paaiskinti tuo, jog krizés laikotarpiu kritusios skolos vertybiniy popieriy palikanos padidino obligacijy
kainas, i kurias pagal jstatymus investuoja visi Lietuvos Il pakopos konservatyvaus valdymo fondai.
Esant stabiliai situacijai finansy rinkose paltikany normos auga, dél to konservatyvaus valdymo pensijy
fondai praranda galimybe uzdirbti didesn¢ investicijy graza.

Apibendrinant Sios analizés rezultatus verta pastebéti, jog nors ir stabilioje rinkos biisenoje,
pagal grazos ir Sarpo rodiklius dominuoja mazos ir vidutinés akcijy dalies fondai. Lyginant fondy

rezultatus su rinka abiejy nagrinéjamy fondy alfa ir beta rodikliai skiriasi nedaug ir rodo auksta fondo

67




veiklos efektyvumo lygj. Kadangi isanalizuoty rodikliy reikSmes skiriasi nedaug, verta palyginti abiejy
fondy vidutinio standartinio koeficienta, kuris jvertina, kiek fondo pelningumas buvo nukrypes nuo
vidutinio. Tiek vidutinio metinio, tiek vidutinio trijy mety investavimo laikotarpio standartinio
vidutinio nuokrypio reikSmés Zymig teigiama persvarg turi ,,Augancio pajamingumo* pensijy fondas
(zr. 9 prieda), todél darbo autoriaus nuomone, tinkamesnis fondo pasirinkimas turéty biti batent Sis
fondas. Sis fondas ilguoju laikotarpiu pranoksta kitus, kaip jau anks¢iau minéta dél gero pelningumo
stabilios ekonomikos biisenoje ir mazo nuostolio smukimo laikotarpiu.

Pensijy dalyviams, kurie nori iSvengti bet kokios rizikos susijusios su turimomis investicijomis
rekomenduojama rinkis ,.konservatyvaus valdymo* fondg. Nors §ios analizés nagrinéjamu laikotarpiu
Sio fondo graza buvo maziausia, taciau pasizyméjo nedideliu investicijy rizikingumu. Vertéty atkreipti
démesj, kad didZiausias grazos padidé¢jimas buvo, nuosmukio laikotarpiu, nes kaip jau buvo minéta
auksciau, dél padidéjusio obligacijy pajamingumo, todél ateityje esant stabiliai ekonominei situacijai
Sis fondo pelningumas bus labai nedidelis.

Rizikingiausios strategijos nagrin¢jamo pensijy fondo ,,Danske pensija 100, 100 proc.
investuojancio ] akcijas, prisiimamos rizikos ir pelningumo santykis nusileidzia kity valdymo strategijy
pensijy fondams. Pensijy kaupimo bendroviy teigimas, jog aukstos rizikos fondai ilguoju laikotarpiu
turi aukstesne investicijy graza nei kiti fondai yra nepagristas. Sio darbo analizé rodo, jog §is pensijy
fondas tiek augimo, tiek smukimo laikotarpiu nusileidZzia mazesnés rizikos fondams. MaZiausias alfa
koeficientas parodo, kad fondo valdymas néra efektyvus lyginant su kitais fondais ir atsizvelgus j UAB
"Danske Capital investicijy valdymas* bendrovés pasirinkima, dalj turto investuoti j skolos vertybinius
popierius, pinigy rinkos priemones bei indélius, leidzia daryti iSvada, jog arba Sios investicijos trukdo
gauti didesnj investicijy pelng arba jsigyjamy akcijy pasirinkimas néra geras.

Atliekant $ig analize pastebéta, jog nors ir pasirinkus tinkamiausig fonda kiekvieniems
sekantiems trims metams, néra jmanoma gauti geriausius investicinius rezultatus, todél kad pensijy
fondo dalyvis investuodamas didesnés rizikos fonde gali pirmuosius metus sulaukti didesnés
investicijy grazos, taCiau atsiradus neramumams akcijy rinkose per paskutinius metus sukaupta graza
virsta nuostoliu. Siuo atveju galima daryti i§vada, jog siekiant gauti maksimalig investicijy graza ir
esant pensijy fondo pakeitimo galimybéms tik jneSus pirmaja jmoka j pensijy fondo saskaitg t. y.
kiekvieng ménesj, per investavimo laikotarpj jvertinus pensijy fondo ateities perspektyvas ir gavus
neigiamus signalus, vertéty pasinaudoti fondo keitimo galimybe. Siam tikslui pasiekti verta atlikti
pensijy fondy analize dazniau, vertinant trumpesnius laikotarpius, todél prognozéms Siame darbo
tyrime sitloma remtis ketvirtiniais makroekonominiais duomenimis ir ménesiniais pensijy fondy
apskaitos vieneto vertés poky¢iais. Tolesniuose tyrimuose yra daromos kiekvieno nagrinéjamo pensijy
fondo apskaitos vieneto vertés poky¢io prognozés ir esant signalams, jog reikia keisti pensijy fondg jis

yra kei¢iamas alternatyviu, taip siekiant pagristi fondo keitimo naudinguma konkreciu laiko momentu.
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3.7.Regresinés lygties sudarymas

Fondo perspektyvy prognozavimas laikotarpyje t Siame darbo tyrime atliekamas panaudojant
tiesinés regresijos modelj, naudojant laikotarpio t-1 laikotarpio duomenis. Sudarant tisinés regresijos
lygti skirtingy strategijy pensijy fondams priklausomas kintamasis Y bus fondy investiciniy vienety
vertés pokytis. Atsizvelgiant | auks¢iau atlikty analiziy rezultatus, pastebéta jog fondy investicijy graza
svyruoja kiekvienoje verslo ciklo fazeje, taip pat atkreiptas démesys, jo fondy apskaitos vienety verteés
zenkliai kinta dar pries verslo ciklo pasikeitimg, todél tikslinga lygtyje panaudoti pagrindinius
pirmaujancius ir sutampancius verslo ciklo indikatorius, taip pat svarbiausius makroekonominius $alies
rodiklius kaip nepriklausomus kintamuosius X. Sie verslo ciklo indikatoriai gali turéti reik§minga
koreliacijos koeficienta su nagrinéjamais pensijy fondy apskaitos vienety vertémis. Sudaringjant
regresijos lygti buvo pasirinkti Sie nepriklausomi kintamieji X:

X1 — Bendrasis vidaus produktas apskaiciuotas gamybos metodu to meto kainomis;

Xy — Visy Vilniaus VP birzos Oficialiajame ir Papildomajame sgraSe kotiruojamy bendroviy
akcijy indeksas.

Xz — Uzsakymy produkcijai gaminti ir darbams atlikti Lietuvos rinkoje indeksas.

Xs — Naujy gyvenamyjy pastaty statybg leidzian¢iy dokumenty skaicius.

Xe — Pinigy kiekis (P2) Lietuvoje.

X7 — Pramongs pasitikéjimo indeksas.

Xg — Vartotojy pasitikéjimo indeksas.

Xo — Pirmaujantis OECD indeksas (Tarptautinés ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos iSvestas ir skelbiamas pirmaujantis indikatorius).

Xio — Ilgalaikiy paliikany norma.

Xi1 — Trumpalaikiy paliikany norma.

Xi2 — Pramonés produkcijos indeksas palyginti su 2010 metais.

Xi3 — Vartotojy kainy indeksas.

X14 — Gamintojy kainy indeksas.

X15 — Nedarbo lygis.

X16 — Vidutinis bruto darbo uzmokestis.

Siekiant suvienodinti kintamuosius, turimais rodikliy reikSmiy duomenimis yra atlickama
logaritminé duomeny transformacija taip pat nuo nominalios vertés pereinama prie kitimo. Visi
nagrinéti duomenys ir transformuoti duomenys ir pateikti 10 priede.

Atrenkant tinkamiausius duomenis regresinés lygties sudarymui, naudojama koreliaciné
duomeny analizé. Kadangi koreliacijos koeficientas iSskai¢iuojamas i$ santykinai nedidelés statistinés

visumos, duomeny patikimumui sustiprinti tikslinga gautus duomenis atrinkti pagal Stjudento kriterijy
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aprasyta metodologinéje darbo dalyje. Taip pat duomenys tinkami regresinei lygciai jei jy
reikSmingumas bus mazesnis uz pasirinkta o = 0,05. Apskaitos vienety vertés ir nepriklausomy

kintamyjy reik§mingiausia koreliacija nurodyta 14 lenteléje.

14 lentelé. Pensiju fondy apskaitos vieneto ir nepriklausomy kintamyju koreliacija

Koreliacijos | Stjudento ll:elk.s'.mngumo Koreliacijos | Stjudento | ReikSmingumo
koeficientas | statistika oeficientas (P- koeficientas | statistika | <oeficientas (P-
value) value)
Augancio pajamingumo Danske pensija 100

X, | 0,57 4,13 0,048985 X; | 0,52 3,64 0,007236
Xs | 0,76 6,95 0,000000 X, 10,35 2,24 0,005180
Xy | -0,57 -4,20 0,034770 Xs | 0,66 5,32 0,021642
X5 | 0,57 411 0,020082 Xy | 041 2,68 0,007581
X6 | 0,59 4,34 0,000045 Xy | -0,37 -2,38 0,010561

X5 | 0,35 2,24 0,009475

X | 0,50 3,43 0,045910

Aktyvaus investavimo Konservatyvaus valdymo

X, |0,72 6,25 0,000470 X; | 0,60 4,54 0,002944
Xe | -0,33 -2,13 0,000307 Xz | -0,47 -3,21 0,000871
X7z 10,53 3,80 0,015537 X5 | 0,79 7,48 0,025814
Xg | 0,52 3,66 0,005412 Xs | 0,50 3,42 0,011343
Xy | 0,72 6,29 0,034971 X; 10,54 3,81 0,009683
Xy | -0,44 -2,95 0,000905 Xg | 0,64 5,01 0,020161
X4 | 0,45 3,05 0,006836 X1 | 0,75 6,71 0,000002

X5 | 0,85 9,70 0,005932

X6 | 0,96 19,40 0,006894

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Lenteléje matyti, jog visy strategijy pensijy fondy apskaitos vieneto veréiy pokyciai reikSmingai
susije su pirmaujanc¢iu verslo ciklo indikatoriumi — naujy gyvenamuyjy pastaty statybg leidzianciy
dokumenty skai¢iumi. Taip pat pastebimi stipriis statistiniai rySiai tarp daugumos nagrinéjamy fondy
priklausomy kintamyjy ir trumpalaikiy paliikany normos ir nedarbo lygio. Taciau kiekvieno skirtingo
valdymo fondui nagriné¢jami rodikliai koreliuoja skirtingai, todél siekiant prognozuoti pensijy fondy
apskaitos vieneto poky¢ius t+1 laikotarpyje, biitina sudaryti atskirg regresijos lygti kiekvienam pensijy
fondui ir jvertinti jos tiksluma.

