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IVADAS
Lietuvoje 2004 m. buvo jvykdyta reforma, kuri leido Zmonéms kaupti pinigus ateiiai,

trejose pensijy pakopose. Antra ir trecia pakopa, pensijy fondy dalyviams leidzia papildomai kaupti
1ésas senatvei ir gauti papildomg pensija prie pirmos pakopos Tikétasi, kad priimtas sprendimas
sumazins valstybés iSlaidas ir padidins vartotojy nuosavy 1€y dalj senatvéje.

Lietuvos Respublikos vyriausybé 2013 m. perzitiréjo antros pakopos pensijy kaupimo
sistemg. Nauji valstybés priimti sprendimai leido dalyviams papildomai prisidéti prie pensijos
kaupimo nuosavomis léSomis arba pasitraukti i§ privataus kaupimo ir grjzti j ,,Sodra™. Vertinant
nauja reforma, reikéty nepamirsti jvertinti rizikos veiksniy — kaip i sistema paveiks visuomeng ir
jos socialing gerove. Ji turi uztikrinti rizikos veiksniy minimizavima, nes kitaip lauktas socialinis
rezultatas nebus pasiektas.

Tyrimy apie pensijy kaupimo sistema, jos reformas ir dalyviy elgsena atlikta tikrai
nemazai, ypac kitose Salyse, kur yra didesné ne tik privaciy pensijy, bet ir jy problemy analizés
patirtis. Siekiant efektyvinti pragyvenimo lygj senatvéje, analizuojamos skirtingy Saliy socialinés
aplinkos, teikiami pasiiilymai dél naujy reformy, atnaujinami tyrimai, susij¢ su visuomenés
poky¢iais, pensijy sistemomis ir ilgalaikiu taupymu. Tokiu biidu sprendZiamos pagyvenusiy Zmoniy
sveikatos uztikrinimo ir finansinio stabilumo problemos. Viskas tai suriSta su visuomenés senéjimu,
socialiniy garantijy