Programinés jrangos Excel duomeny analizavimo funkcijos regression pagalba, kiekvienam
analizuojamam pensijy fondui yra atlickama regresijos analizé¢ (11 priedas). Kiekvienam skirtingos
strategijos pensijy fondui gauta regresijos lygtis, kurios tikslumo tikrinimui yra atlickami stebéjimai
pagal istorinius nagrinéjamo laikotarpio duomenis. Atlikti 37 stebé¢jimai, imant kiekvieno mety
ketvircio, nagrinéjamy fondy, apskaitos vieneto vertés duomenis, kuriy pokycio tikslumas jvertinamas

apskai¢iuojant gautus teisingus rodmenis, o ypatingai gerai prognozuojamos reikSmés laikomos tos,
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kurios atitinka kitimo kryptj ir absoliu¢iu dydziu skiriasi maziau nei 0,02 cento.

Gauta regresijos lygtis ,,Konservatyvaus valdymo* pensijy fondui:

Y, = —4,23225 + 0,22665 = X, (t — 1) — 0,02946 * X5 (¢t — 1) + 0,155633 * Xs(t — 1) — 0,00447
x Xe(t — 1) — 0,00279 * X, (t — 1) + 0,002355 * Xg(t — 1) — 0,05668 * X, (t — 1)
+0,001452 * X;5(t — 1) + 0,08503 X, 4(t — 1);

Atlikus 37 steb¢jimus per nagrinéjamg 2004 — 2013 mety laikotarpj, pagal istorinius kiekvieno
ketvir¢io duomenis, jvertinamas modelio tikslumas: apskaitos vieneto vertés pokycio krypties
tikslumas yra 62,16 proc. ir ypatingai gerai prognozuojamy reikSmiy yra 32,43 proc.

Gauta regresijos lygtis ,,Augancio pajamingumo* pensijy fondui:

Y, = —4,93849 + 0,056944 * X,(t — 1) + 1,073468 * X (t — 1) — 0,03251 * X,,(t — 1)
—0,00295 * X, (t — 1) — 1,00478 X, (t — 1);

Ivertinamas modelio tikslumas: apskaitos vieneto vertés pokycio krypties tikslumas yra 70,27
proc. ir ypatingai gerai prognozuojamy reikSmiy yra 27,03 proc.
Gauta regresijos lygtis ,,Aktyvaus investavimo* pensijy fondui:
Y; = —10,12598 + 0,375444 * X,(t — 1) + 0,048323 * X,(t — 1) — 0,005511 * X, (t — 1)
+ 0,004914 = Xg(t — 1) + 1,855129 = Xo(t — 1) — 0,040803 * X;,(t — 1)
—0,004241 * X1,(t — 1);

Ivertinamas modelio tikslumas: apskaitos vieneto vertés pokycio krypties tikslumas yra 64,86
proc. ir ypatingai gerai prognozuojamy reikSmiy yra tik 8,11 proc.

Gauta regresijos lygtis ,,Danske pensija 100* pensijy fondui:

Y, = —17,5313 — 0,0051 * X;(t — 1) + 0,055313 * X,(t — 1) + 0,365876 * Xs(t — 1)
+0,365876 * Xo(t — 1) — 0,0606 * X;,(t — 1) — 0,01198 = X, (t — 1)
—0,02627 * X1,(t — 1);

Ivertinamas modelio tikslumas: apskaitos vieneto vertés pokycio krypties tikslumas yra 72,97
proc. ir ypatingai gerai prognozuojamy reikSmiy yra 18,92 proc.

Apibendrinant sudaryta kiekvieno pensijy fondo apskaitos vieneto vertés prognozavimo modelio
tiksluma pastebima, jog reikSmiy pokyciy kitima galima jvertinti gana neblogai (62,16 — 72,97 proc.),

taciau tikslesniy reikSmiy prognozavimui Sie modeliai néra tinkami (8,11 — 32,43 proc.). Pensijy fondo
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dalyviui, kaip ir kiekvienam investuotojui yra tikslinga gauti maksimalig investicijy graza ir iSvengti
nuostoliy, tod¢l darbo autoriaus manymu bitina naudoti papildomas priemones fondy apskaitos
vieneto vertés pokyéiy prognozei sustiprinti. Siame tyrime yra pasirenkama techninés analizé, kuri
leidzia numatyti ateities apskaitos vieneto vertés pokycCius, analizuojant visy finansinio turto rtsiy

kainy pokycius praeityje.

3.8.11 pakopos pensijy fondy techniné analizé

Siekiant maksimalios investicijy grazos gaunamos i pensijy fondy, biitina laiku priimti tinkamus
sprendimus dél pensijy fondy keitimo, iSvengiant galimo investicijy grazos nuostolio. Priimdami
sprendimus, investuotojai naudojasi praeities rezultatais ir matematiniais rodikliais. Si informacija
paprastai analizuojama, esamuoju laiku panaudojant grafika, kuriame interpretuojami finansinés
priemonés pirkimo ir pardavimo signalai, remiantis matematiniais rodikliais. Mokslinéje literatiiroje
yra pripazjstama, kad techniné analizé yra veiksmingas investuotojy instrumentas, kuris yra populiarus
tarp daugelio rinkos dalyviy. Nors techniné analizé dazniausiai yra naudojama prekiaujant valiutomis,
ta¢iau gali biti taikoma ir kitiems finansiniams instrumentams. Siame tyrime techniné analizé yra
derinama su regresijos modelio gautais rezultatais, siekiant kuo tiksliau nustatyti pensijy fondo keitimo
signalus.

Atliekant technine analize¢ yra nagrinéjami pagrindiniai finansy literatiiroje nurodomi techninés
analizés rodikliai — slankieji vidurkiai ir osciliatoriai, apraSyti Sio darbo antroje dalyje. Atsizvelgiant |
tai, jog pensijy fondo keitimas galimas tik tada kai i pensijy fonda pervedama nors viena jmoka,
techninés analizei pasirinkti ménesinés pensijy fondy apskaitos vienety vertes.

Analizuojant kiekvieng nagrin¢jamg pensijy fondg atskirai, gaunami trys grafikai. Pirmame
atvaizduojamas dviejy ménesiy paprastojo slankiojo vidurkio kitimas SMA(2) ir dvylikos ménesio
paprastojo slankiojo vidurkio kitimas SMA(12). Fondo keitimo signalu yra laikoma kai SMA(2) linija
kerta SMA(12) linijg 1§ virSaus, o grizimo galimybés signalas yra gaunamas kai SMA(2) linija kerta
SMA(12) linija i§ apacios. Antrame grafike atvaizduojamas slankiyjy vidurkiy sutapimo ir nesutapimo
rodiklis MACD. Kai $io rodiklio linija kerta signaling linijg i§ apacios j virSy, greitesnis 12 ménesiy
slankusis vidurkis yra auksciau nei létesnis slankusis 26 ménesiy vidurkis, tai reiskia, jog fondo
apskaitos vieneto verté¢ kils j virSy ir atvirkS¢iai. TreCiame grafike atvaizduojamas 14 ménesiy
santykinio stiprumo indeksas RSI, kuris naudojamas rinkos perpardavimo ir perpirkimo nustatymui.
Sis rodiklis dazniausiai yra naudojamas kaip pagalbinis, nes parodo tik santyking apskaitos vieneto
vertés buseng. Rodiklio reikSmei esant vir§ virSutinés ribos (70) laikoma, kad investicijos kaina yra
pervertinta ir galima daryti i§vada, jog tada yra tinkamiausias laikas parduoti turimas investicijas. RSI

rodikliui esant Zemiau apatinés ribos (30), investicijos kaina yra nuvertinta, todél apskaitos vieneto
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vertés smukimas yra mazai tikétinas.
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18 pav. ,,Konservatyvaus valdymo* pensijy fondo techniné analizé

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Vertinant obligacijy ,,Konservatyvaus valdymo* pensijy fondo techninés analizés rodiklius 2008
mety pradZioje pastebimas paprasto slankiojo dviejy ménesiy vidurkio SMA(2) neZymus atotriikis nuo
12 ménesiy slankiojo vidurkio SMA(12), taip pat MACD rodiklio linija kerta signaling linijg i$
apadios. Sie signalai parodo galima §io pensijy fondo pasirinkimo alternatyva tuo metu. Pirmasis
pirminis fondo keitimo signalas pastebimas 2011 mety pradZioje, kai MACD rodiklio linija kerta
signaling linijg i§ virSaus, greitesnis SMA(2) arte¢ja prie létesnio SMA(12), o iki tol Zemiausioje
pozicijoje esantis RSI rodiklis pakyla, parodydamas galimag korekcija. Ryski Sio pensijy fondo
apskaitos vieneto korekcija jvyko 2011 mety spalio ménesj ir tesési iki 2012 mety vasario ménesio.
Siuo laikotarpiu buvo patirtas didziausiais nuostolis — apie 2 proc. Pirminis grjzimo i §j pensijy fonda
signalas pastebimas 2012 mety vasario pabaigoje, o pirminis fondo keitimo signalas buvo 2013 metais

birzelio ménes;.
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19 pav. ,,Augancio pajamingumo* fondo techniné analizé

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Nagriné¢jamame laikotarpyje matyti penki jsp&jamieji ir keturi stipris techninés analizés signalali,
kuriais remiantis galima atlikti konkrecius sprendimus, dél pensijy fondo keitimo.

2008 mety sausio 31 dieng pastebimas pirmasis jspé&jamasis fondo keitimo signalas — paprastasis
slankusis dviejy ménesiy vidurkis SMA(2) kerta dvylikos ménesiy SMA(12) i§ virSaus. Slankiyjy
vidurkiy konvergencijos/divergencijos indikatoriaus MACD signaliné linija kerta pagrinding Sio
indikatoriaus linijg i§ virSaus | apacig ir santykinio stiprumo indekso RSI linija kerta apatine ribg is
apadios j vir§y. Sie pirminiai signalai néra stipriis, todél svarios prieZasties keisti pensijy fonda néra,
tacCiau esant tokiai situacijai verta atidziau stebéti tolesnius rinkos poky¢ius.

Iki 2008 mety rugséjo ménesio stebimas tolesnis rodikliy situacijos blogéjimas kol RSI kerta
virsuting ribg i$ apacios, SMA(2) pastebimas zymus atotriikis nuo SMA(12) i apacig. Galima pastebéti,
jog MACD indikatoriaus linija kerta nuling linijg i§ virSaus ] apacig pavéluotai, ta¢iau naudojantis
kitais techninés analizés signalais, pensijy fondy vienety vertés kritimu, Sarpo rodiklio kritimu bei
regresines lygties neigiamomis prognozés reik§mémis, galima daryti iSvada, jog S$iuo metu vertéjo
pasinaudoti galimybe pakeisti pensijy fonda, pasizyminciu palankesniais rodikliy parodymais ir
geresnémis pajamingumo prognozemis.

Treciajj ispéjamajj grizimo j §j pensijy fonda signala, galima matyti, kad 2009 mety birzelio
ménes] SMA(2) kerta SMA(12) i§ virSaus j apacig, o MACD ir RSI indikatoriy linijos pakeitusios
Krypti juda prieSinga linkme. 2009 mety liepos ménesj, kai MACD indikatoriaus linijg kerta signaliné
linija, gaunamas teigiamo grjzimo j fondg signalas.
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Analogiska situacija, taciau ne tokia reikSminga situacija kartojasi 2011 mety liepos ir 2012 kovo
ménesiais. 2014 mety pensijy fondo pasirinkimui, galima pastebéti jspéjamg techniniy indikatoriy
signala, jog situacijos stabilumas gali kristi, tod¢l artimiausiame laikotarpyje vertéty atidziau stebéti

finansy rinkas.
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20 pav. ,,Aktyvaus investavimo“ fondo techniné analizé

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Pavaizduotame grafike galima pastebéti aiskius techninés analizés rodikliy signalus kada reikéjo
keisti §j fondg kitu ir kada jame galéjo biiti tgsiamas investavimas. Pirmasis signalas, kuris jspéjo, jog
dalyvavimas Siame pensijy fonde gali atneSti nuostolj pastebimas anks¢iau nei kituose aukSciau
iSnagrinétuose pensijy fonduose t. y. 2007 mety pabaigoje, kai paprastasis slankusis dviejy ménesiy
vidurkis SMA(2) kerta dvylikos ménesiy SMA(12) i§ virSaus. MACD signalin¢ linija kerta pagrinding
Sio indikatoriaus linijg 1§ virSaus ] apacig ir santykinio stiprumo indekso RSI rodiklio linija kerta
apating ribg 1§ apacios  virSy. Véliau stebint techniniy indikatoriy kitimg matomas Zymus §io pensijy
fondo apskaitos vieneto vertés kritimas, kuris nuo 2007 gruodzio ménesio pabaigos iki 2009 vasario
ménesio pabaigos buvo nukrites net 42 proc. 2007 metais liepos ménesj gautas teigiamas techniniy
indikatoriy signalas, leidZiantis grizimg i §j pensijy fonda. Kaip ir auk$¢iau nagrinéti pensijy fondai,
antrasis apskaitos vieneto vertés nuosmukis pastebimas nuo 2011 mety vidurio iki 2012 mety vasario
ménesio, Sio laikotarpio pradzioje ir pabaigoje gauti atitinkami techniniai signalai. Nagrinéjamo
laikotarpio pabaigoje techniniai indikatoriai nezymiai svyruoja, rodydami finansiniy rinky

nestabiluma, taciau apskaitos vieneto vertés korekcija nejvyko, todél kritinis Sio pensijy fondo keitimo
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signalas néra gaunamas.
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21 pav. ,,Danske pensija 100* fondo techniné analizé

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Analizuojant rizikingiausios strategijos pensijy fonda ,,Danske pensija 100“ pastebimi beveik
analogiski pensijy fondo keitimo ir grjzimo signalai kaip ir ,,Aktyvaus investavimo®, tai galima
paaiskinti tuo, jog Siy pensijy fondy didziausig investicijy dalj sudaro akcijos. Kadangi akcijy dalis yra
didziausia ,,Danske pensija 100“ pensijy fonde, todél galima pastebéti, jog nuosmukio laikotarpial
tesiasi Siek tiek ilgiau ir techniniai indikatoriai signalizuoja vélesnj grjzima prie Sio fondo investicijy.

Siekiant rasti tinkamiausig pasirinkimo derinj, kuris uZztikrinty didziausig investicijy graza yra
atlieckami skaiCiavimai, remiantis gautais techninés analizés fondo keitimo signalais. Atsizvelgus i
techninés analizés rezultatus pastebima, jog smukimo laikotarpiu didesne graza uZtikrina
,Konservatyvaus valdymo* fondas, o augimo laikotarpiu dominuoja ,,Augan¢io pajamingumo‘ ir

»Aktyvaus investavimo* pensijy fondai, todél atliekami keitimai tarp Siy trijy fondy.

15 lentelé. Konservatyvaus valdymo ir vidutinés akciju dalies fonduy pasirinkimo derinys

2004 — 2013 metuy laikotarpyje

Fondo Fondo pavadinimas Apskaitos vieneto verté Investicijuy graza
pasirinkimo data
2004.06.15 . N 1
2007 12 31 ,»Aktyvaus investavimo 1.0462 94,62
2008.01.01 . N 1,0935
2009.06.30 ,,Konservatyvaus investavimo 1,2012 9,85
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2009.07.01 ) N 1,289

2011.08.31 »Aktyvaus investavimo 17123 32,84
2011.09.01 Konservatyvaus investavimo* 1,3938 -0,1
2012.01.31 » yvaus mvestav 1,3924 '
2012.02.01 ) N 1,7699

2013.12 31 »Aktyvaus investavimo 20718 17,06

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Atliekant techning analiz¢ ir nustacius tinkama fondo keitimo laika, keitimas atliekamas tarp
,Konservatyvaus investavimo® ir ,,Aktyvaus investavimo®. 2004 — 2013 mety laikotarpyje atliekant
technine analize buvo gauti 4 pensijy fondo keitimo signalai. Juos atlikus 2013 mety pabaigoje buvo
gauta 154,27 proc. investicijy graza (15 lentele). Galima daryti iSvada, jog Sis pensijy derinys yra

efektyvus.

16 lentelé. Konservatyvaus valdymo ir mazZos akciju dalies fondy pasirinkimo derinys 2004

— 2013 mety laikotarpyje

Fondo Fondo pavadinimas Apskaitos vieneto verté Investiciju graza

pasirinkimo data

2004.06.15 . « 1

008.01 31 »Augancio pajamingumo 15737 57,37

2008.02.01 Kon ¢ investavimo® 1,0949 9.71

2009.06.30 » SONSCIVATYVAUS MVestavimo 1,2012 !

2009.07.01 . « 1,4056

20110831 ,»,Augancio pajamingumo 1.7561 24,94

2011.09.01 K ‘ : tavimo® 1,3938 153

2012.02.29 ,Konservatyvaus investavimo 14151 ,

2012.03.01 . « 1,8771

2013.12.31 ,»Augancio pajamingumo 2.1165 12,75

Saltinis: sudaryta darbo autoriaus.

Pensijy fondy keitimas atlickamas tarp ,Konservatyvaus investavimo® ir , Aktyvaus
investavimo®. 2004 — 2013 mety laikotarpyje atliekant techning analiz¢ taip pat buvo gauti keturi
pensijy fondo keitimo signalai. Juos atlikus 2013 mety pabaigoje buvo gauta 106,30 proc. investicijy
graza (16 lentel¢). Daroma iSvada, jog Sis pensijy fondo derinys néra priimtinas, kadangi nekeiciant ir
visg laikg liekant tame pac¢iame ,,Augancio pajamingumo® pensijy fonde, investicijy graza buvo gauta
didesné (111,8 proc.).

Apibendrinant gautus techninés analizés rezultatus pastebéta, jog kuo daugiau pensijy fondas
investaves ] nuosavybés vertybinius popierius, tuo anks¢iau matomi techninés analizés indikatoriy

signalai. Remiantis Siuo faktu galima teigti, kad norint gauti tikslesnius rezultatus vertinant fondy
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graza ateityje, butina analizuoti rizikingesniy strategijy pensijy fondus. Taip pat pastebéta, jog
daugumoje atvejy techninés analizés indikatoriai sutampa su regresijos modelio apskaitos vieneto
vertés kitimo prognozémis, todél $is jungtinis prognozavimo metodas yra efektyvus prognozuojant
apskaitos vienety pokycius ateityje. Siekiant uztikrinti maksimalig investicijy graza tinkamiausias
pensijy fondy keitimo derinys yra tarp obligacijy fondo ,,Konservatyvaus investavimo® ir vidutinés

akcijy dalies fondo ,,Aktyvaus investavimo*.
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ISVADOS

Atlikus mokslinés literatiiros analize nustatyti pagrindiniai teigiami II pakopos privaciy pensijy
fondy bruozai - socialinés rizikos paskirstymas, visuomenés sen¢jimo poveikio mazinimas pensijy
sistemali, ilgalaikiy investicijy galimybeé, kapitalo rinkos ir infrastruktiiros plétra, galimybé gauti
didesnes pensijas. Pagrindinis neigiamas II pakopos pensijy fondy bruozas — fondy iSmokoms
jtakos turi svyravimai rinkoje, todél netinkamas fondo pasirinkimas gali turéti neigiamy pasekmiy
investicijy grazos dydziui, taip sumazindamas galimybe gauti didesne senatvés pensija.

Finansy literatiiroje ekonominis ciklas apibréZziamas kaip ekonomikos augimo ir nuosmukio
laikotarpiy kaitos procesas, dazniausiai matuojamas BVP pokyc¢iais. Dauguma tyréjy jvardija
keturias pagrindines ekonominio ciklo fazes: dugno, kilimo, piko ir kritimo etapus. Auksciausias
ciklo pakilimo taskas (Kitaip vadinamas piku) parodo didziausig ekonomikos aktyvuma, Zemiausias
ciklo taskas (Kitaip vadinamas dugnu) atspindi Zemiausig ekonomikos aktyvumo biseng, o
pakilimo ir smukimo fazés atspindi ekonomikos augimg ir smukima.

Vertinant pensijy fondus mokslinéje finansy literatiiroje sitloma didziausig démesj kreipti |
investicijy rizika. Pensijy fondy investicijy rizika - galimybé¢, kad tikétina investicijy portfelio
graza nebus uzdirbta, taCiau pensijy fondy investicijy rizikos didéjimas taip pat gali sudaryti
galimybes gauti ir didesne investicijy graza, todél vertinant pensijy fondy veiklos efektyvuma,
bitina jvertinti kiek investicijos grazos vienety tenka vienam prisiimtam rizikos vienetui, taip
nustatant ar fondo graza lemia profesionaliis investiciniai sprendimai ar tik pensijy fondo valdytojy
prisiimta papildoma rizika. Sarpo (Sharpe) yra pagrindinis investicijy grazos, atsizvelgiant j
prisiimtg rizikg, vertinimo Kriterijus, tac¢iau siekiant gauti tikslesnius pensijy fondy vertinimo
rezultatus batina naudoti ir kitus, svarbiausius investicijy pelningumo ir rizikingumo vertinimo
kriterijus: apskaitos vieneto vertés pokytj, vidutinj standartinj nuokrypj, alfa ir beta koeficientus.
Lietuvos banko duomenimis 2013 mety pabaigoje Lietuvoje veiké 28 II pakopos privaciy pensijy
fondy, 1§ kuriy 23 valdé SeSios valdymo jmonés ir 5 pensijy fondus valdé dvi gyvybés draudimo
imonés. Pagal valdymo strategijas Lietuvoje veike 9 konservatyvaus investavimo pensijy fondy, 4
mazos akcijy dalies pensijy fondai, net 10 vidutinés akcijy dalies ir 5 akcijy pensijy fondai.
Daugiausia II pakopos pensijy fondy dalyviy, pasirasiusiy pensijy kaupimo sutartis, rinkosi
vidutinés akcijy dalies ir mazos akcijy dalies pensijy fondus.

Ivertinus II pakopos pensijy fondus pagal pelningumo ir rizikingumo kriterijus pastebéta, kad nors
kai kuriy fondy metinés investicijy grazos skiriasi nezymiai, jie priskiriami skirtingoms valdymo
strategijoms. Padaryta i§vada, jog apibrézta pensijy fondo valdymo strategija neparodo, kokia bus
pasiekta vidutiné metin¢ investiciju graza. 2004 — 2013 mety laikotarpio Sarpo rodikliai yra
teigiami tik 12 i§ 26 pensijy fondy. I§ turiniy teigiama Sarpo rodiklj bei jvertinus pagal apskaitos
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vieneto vertés pokytj, vidutinj standartinj nuokrypj, alfa ir beta koeficientus iSskiriami Kketuri
efektyviausig investavimo veiklg vykdantys II pakopos pensijy fondai, priklausantys skirtingoms
valdymo strategijoms. Net trys UAB ,,Finasta Asset Management® bendrovés valdomi pensijy
fondai: mazos akcijy dalies ,,Augancio pajamingumo*, obligacijy ,.konservatyvaus investavimo® ir
vidutinés akcijy dalies ,,Aktyvaus investavimo® pensijy fondai, 1§ didelés akcijy dalies fondy
geriausius rezultatus turéjo UAB "Danske Capital investicijy valdymas® bendrovés valdomas
»Danske pensija 100%.

Atlikus $iy keturiy, geriausius rezultatus turinciy, skirtingy strategijy pensijy fondy investicijy
grazos pokyc¢iy verslo cikluose analize, gauti rezultatai rodo, jog ekonominio augimo fazéje, pagal
grazos ir Sarpo rodiklius dominuoja mazos ir vidutinés akcijy dalies fondai ir esant nuosmukio
etapui pranasSesnis yra konservatyvaus valdymo fondas. Rizikingiausios strategijos nagrinéjamo
pensijy fondas tiek augimo, tick smukimo laikotarpiu nusileidzia mazesnés rizikos fondams.
Atlikus koreliacing analize¢ buvo nustatyti t laikotarpio, svarbiausiy makroekonominiy rodikliy
ketvir¢iy duomenys, reikSmingiausiai susij¢ su t+1 laikotarpio pensijy fondy apskaitos vieneto
vertés pokyciais: bendras vidaus produktas apskai¢iuotas gamybos metodu to meto kainomis, naujy
gyvenamyjy pastaty statyba leidzian¢iy dokumenty skaicius, trumpalaikés paliikany normos ir
nedarbo lygis. Sudarius tiesing daugianare regresing lygtj kiekvienos skirtingos strategijos
nagrinéjamam pensijy fondui ir patikrinus jy prognozés tikslumag naudojant istorinius duomenis
nustatyta, jog reik§miy poky¢iy kitimg galima jvertinti gana neblogai (62,16 — 72,97 proc.).
Siekiant patikslinti prognozés tikslumg buvo atlikta techniné analizé, panaudojant ménesinius
pensijy fondy apskaitos vieneto vertés duomenis. Atsizvelgus | rezultatus galima teigti, jog
daugumoje atvejy techninés analizés indikatoriai sutampa su regresijos modelio apskaitos vieneto
vertés kitimo prognozémis, todel S$is jungtinis, matematiniais skaifiavimais pagristas,
prognozavimo metodas yra efektyvus norint atlikti pensijy fondo pasirinkima, tinkamu laiku.
Apibendrinant rezultatus daroma pagrindiné Sio darbo tyrimo iSvada, jog renkantis Il pakopos
pensijy fonda, ne visais atvejais yra racionalu atsizvelgti j pensijy kaupimo sistemos dalyvio
amziy, todel kad tiek jaunam investuotojui pasirinkus didelés rizikos fonda, tiek vyresnio amziaus
dalyviui pasirinkus konservatyvig investicijy valdymo strategija, gali biiti prarandama didelé
investicijy grazos dalis. Tyrimo rezultatai parodo, jog yra svarbu identifikuoti verslo ciklo etapa
bei atlikus investicijy grazos prognoze pagal pasiiilyta modelj, nustatyti tinkamiausig pensijy fondo
pasirinkima.

Ivertinus visus Lietuvoje veikiancius II pakopos pensijy fondus pagal valdymo strategija, nustatyta,
jog pelningiausi atsizvelgiant j rizikg yra mazos akcijy dalies ir vidutinés akcijy dalies pensijy
fondai. Taip yra todél, kad po finansiniy nuosmukiy akcijy fondams reikia nemazai laiko, kol

grynyjy aktyvy verté atsikuria. MiSriame fonde, nukritus akcijy vertei, fondo valdytojas gali atkurti
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akcijy dalj ir j atpigusias akcijas investuoja dalj obligacijoms jsigyti numatyty 1€sy, todél yra
greiciau pasiekiama nauja aukSc¢iausia apskaitos vieneto verte.

Nors tyrimo rezultatai atskleidZia, jog efektyviausiai yra valdomi mazos akcijy dalies pensijy
fondai, taciau jy Siuo metu yra maziausiai — tik keturi, tod¢l esant Zemai investicijy rizikai Siuose
fonduose bei dideliam dalyviy skai¢iui rekomenduojama didinti jy skaiciy, mazinant nepelningy
konservatyvaus valdymo pensijy fondy skaiciy. Prie rizikingiausios valdymo strategijos
priskiriamy pensijy fondy veikla néra efektyvi, nes ir esant palankioms finansy rinky ir
ekonomikos augimo salygoms, Sie fondai neuztikrina pakankamai auksto investicijy dydzio, todél
rekomenduojama tobulinti §iy fondy investavimo strategijas.

Viena 1§ efektyviausiai veikian¢iy pensijy kaupimo bendroviy yra UAB ,Finasta Asset
Management®. Nors pagal valdomy pensijy fondy turto verte §i bendroveé uzima penkta vietg is
aStuoniy, 2013 mety pabaigoje jos investicijy grazos dydis (370,65 proc.) yra daugiau nei dvigubai
didesnis uz antroje vietoje pagal pelninguma esancios pensijy kaupimo bendrovés UAB "Danske
Capital investicijy valdymas* (165,94 proc.) ir yra beveik trecdalis visy II pakopos pensijy fondy
2013 mety pabaigoje uzdirbtos investicijy grazos dydzio. Sarpo rodiklio jvertinimai rodo, jog
didelis pelningumas nebuvo pasiektas prisiimant didesng¢ rizika.

Atlikus apskaitos vieneto vertés poky¢iy analiz¢ verslo cikluose patvirtinta $io darbo hipotezg, jog
siekiant uztikrinti galima didziausig pensijy fondy investicijy graza, neprisiimant per daug rizikos,
ekonomikos augimo laikotarpiu pasirinkus bendrovés UAB ,,Finasta Asset Management* vidutinés
akcijy dalies fondg ,,Aktyvaus investavimo®, o esant smukimo laikotarpiui — ,,Konservatyvaus
investavimo* buvo jmanoma gauti 42,41 proc. didesn¢ investicijy graza nei pelningiausias pensijy
fondas. Pensijy fondy dalyviams, kuriy tikslas yra investuoti j vieng pensijy fondg ilga laiko tarpa
prisiimant nedidel¢ rizika, rekomenduojama rinktis tos pacios bendrovés mazos akcijy dalies
pensijy fonda ,,Augancio pajamingumo* (111,8 proc.). Visus geriausius pelningumo atsizvelgiant i
rizika, jvertinimus 2004 — 2013 mety laikotarpyje turin¢ius pensijy fondus galima apzvelgti Sio

darbo penktame priede.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti ir jvertinti Lietuvos II pakopos pensijy fondy
investicijy grazos pokyciai verslo cikluose, iSkelta fondo pasirinkimo problema bei pateikti sitilymai
kaip Sig problemg spresti pensijy fondy dalyviams. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu analizuojama
Lietuvos pensijy sistema, pateikiami teigiami ir neigiami kaupiamyjy fondy aspektai ir pateikiama
verslo cikly samprata. Antroje dalyje atliekama II pakopos pensijy fondy metinése ataskaitose
skelbiamy rodikliy analizé, nagrin¢jami dazniausiai mokslinéje literatiiroje sutinkami pensijy fondy
vertinimo metodai bei pateikiamas darbo tyrimo modelis ir apibréZziama darbo eiga. Trecioje dalyje
pateikiama trumpa 2013 mety pabaigoje veikla vykdziusiy II pakopos pensijy fondy apzvalga ir
panaudojant Sarpo metodika bei kitus pagrindinius fondy vertinimo kriterijus yra atrenkami
efektyviausiai valdomi skirtingy strategijy pensijy fondai. ldentifikavus verslo ciklus Lietuvoje,
atlickama efektyviausiai valdomy skirtingy strategijy pensijy fondy investicijy grazos analizé
kiekvienoje verslo ciklo faz¢je. Atlieckama techniné analizé ir sudaromos tiesinés daugianarés
regresijos lygtys, naudojamos prognozuoti investicijy grazos pokycius remiantis faktiniais fondy
apskaitos vienety vertés pokyciais ir makroekonominiais rodikliais.

Pagrindiniai ZodZiai: II pakopos pensijy fondai, Sarpo rodiklis, verslo ciklai, investicijy grazos

vertinimas, fondo pasirinkimas.

Dubinovi¢ius R. Evaluation of pillar 11 pension funds return on investment in business cycles /
Master‘s Work in Financial Markets. Supervisor assoc. dr. R. J. Vaicenavicius. — Vilnius: Faculty of
Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 103 p.

ANNOTATION

Master's Work analyzed and evaluated Lithuanian pillar 11 pension funds return on investment
changes in business cycles, a series of suggestions is given for pension funds participants how to solve
the problem of pension fund selection. The first part examines theoretical aspect of Lithuanian pension
system, an overview of its positive and negative aspects and defined concept of business cycles. In
second section analyzed indicators provided in the annual reports of pillar 1l pension funds, mostly

encountered pension fund valuation methods in the scientific literature and workflow is defined. The
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third part present short review of Lithuanian pillar 11 pension funds which operated in 2013 and using
Sharpe methodology and other most important valuation methods are selected efficiently managed by
different strategies of pension funds. After identification of the business cycles in Lithuania, carried
out in most effectively managed, by different strategies of pension funds, the return on investment
analysis for each phase of the business cycle Technical analysis and the straight multiple regression
equations used to predict changes in investment return based on the actual value of the fund units of
accounting changes and macroeconomic indicators.

Key Words: pillar 1l pension funds, Sharpe ratio, business cycles, the return on investment

evaluation, fund selection.

Dubinovi¢ius R. Evaluation of pillar 1l pension funds return on investment in business cycles /
Master‘s Work in Financial Markets. Supervisor assoc. dr. R. J. Vaicenavi¢ius. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 103 p.

SANTRAUKA

Finansy rinky magistro baigiamojo darbo tema yra aktuali nes, paskutinioji 2013 mety
kaupiamyjy fondy reforma suteikdama galimybe II pakopos pensijy fondy dalyviams daZniau keisti
pensijy fonda, gauti papildomas 1éSas i§ valstybés biudZeto bei sumazindama administravimo
mokescius, paskatino pensijy kaupéjus aktyviau dometis pensijy fondais ir siekti galimos didZiausios
pensijy fondy investicijy grazos. Lietuviy mokslingje literatiiroje néra pakankamai iSsamiai atlikty
tyrimy, vertinant II pakopos pensijy fondus, o rinktis investavimo strategijas visuotinai priimta
atsizvelgiant | dalyvio amziy, todél investuotojams yra sudétinga atlikti pensijy fondy pasirinkimus,
kurie uztikrinty galimg maksimalig investicijy graza, tuo paciu neprisiimant per daug rizikos.
Pagrindinis darbo tikslas: atsizvelgiant j ekonominius svyravimus jvertinti Lietuvos II pakopos
privaciy pensijy fondy veiklos efektyvumg ir naudojant matematinius modelius rasti tinkamiausig
konkretaus fondo pasirinkimo signalg konkre¢iu laiko momentu. Siam tikslui pasiekti iskeliami ie
uzdaviniai: pateikti II pakopos pensijy fondy teorijos analize; apibrézti ciklo struktiirg; iSanalizuoti
pensijy fondy vertinimo kriterijus; apzvelgti 2013 mety pabaigoje Lietuvoje veikusius pensijy fondus
ir jvertinti jy veiklg 2004 — 2013 mety laikotarpyje; jvertinti pensijy fondy investicijy grazos pokycius
verslo cikluose ir sudaryti investicijy grazos poky¢iy prognozavimo modelj; pateikti rekomendacijas
dél tinkamiausio pensijy fondy pasirinkimo derinio verslo cikluose. Sio baigiamojo magistrinio darbo
iSkeliama hipotezé: tinkamu laiku keiciant pensijy fondg yra uztikrinama mazesné prisiimama rizika ir
didesné investicijy graza, lyginant su geriausig pelningumo rezultatg turin¢iu Lietuvos II pakopos

pensijy fondu.

88



Rengiant §j darba buvo atlickama mokslinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny baziy
analiz¢, grafinis duomeny vaizdavimas, koreliaciné analize, regresiné analizé, techniné analize.

Atlikus  mokslings literattiros analiz¢ buvo iSanalizuoti II pakopos privaciy pensijy fondy
teigiami ir neigiami bruoZzai, vertinimo metodai, apibrézta jy vieta Lietuvos pensijy sistemoje, pateikta
verslo cikly samprata. ISnagrinéjus pensijy kaupimo bendroviy internetinése svetainése ir metinése
ataskaitose skelbiamus duomenis buvo nustatyti efektyviausiai valdomi skirtingy strategijy pensijy
fondai ir jy investicijy grazos poky¢iai verslo cikluose. Techninés ir regresinés analizés pagalba, buvo
sudarytas Il pakopos pensijy fondy investicijy grazos prognozavimo modelis.

Gauti rezultatai leidzia daryti iSvada, jog ekonomikos augimo laikotarpiu efektyviausiai valdomi
yra mazos akcijy dalies ir vidutinés akcijy dalies pensijy fondai, o nuosmukio ekonominio ciklo fazéje
pelningiausi yra konservatyvaus valdymo fondai. Atlikus techning ir regresing analiz¢, panaudojus
istorinius duomenis, gauti rezultatai patvirtina pagrinding Siame darbe iSkeltg hipoteze.

Magistrinis sudarytas 1§ trijy pagrindiniy darbo daliy. Pirmoje darbo dalyje teoriniu aspektu
analizuojama Lietuvos pensijy sistema, pateikiami teigiami ir neigiami kaupiamyjy fondy bruozai ir
pateikiama verslo cikly samprata. Antroje dalyje atlieckama II pakopos pensijy fondy metinése
ataskaitose skelbiamy rodikliy analizé, nagrinéjami dazniausiai mokslinéje literatiiroje sutinkami
pensijy fondy vertinimo metodai bei pateikiamas darbo tyrimo modelis ir apibréZziama darbo eiga.
Trecioje dalyje pateikiama trumpa 2013 mety pabaigoje veikla vykdziusiy II pakopos pensijy fondy
apzvalga ir panaudojant Sarpo metodika bei kitus pagrindinius fondy vertinimo kriterijus yra
atrenkami efektyviausiai valdomi skirtingy strategijy pensijy fondai. Identifikavus verslo ciklus
Lietuvoje, atlickama efektyviausiai valdomy skirtingy strategijy pensijy fondy investicijy grazos
analize kiekvienoje verslo ciklo faz¢je. Atliekama techniné analizé ir sudaromos tiesinés daugianarés
regresijos lygtys, naudojamos prognozuoti investicijy grazos pokycius remiantis faktiniais fondy

apskaitos vienety vertés pokyciais ir makroekonominiais rodikliais.

Dubinovic¢ius R. Evaluation of pillar 1l pension funds return on investment in business cycles /
Master‘s Work in Financial Markets. Supervisor assoc. dr. R. J. Vaicenavic¢ius. — Vilnius: Faculty of

Economics and Finance Management, Mykolas Romeris University, 2014. — 103 p.

SUMMARY

Topic of Master‘s Work in Financial Markets is relevant because last year (2013) accumulated
funds reform by providing the opportunity to Il pillar pension funds participants more frequently

change the pension fund, also receive additional assets from the state budget and reducing
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administrative fees, prompting pension funds participants active interest in the pension funds and
achieve the highest possible return on investment of pension funds. In Lithuanian literature is not
sufficiently detailed to carry out research, evaluation Il pillar pension funds, and to choose investment
strategies generally accepted depending on the participant's age, so it is difficult for investors to make
right pension fund choices, which ensure the maximum return on investment, while not accepting too
much risk. The main purpose of the Master's Work is: taking account of economic fluctuations
evaluate rates of Lithuania pillar 1l of private pension funds performance and using mathematical
models find the best fund choice at a particular time. To achieve main goal following tasks are raised:
submit 11 pillar pension funds theory analysis; define the structure of the business cycle; analyze
pension funds valuation criteria; review pension funds functioned at the end of 2013 in Lithuania and
evaluate their management in 2004 - 2013 period; evaluate the return on investment of pension fund
changes in business cycles and to derive forecasting model; provide recommendations on the most
appropriate choice of the combination of pension fund in business cycles. The final master working
hypothesis: at the right time by changing the pension fund is ensured higher return accepting lower
risk on investment compared to the best yield result having the Lithuanian Il pillar pension fund.

Preparation of this work was performed literature analysis, statistical analysis of databases,
graphical representation of data, correlation analysis, regression analysis, technical analysis.

Following an analysis of the scientific literature was analyzed of pillar Il private pension funds
positive and negative features, the evaluation methods, defined their place in the Lithuanian pension
system and the concept of business cycles. After examination of the pension companies web sites and
annual reports published indicators, were determinate most effectively controlled by different
strategies of pension funds and their investment return changes in the business cycle. By technical and
regression analysis assistance was composed the second pillar pension funds investment returns
forecasting model.

Master’s Work is divided into three sections. The first part examines theoretical aspect of
Lithuanian pension system, an overview of its positive and negative aspects and defined concept of
business cycles. In second section analyzed indicators provided in the annual reports of pillar Il
pension funds, mostly encountered pension fund valuation methods in the scientific literature and
workflow is defined. The third part present short review of Lithuanian pillar Il pension funds which
operated in 2013 and using Sharpe methodology and other most important valuation methods are
selected efficiently managed by different strategies of pension funds. After identification of the
business cycles in Lithuania, carried out in most effectively managed, by different strategies of pension
funds, the return on investment analysis for each phase of the business cycle Technical analysis and
the straight multiple regression equations used to predict changes in investment return based on the

actual value of the fund units of accounting changes and macroeconomic indicators.
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PRIEDAI

PRIEDAS 1
2004 — 2013 mety laikotarpio pensijy fondy graza
Nr. Pensiju fondo pavadinimas Rodiklis
1 Finasta augan¢io pajamingumo 111,8
2 Finasta aktyvaus investavimo 107,39
3 Danske pensija 100 83,95
4 Finasta racionalios rizikos 71,04
5 AVIVA Europensija Plius 60,84
6 ERGO balans 58,7
7 Finasta konservatyvaus investavimo 58,31
8 DnB Pensija 3 57,38
9 Danske pensija 50 55,91
10 SEB pensija 2 52,14
11 AVIVA Europensija (konservatyvus) 50,85
12 DnB Pensija 2 50,58
13 MP MEDIO Il 46,58
14 MP EXTREMO I1 45,56
15 SWED bank pensija 3 44.8
16 DnB Pensija 1 (konservatyvus) 41,48
17 SWED bank pensija 2 36,56
18 ERGO konservatyvusis 32,12
19 SEB pensija 1 (konservatyvus) 28,24
20 AVIVA Europensija Ekstra 27,24
21 Konservatyvaus valdymo Danske pensija 26,08
22 Finasta nuosaikus 26,05
23 SWED bank pensija 1 21,59
24 SWED bank pensija 4 13,7
25 SEB pensija 3 10,51
26 Finasta subalansuotas -3,94
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2004 — 2013 mety laikotarpio pensijuy fondu grazos apzvalga

PRIEDAS 2

Mazos rizikos fondai uzdirbo 2004-2013

Vidutinés rizikos fondai uzdirbo 2004-2013

1 | Finasta augancio pajamingumo 111,8 | 1 | Finasta aktyvaus investavimo 107,39
2 | AVIVA Europensija Plius 60,84 | 2 | ERGO balans 58,7
3 | DnB Pensija 2 50,58 | 3 | DnB Pensija 3 57,38
4 | SWED bank pensija 2 36,56 | 4 | Danske pensija 50 55,91
VISO: 259,78 | 5 | SEB pensija 2 52,14
VIDURKIS: 64,945 | 6 | MP MEDIO lI 46,58
Konservatyviis fondai uzdirbo 2004-2013 7 | SWED bank pensija 3 44,8
1 | Finasta konservatyvaus investavimo 58,31 | 8 | AVIVA Europensija Ekstra 27,24
2 | AVIVA Europensija (konservatyvus) 50,85 |9 | SWED bank pensija 4 13,7
3 | DnB Pensija 1 (konservatyvus) 41,48 | 10 | Finasta subalansuotas -3,94
4 | ERGO konservatyvusis 32,12 VISO: 4599
5 | SEB pensija 1 (konservatyvus) 28,24 VIDURKIS: 45,99
6 pKeon”SSiJ?:’aty"a“s valdymo Danske 26,08 Didelés rizikos fondai uzdirbo 2004-2013
7 | Finasta nuosaikus 26,05 | 1 | Danske pensija 100 83,95
8 | SWED bank pensija 1 21,59 | 2 | Finasta racionalios rizikos 71,04
9 | MP STABILO Il 6,66 |3 | MP EXTREMO Il 45,56
VISO: 291,38 | 4 | SWED bank pensija 5 12,93
VIDURKIS: 32,38 | 5 | SEB pensija 3 10,51
Daugiausiai uZdirbo bendrové 2004-2013 VISO: 223,99
1 | UAB ,Finasta Asset Management* 61,78 VIDURKIS: 44,798
2 UAB DailSke Capital investicijy 55,31 Daugiausiai uzdirbo fondy strategijos 2004-2013
valdymas
3 | UAB ,,DnB investicijy valdymas" 49,81 |1 | Mazos rizikos fondai 64,95
4 | UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ 46,31 | 2 | Vidutinés rizikos fondai 45,99
5 | UAB "Swedbank investicijy valdymas* 25,92 | 3 | Didelés rizikos fondai 44,80
6 | UAB ,,MP Pension Funds Baltic" 32,93 | 4 | Konservatyvis fondai 32,38
7 | UAB ,,SEB investicijy valdymas* 30,30
8 | ERGO Life Insurance SE 45,41
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Pensijuy fondy rizikingumas 2004 — 2013 mety laikotarpiu

PRIEDAS 3

Nr. Pensijy fondo pavadinimas Rodiklis
1 Finasta nuosaikus 0,80
2 Finasta konservatyvaus investavimo 0,94
3 SWED bank pensija 1 1,01
4 Konservatyvaus valdymo Danske pensija 1,40
5 DnB Pensija 1 (konservatyvus) 1,54
6 AVIVA Europensija (konservatyvus) 1,86
7 ERGO konservatyvusis 2,05
8 SEB pensija 1 (konservatyvus) 2,19
9 DnB Pensija 2 2,91
10 SWED bank pensija 2 3,08
11 Danske pensija 50 4,05
12 AVIVA Europensija Plius 4,11
13 ERGO balans 4,74
14 DnB Pensija 3 4,93
15 MP MEDIO I 4,98
16 SWED bank pensija 3 5,14
17 Finasta augancio pajamingumo 5,28
18 Finasta subalansuotas 5,97
19 SEB pensija 2 6,23
20 MP EXTREMO II 6,74
21 AVIVA Europensija Ekstra 7,49
22 Danske pensija 100 7,98
23 Finasta aktyvaus investavimo 8,99
24 SWED bank pensija 4 9,39
25 SEB pensija 3 12,89
26 Finasta racionalios rizikos 14,63
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Pensijy fondy rizikingumo apzvalga 2004 — 2013 mety laikotarpiu

PRIEDAS 4

Mazos rizikos fondai rizikavo 2004-2013

Vidutinés rizikos fondai rizikavo 2004-2013

1 | DnB Pensija 2 2,91 1 | Danske pensija 50 4,05
2 | SWED bank pensija 2 3,08 |2 | ERGO balans 4,74
3 | AVIVA Europensija Plius 4,11 3 | DnB Pensija 3 4,93
4 | Finasta augancio pajamingumo 528 |4 | MP MEDIOII 4,98
VISO: 15,37 |5 | SWED bank pensija 3 5,14
VIDURKIS: 3,84 6 | Finasta subalansuotas 5,97
Konservatyviis fondai rizikavo 2004-2013 7 | SWED bank pensija 3 44,8
1 | MP STABILO Il 0,45 |8 | AVIVA Europensija Ekstra 7,49
2 | Finasta nuosaikus 0,80 |9 | Finasta aktyvaus investavimo 8,99
3 | Finasta konservatyvaus investavimo | 0,94 10 | SWED bank pensija 4 9,39
4 | SWED bank pensija 1 1,01 VISO: 61,91
Konservatyvaus valdymo Danske
S pensija 1,40 VIDURKIS: 6,19
6 | DnB Pensija 1 (konservatyvus) 1,54 Didelés rizikos fondai rizikavo 2004-2013
AVIVA Europensija
! (konservatyvus) 1,86 1 MP EXTREMO II 6,74
8 | ERGO konservatyvusis 2,05 |2 | Danske pensija 100 7,98
9 | SEB pensija 1 (konservatyvus) 2,19 |3 | SWED bank pensija5 10,39
VISO: 12,24 | 4 | SEB pensija 3 12,89
VIDURKIS: 1,36 5 | Finasta racionalios rizikos 14,63
Maziausiai rizikavo bendroveé 2004-2013 VISO: 223,99
1 | UAB ,,DnB investicijy valdymas* 3,12 VIDURKIS: 10,53
> | ERGO Life Insurance SE 3,39 Maziausiai r111kav021(')01111)’dq strategijos 2004-
3 | UAB,,MP Pension Funds Baltic" 4,06 1 | Konservatyviis fondai 1,36
UAB "Danske Capital investicijy
4 valdymas* 4,48 2 Mazos rizikos fondai 3,84
5 | UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ 4,49 3 | Vidutinés rizikos fondai 6,19
UAB "Swedbank investicijy
6 valdymas* 580 14 Didelés rizikos fondai 10,53
7 | UAB ,Finasta Asset Management™ 6,10
8 | UAB ,,SEB investicijy valdymas* 7,10
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2004 — 2013 mety laikotarpio pensijy fondy Sarpo rodikliai

PREDAS 5

Nr. Pensijy fondo pavadinimas Rodiklis
1 Finasta augancio pajamingumo 1,21
2 Finasta konservatyvaus investavimo 1,09
3 Finasta aktyvaus investavimo 0,66
4 Danske pensija 100 0,45
5 AVIVA Europensija Plius 0,31
6 ERGO balans 0,23
7 Danske pensija 50 0,20
8 DnB Pensija 3 0,19
9 Finasta racionalios rizikos 0,16
10 | AVIVA Europensija (konservatyvus) 0,15
11 DnB Pensija 2 0,09
12 SEB pensija 2 0,07
13 MP MEDIO I -0,03
14 MP EXTREMO II -0,04
15 SWED bank pensija 3 -0,06
16 | AVIVA Europensija Ekstra -0,28
17 SEB pensija 3 -0,29
18 SWED bank pensija 4 -0,37
19 SWED bank pensija 2 -0,37
20 DnB Pensija 1 (konservatyvus) -0,42
21 ERGO konservatyvusis -0,78
22 Finasta subalansuotas -0,87
23 SEB pensija 1 (konservatyvus) -0,90
24 Konservatyvaus valdymo Danske pensija -1,57
25 SWED bank pensija 1 -2,61
26 Finasta nuosaikus -2,73
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PREDAS 6

2004 — 2013 mety laikotarpio pensijy fondy Sarpo rodikliy apZvalga

Mazos rizikos fondy Sarpo rodiklis 2004-2013

Vidutinés rizikos fondy Sarpo rodiklis 2004-

2013
1 | Finasta augancio pajamingumo 121 |1 | Finasta aktyvaus investavimo 0,66
2 | AVIVA Europensija Plius 0,31 2 | ERGO balans 0,23
3 | DnB Pensija 2 0,09 |3 | Danske pensija 50 0,20
4 | SWED bank pensija 2 -0,37 |4 | DnB Pensija 3 0,19
VISO: 1,24 |5 | SEB pensija?2 0,07
VIDURKIS: 0,31 |6 | MP MEDIOII -0,03
Konservatyviy fondy Sarpo rodiklis 2004-2013 | 7 | SWED bank pensija 3 44,8
1 | Finasta konservatyvaus investavimo | 1,09 8 | AVIVA Europensija Ekstra -0,28
5 AVIVA Europensija 9
(konservatyvus) 0,15 SWED bank pensija 4 -0,37
3 | DnB Pensija 1 (konservatyvus) -0,42 | 10 | Finasta subalansuotas -0,87
4 | ERGO konservatyvusis -0,78 VISO: -0,26
5 | SEB pensija 1 (konservatyvus) -0,90 VIDURKIS: -0,03
6 FI;onnssi,}egvatyvaus valdymo Danske 157 Didelés rizikos fondy Sarpo rodiklis 2004-2013
7 | SWED bank pensija 1 -2,61 |1 | Danske pensija 100 0,45
8 | Finasta nuosaikus -2,73 | 2 | Finasta racionalios rizikos 0,16
9 | MP STABILO I -9,12 |3 | MP EXTREMO lII -0,04
VISO: -16,89 | 4 | SEB pensija 3 -0,29
VIDURKIS: -1,88 |5 | SWED bank pensija 5 -0,34
Pensijy kaupimo bendroviy Sarpo rodiklis VISO: 223,99
2004-2013 '
1 | UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ 0,19 VIDURKIS: -0,01
2 | UAB ,.DnB investicijy valdymas* -0,15 Fondy strategiju Sarpo rodiklis 2004-2013
3 | UAB ,Finasta Asset Management* -0,48 |1 | Mazos rizikos fondai 0,31
4 | ERGO Life Insurance SE -0,55 | 2 | Didelés rizikos fondai -0,01
UAB "Danske Capital investicijy
S valdymas* 09213 Vidutinés rizikos fondai 0,03
6 | UAB,,SEB investicijy valdymas* -1,13 | 4 | Konservatyvis fondai -1,88
UAB "Swedbank investicijy
! valdymas* 3,75 Mazos rizikos fondai 0,31
8 | UAB ,,MP Pension Funds Baltic" -9,18 Didelés rizikos fondai -0,01
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2008- 2012 mety laikotarpio pensiju fonduy Alfa ir Beta rodikliai

PRIEDAS 7

Nr. Pensijuy fondo pavadinimas Alfa Beta
1 | DnB Pensija 3 4,81 0,78
2 | Finasta aktyvaus investavimo 4,46 0,69
3 | DnB Pensija 1 (konservatyvus) 4,43 0,41
4 | Finasta auganc¢io pajamingumo 4,31 0,73
5 | DnB Pensija 2 3,24 0,76
6 | Danske pensija 100 3,23 0,56
7 | Finasta racionalios rizikos 2,85 0,61
8 | Finasta nuosaikus 2,83 0,17
9 | Finasta konservatyvaus investavimo 2,73 0,56
10 | MP MEDIO I 2,61 0,49
11 | ERGO balans 2,40 0,55
12 | Konservatyvaus valdymo Danske pensija 2,28 0,25
13 | MP EXTREMO Il 2,16 0,48

14 | SEB pensija 2 2,14 1,14

15 | Danske pensija 50 1,96 0,61

16 | SEB pensija 3 1,95 0,97

17 | ERGO konservatyvusis 1,91 0,48

18 | SEB pensija 1 (konservatyvus) 0,55 0,76

19 | AVIVA Europensija Plius 0,20 1,08

20 | AVIVA Europensija (konservatyvus) 0,04 0,79

21 | AVIVA Europensija Ekstra 0,00 1,04

22 | SWED bank pensija 2 -2,14 0,94

23 | Finasta subalansuotas -2,48 0,81

24 | SWED bank pensija 4 -2,64 1,00

25 | SWED bank pensija 3 -2,80 1,02

26 | SWED bank pensija 1 11,72 -0,55
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PRIEDAS 8

2004 3ketv. — 2013 4ketv. pensiju fondy apskaitos vieneto verté

Augancio Aktyvaus Danske pensija

Konservatyvusis | pajamingumo investavimo 100
2004 K3 1,01 1,10 1,16 1,03
2004 K4 1,05 1,25 1,38 1,11
2005 K1 1,05 1,29 1,47 1,14
2005 K2 1,06 131 1,53 1,18
2005 K3 1,06 1,40 1,67 1,28
2005 K4 1,06 1,40 1,68 1,28
2006 K1 1,06 1,43 1,73 1,36
2006 K2 1,06 1,39 1,63 1,23
2006 K3 1,07 1,47 1,75 1,29
2006 K4 1,07 1,52 1,87 1,45
2007 K1 1,07 1,54 1,88 1,49
2007 K2 1,08 1,61 2,00 1,59
2007 K3 1,09 1,63 2,01 1,60
2007 K4 1,09 1,61 1,95 1,57
2008 K1 1,10 1,59 1,87 1,38
2008 K2 1,12 1,59 1,84 1,37
2008 K3 1,13 1,47 1,57 1,29
2008 K4 1,15 1,28 1,17 1,18
2009 K1 1,17 1,29 1,17 1,17
2009 K2 1,20 1,41 1,29 1,22
2009 K3 1,24 1,58 1,46 1,37
2009 K4 1,26 1,59 1,48 1,39
2010 K1 131 1,72 1,63 1,50
2010 K2 1,32 1,70 1,60 1,47
2010 K3 1,35 1,78 1,69 1,55
2010 K4 1,36 1,83 1,76 1,63
2011 K1 1,37 1,86 1,79 1,61
2011 K2 1,39 1,86 1,80 1,58
2011 K3 1,38 1,75 1,65 1,44
2011 K4 1,37 1,76 1,68 1,48
2012 K1 1,43 1,90 1,83 1,56
2012 K2 1,45 1,88 1,80 1,56
2012 K3 1,49 1,98 191 1,65
2012 K4 1,53 2,02 1,96 1,68
2013 K1 1,53 2,05 2,01 1,72
2013 K2 1,55 2,04 1,97 1,72
2013 K3 1,56 2,08 2,03 1,77
2013 K4 1,58 2,12 2,07 1,8395
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PRIEDAS 9

II pakopos pensiju fondy veiklos efektyvumo vertinimas verslo cikluose

Laikotarpis | Konservatyvusis Augancio _Aktyvaus Danske pensija
pajamingumo investavimo 100
Pelningumas

2004 - 2006 | 7,00 52,10 87,23 44,53
2005 - 2007 | 4,55 28,22 41,06 41,88
2006 — 2008 | 8,43 -8,76 -30,52 -8,11

2007 — 2009 | 17,56 4,29 -20,74 -3,87

2008 — 2010 | 24,61 14,27 -9,71 4,06

2009 - 2011 | 19,64 37,19 44,06 25,51
2010-2012 | 21,93 27,50 32,09 21,00
2011 - 2013 | 16,18 15,43 18,02 12,75

éarpo rodiklis

2004 - 2006 | -1,92 3,35 4,46 2,01

2005 — 2007 | -4,44 2,22 2,67 1,80

2006 — 2008 | 3,05 -1,00 -1,44 -0,61

2007 — 2009 |3,21 -0,44 -1,19 -0,80

2008 — 2010 | 3,92 0,05 -0,85 -0,52

2009 - 2011 | 0,55 1,66 1,68 0,58
2010-2012 | 0,91 0,90 1,00 0,24

2011 -2013 | 0,08 -0,04 0,16 -0,23
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PRIEDAS 10

Nepriklausomy kintamyjy duomenys ir transformuoti duomenys

Y1 vy | vz | inv2) | va | nevs) | va | ingva X1 In(X1) x2 | nx2) | x3 | mnx3) | xa In(X4)
2004 K3 101 001 | Y10 | o010 | 136 | o35 1,03 | o003 | 1644228 | o979 | 20371 | 541 | 2920 | g55p | 108500 | g9
2004 K4 105 004 | 125 | o023 | 138 | o3 111 | o010 | 1740110 | 976 | 20344 | 568 | 30920 | g5gg | 112700 | 443
2005 K1 105 005 | Y2 | o025 | 147 | o030 1,14 | o013 | 1518515 | 96p | 34630 | 585 | 4830 | 5go | 78100 6,66
2005 K2 1,06 005 | 131 | o027 | 153 | o043 118 | o017 | 1782274 | 979 | s1337 | 602 | 27650 | 5gp | 159200 | ;47
2005 K3 1,06 006 | 140 | o033 | 167 | o052 128 | o024 | 1923432 | 985 | 52304 | 626 | 33980 | 5gp | 148400 | 745
2005 K4 1,086 006 | 10 | o034 | 168 | o052 128 | o025 | 2020974 | 991 | ag76 | 11 | 36930 | 59y | 168100 | 749
2006 K1 1,06 006 | 143 | o036 | 173 | oss 13 | o031 | 1743648 | 977 | 43012 | 608 | 30850 | ggg | 115000 | 44
2006 K2 1,06 006 | 139 | o033 | 163 | o040 123 | o021 | 2036233 | 997 | 38548 | 595 | 46470 | gqq | 192300 | ;54
2006 K3 107 007 | Y7 | o038 175 056 1,20 026 | 2232109 | 1001 | 42017 | 604 | 48740 | 10 | 197100 | 759
2006 K4 Lo7 007 | 52 | o042 | 187 | o83 145 | o037 | 10726 | 4005 | 40265 | 620 | 980 | g3 | 244100 | 749
2007 K1 Lo7 007 | Y% | o043 | 188 | o063 149 | o040 | 2059672 | 993 | 49353 | 620 | 49030 | gpo | 176000 | 747
2007 K2 1,08 007 | 161 | o047 | 200 | 070 150 | o046 | 2448379 | 1011 | 53290 | 628 | 6820 | gaq | 226800 | ;45
2007 K3 109 008 | 163 | o049 | 201 | o70 160 | o047 | 2677565 | 1020 | 56904 | 634 | 60430 | ggo | 245900 | ;g1
2007 K4 109 000 | 161 | o047 | 105 | o067 157 | o045 | Z87813 | 1020 | 51423 | 624 | 86290 | g50 | 231300 | 745
2008 K1 L10 010 | 159 | o046 | 187 | os2 138 | 032 | 2453631 | 9011 | 46688 | 615 | 91270 | gpg4 | 17ILO0 | 744
2008 K2 112 041 | 159 | o047 | 184 | op1 1,37 | o032 | 2893987 | 1007 | 42434 | 605 | 000 | g3y | 282000 | ;45
2008 K3 L13 012 | Y47 | o038 | 157 | o4 120 | o026 | 2997968 | 1031 | 32076 | 577 | 49370 | o0 | 214100 | 447
2008 K4 115 014 | 128 | o025 | 117 | oss 118 | o016 | 2846429 | 1926 | 17925 | 519 | 45170 | e11 | 201700 | 761
2009 K1 L7 016 | Y2 | o026 | 117 | o015 117 | o016 | 2185236 | 999 | 15086 | 507 | 21380 | 537 | 128900 | 746
2009 K2 120 018 | Y | o034 | 129 | o025 122 | o020 | 2413394 | 1009 | 18042 | 520 | 22040 | 544 | 164200 | 749
2009 K3 124 021 | 158 | o045 | 146 | o038 137 | o031 | 2331907 | 4006 | 31054 | 574 | 22800 | 543 | 195300 | 735
2009 K4 126 023 | 59 | o046 | 148 | o030 130 | o033 | 2272704 | 1003 | 26177 | 557 | 22040 | 540 | 151000 | 74
2010K1 131 027 | Y72 | o054 | 163 | o040 150 | o041 | 2143790 | 997 | 31430 | 575 | 13570 | 491 | 108700 | g9
2010 K2 1,82 028 | Y70 | o053 | 160 | o047 147 | o038 | 2436052 | 4910 | 30549 | 572 | 18690 | 523 | 171900 | 745
2010K3 135 03 | Y78 | os8 | 169 | 053 155 | o044 | 2504170 | 4513 | 35077 | 589 | 21180 | 536 | 179900 | 747
2010 K4 136 031 | 18 | o061 | 176 | os6 163 | 049 | 2483586 | 151 | 40065 | 602 | 33880 | 583 | 131500 | 74
2011K1 137 031 | 186 | o062 | 179 | os8 161 | o047 | 2359019 | 1907 | 40013 | 599 | 25400 | 554 | 94300 6,85
2011 K2 139 033 | 186 | o062 | 180 | o050 158 | o046 | 2729661 | 1951 | 30635 | 598 | 26420 | 558 | 128500 | 74
2011 K3 138 032 | Y7 | os6 | 165 | 050 144 | o036 | 2880742 | 4026 | 33279 | 581 | 25580 | 554 | 143900 | 757
2011 K4 137 032 | Y7 | os6 | 168 | 052 148 | 030 | 2739919 | 402 | 20878 | 570 | 41090 | 604 | 116100 | 746
2012 K1 143 03 | 90 | o064 | 183 | o060 156 | o045 | 2554105 | 1915 | 31485 | 575 | 26780 | 550 | 99200 6,90
2012K2 145 037 | 188 | o063 | 180 | o050 156 | o045 | 2849077 | 1026 | 33080 | 583 | 27360 | 561 | 146900 | 759
2012K3 149 040 | 198 | op8 1,91 064 1,65 050 | 3049498 | 1033 | 34380 | 584 | 30420 | 572 | 141800 | 796
2012 K4 153 043 | 292 | o70 | 196 | o067 168 | o052 | 2920789 | 4023 | 35508 | 587 | 33250 | 581 | 149900 | 73
2013 K1 153 043 | 205 | o072 | 201 | o70 172 | o054 | 249777 | 1018 | 30363 | 598 | 33502 | 581 | 181700 | 73
2013 K2 155 044 | 204 | o071 | 107 | ogs 172 | o054 | 3919235 | 403 | 40399 | 600 | 33754 | 582 | 184600 | 75
2013K3 156 045 | 208 | o073 | 203 | onm 177 | o57 | 3#9336 | 1033 | 42198 | 604 | 34006 | 583 | 188800 | 754
2013 K4 1,58 046 | 22 | o075 | 207 | o073 | 184 | o061 | 305854 | 1033 | 42160 | 604 | 34258 | 584 | 132000 | 749
X5 Inxs) | X6 X7 X8 x9 | Inx9) | x10 X11 x12 | nx12) | x13 | x4 | xis x16 | In(x16)
2004K3 | 6os07,30 | 11,00 | 253 | -400 | -433 | 10022 | 461 | 457 2,04 88,10 448 | 050 | 130 | 1060 | 45515 | 7a1
2004K4 | 6386000 | 1106 | 207 | -900 | -267 | 10021 | 461 | 419 2,12 99.90 460 | 060 030 | 1060 | 154707 | 713
2005K1 | geep040 | 1114 | 160 | 500 | -400 | 10005 | 461 | 379 2,10 9780 458 | 030 1,20 | 1020 | 126980 | 45
2005K2 | 7364170 | 1121 | 172 | 233 | -333 | 9985 | 460 | 382 2,10 91,90 452 | 100 | 220 | 850 | 133150 | 749
2005K3 | 7838480 | 1127 | 142 | 267 | 533 | 10001 | 461 | 354 2,12 93.70 454 | 040 270 | 720 | 137900 | 453
2005K4 | g377710 | 1134 | 146 | 067 | -333 | 10037 | 461 | 3,64 2,18 105,30 466 | 130 | 080 | 710 | 145340 | ;g
2006K1 | geo0320 | 1137 | 1,19 | 633 | -067 | 10074 | 461 | 363 244 | 10800 468 | 060 | 240 | 640 | 143700 | 757
2006K2 | 9134630 | 1142 | 146 | 867 | 033 | 101,02 | 462 | 413 2,67 103,90 464 | 120 090 | 560 | 151970 | 745
2006K3 | 9727000 | 1149 | 128 | 500 | o067 | 101,23 | 462 | 428 3,00 97,50 458 | 070 260 | 570 | 165350 | 449
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2006 K4 | 10182070 | 1153 | 087 | 000 | 200 | 10154 | 462 | 428 341 100,50 461 | 150 | -070 | 480 | 173130 | 446
2007K1 | 10742490 | 1158 | 060 | 300 | 833 | 101,80 | 462 | 427 3,67 101,90 462 | 080 290 | 510 | 173780 | 746
2007K2 | 11448100 | 1165 | 002 | 1033 | 867 | 101,90 | 462 | 437 435 103,70 464 | LT0 370 | 410 | 182630 | ;5
2007K3 | 11982350 | 1169 | 033 | 900 | 400 | 10184 | 462 | 480 4,47 105,70 466 | L70 200 | 380 | 194980 | .9
2007K4 | 19476200 | 1173 | 024 | 233 | -600 | 10160 | 462 | 74 4,98 104,90 465 | 340 550 | 400 | 205200 | 763
2008K1 | 15708630 | 1176 | 054 | -1,33 | -467 | 10118 | 462 | 453 3,99 110,60 471 | 340 530 | 500 | 215130 | 767
2008K2 | 43116520 | 1178 | 080 | -367 | -1567 | 10034 | 461 | 401 411 113,70 473 | 810 340 | 460 | 223680 | 799
2008K3 | 13326800 | 11,80 | 099 | -7.67 | -2567 | 9874 | 459 | 547 4,48 108,90 469 | 140 400 | 580 | 231990 | 745
2008K4 | 15800800 | 1177 | 306 | -2767 | 4233 | 9672 | 457 | 752 4,46 103,40 464 | 1201 310 | 780 | 23190 | ;45
2009KL | 15646000 | 11,75 | 1292 | 3333 | 52,67 | 9584 | 456 | 1432 1,40 9640 457 280 | -410 | 1210 | 219310 | ;49
2009K2 | 19362370 | 1172 | 1280 | -3367 | -46,67 | 9676 | 457 | 1450 1,70 90,50 451 | 0201 -210 | 1380 | 217260 | 749
2009K3 | 19058340 | 1172 | 1203 | -2000 | -4333 | 9845 | 459 | 1450 1,57 92,70 453 | -L00 | 240 | 1370 | 214220 | ;47
2009K4 | 15745600 | 1176 | 1104 | -3000 | 4933 | 9982 | 460 | 1270 0,76 96,70 457 | 020 | -L10 | 1550 | 211830 | ;44
2010KL | 15991810 | 11,77 | 642 | 1533 | -4067 | 10059 | 461 | 682 0,40 94.60 455 | 110 330 | 1820 | 203120 | ;45
2010K2 | 13084510 | 11,80 | 472 | -1333 | -3633 | 10093 | 461 | 515 043 94.20 455 | 070 350 | 1820 | 205580 | ;g5
2010K3 | 93505120 | 1181 | 465 | -1400 | -27,00 | 101,15 | 462 | 515 0,50 9950 460 | 0201 070 | 17,70 | 208180 | ;44
2010K4 | 43925020 | 1184 | 453 | -1133 | 2600 | 10144 | 462 | 515 062 111,70 472 | L0 130 | 1720 | 212180 | 766
2011KY | 94109120 | 1185 | 448 | 667 | 2300 | 10155 | 462 | 515 0,67 106,30 467 | 130 410 | 1710 | 207160 | 44
2011K2 | 14060680 | 1187 | 396 | 267 | -1667 | 101,16 | 462 | 507 111 103,30 464 | 220 | 310 | 1560 | 210770 | ;65
2011 K3 | 14606100 | 11,89 | 392 | -367 | -1667 | 10030 | 461 5,06 1,14 106,40 467 | 010 240 | 1490 | 211600 | ;46
2011K4 | 14866720 | 1101 | 449 | -1833 | 2533 | 9980 | 460 | 535 0,86 109,70 470 | 050 | 070 | 1390 | 217500 | 749
2012K1 | 94801370 | 1101 | 488 | -1233 | 22,33 | 9963 | 460 | 526 038 109,20 469 | 080 | 200 | 1450 | 213810 | ;47
2012K2 | y5144500 | 1203 | 476 | 767 | 1833 | 9945 | 460 | 519 043 9930 460 | 140 | 050 | 1330 | 215360 | ;47
2012K3 | 15507350 | 1195 | 440 | -11.33 | -1833 | 9925 | 460 | 473 033 113,40 473 | 030 | 200 | 1250 | 217100 | ;69
2012K4 | 15897400 | 1108 | 387 | -1800 | -1667 | 9920 | 460 | 414 027 119,20 478 | 020 -L10 | 1320 ) 228200 | 745
2013K1 | 15949340 | 1108 | 386 | 533 | -13.00 | 9953 | 460 | 406 020 | 11620 476 | 010 | 080 | 1310 | 228290 | 745
2013K2 | 16034340 | 1199 | 348 | 033 | -933 | 9984 | 460 | 368 020 | 10880 469 | 050 | -L70 | 1170 | 225300 | 74,
2013K3 | 16143000 | 1199 | 352 | -100 | -833 | 10031 | 461 | 369 017 113,60 473 | 050 | 020 | 1090 | 230530 | 794
2018K4 | 16563110 | 12,02 | 374 | -1467 | -1067 | 10079 | 461 | 390 016 | 720 476 | 020 | 070 | 1140 | 234020 | ;¢
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PRIEDAS 11

Pensiju fondu regresinés analizés rezultatai

""Konservatyvaus valdymo"*

Regression Statistics

Multiple R 0,990222
R Square 0,98054
Adjusted R Square 0,974053
Standard Error 0,023163
Observations 37
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 9 0,72992 0,081102 | 151,16321 | 9,94408E-21
Residual 27 0,014486 0,000537
Total 36 0,744406

Coefficients | Standard Error | t Stat P-value Lower 95% Upper 95% | Lower 95,0% | Upper 95,0%
y -4,23225 0,324359 -13,0481 | 3,5684E-13 | -4,897781209 | -3,56672 -4,89778 -3,5667236
x1 0,22665 0,069337 3,268816 | 0,002944 0,084382303 0,368918 0,084382 0,36891847
x3 -0,02946 0,031697 -0,92949 | 0,000871 -0,094499134 | 0,035575 -0,0945 0,0355749
x5 0,155633 0,134726 1,155183 | 0,025814 -0,120801427 | 0,432067 -0,1208 0,43206728
x6 -0,00447 0,002732 -1,63607 | 0,011343 -0,010076919 | 0,001136 -0,01008 0,00113605
x7 -0,00279 0,001002 -2,7842 0,009683 -0,004844436 | -0,00073 -0,00484 -0,0007336
x8 0,002355 0,000954 2,469131 | 0,020161 0,000398041 0,004312 0,000398 0,00431231
x11 -0,05668 0,00943 -6,01046 | 0,000002 -0,076027578 | -0,03733 -0,07603 -0,03733
x15 0,001452 0,002686 0,540554 | 0,005932 -0,004059195 | 0,006963 -0,00406 0,00696298
x16 0,08503 0,210482 0,403979 | 0,006894 -0,346843422 | 0,516904 -0,34684 0,51690401

"Augancdio pajamingumo"

Regression Statistics

Multiple R 0,953634
R Square 0,909419
Adjusted R Square 0,894809
Standard Error 0,050099
Observations 37
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 5 0,781181 0,156236 | 62,2467247 | 3,07923E-15
Residual 31 0,077808 0,00251
Total 36 0,858989

Coefficients | Standard Error | t Stat P-value Lower 95% Upper 95% | Lower 95,0% | Upper 95,0%
Intercept -4,93849 0,520841 -9,48175 | 1,1245E-10 | -6,000750203 | -3,87623 -6,00075 -3,8762253
x1 0,056944 0,123889 0,459636 | 0,048985 -0,195729471 | 0,309617 -0,19573 0,30961727
x5 1,073468 0,168839 6,357927 | 0,000000 0,729118084 1,417818 0,729118 1,41781825
x11 -0,03251 0,014725 -2,20803 | 0,034770 -0,062546913 | -0,00248 -0,06255 -0,0024814
x15 -0,00295 0,00454 -0,65063 | 0,020082 -0,012213843 | 0,006306 -0,01221 0,00630587
x16 -1,00478 0,211873 -4,74238 | 0,000045 -1,436900846 | -0,57267 -1,4369 -0,5726653
SUMMARY OUTPUT

""Aktyvaus investavimo'*

Regression Statistics

Multiple R 0,86446
R Square 0,747292
Adjusted R Square 0,686293
Standard Error 0,082048
Observations 37
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ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 7 0,577306 0,082472 | 12,2509764 | 3,54915E-07
Residual 29 0,195225 0,006732
Total 36 0,772531

Coefficients | Standard Error | t Stat P-value Lower 95% Upper 95% | Lower 95,0% | Upper 95,0%
Intercept -10,126 8,754721 -1,15663 | 0,25686236 | -28,03139969 | 7,779431 -28,0314 7,77943122
X2 0,375444 0,095281 3,940387 | 0,000470 0,180572268 0,570315 0,180572 0,5703148
X6 0,048323 0,011793 4,097644 | 0,000307 0,024203906 0,072442 0,024204 0,07244225
X7 -0,00551 0,003778 -1,45877 | 0,015537 -0,013237176 | 0,002215 -0,01324 0,00221547
x8 0,004914 0,002448 2,007282 | 0,005412 -9,28967E-05 | 0,009921 -9,3E-05 0,00992055
x9 1,855129 1,951716 0,950511 | 0,034971 -2,136579604 | 5,846837 -2,13658 5,84683723
x10 -0,0408 0,011037 -3,69687 | 0,000905 -0,063376992 | -0,01823 -0,06338 -0,0182296
x14 -0,00424 0,010301 -0,41167 | 0,006836 -0,025309148 | 0,016828 -0,02531 0,01682773
""Danske pensija 100"
Regression Statistics
Multiple R 0,919999
R Square 0,846398
Adjusted R Square 0,809322
Standard Error 0,059036
Observations 37
ANOVA

df SS MS F Significance F
Regression 7 0,556935 0,079562 | 22,8285508 | 3,45999E-10
Residual 29 0,101071 0,003485
Total 36 0,658006

Coefficients | Standard Error | t Stat P-value Lower 95% Upper 95% | Lower 95,0% | Upper 95,0%
Intercept -17,5313 7,148506 -2,45244 | 0,02044391 | -32,15165026 | -2,91098 -32,1517 -2,9109792
x1 -0,0051 0,14609 -0,03494 | 0,007236 -0,303892811 | 0,293683 -0,30389 0,29368296
X2 0,055313 0,084521 0,654432 | 0,005180 -0,117552203 | 0,228179 -0,11755 0,22817919
x5 0,365876 0,289541 1,263639 | 0,021642 -0,226302748 | 0,958054 -0,2263 0,9580544
x9 2,994328 1,626121 1,841393 | 0,007581 -0,331463399 | 6,320119 -0,33146 6,32011918
x11 -0,0606 0,022169 -2,73372 | 0,010561 -0,105942396 | -0,01526 -0,10594 -0,0152628
x15 -0,01198 0,006934 -1,7273 0,009475 -0,026156902 | 0,002204 -0,02616 0,00220438
x16 -0,02627 0,383822 -0,06843 | 0,045910 -0,811269707 | 0,758737 -0,81127 0,7587367
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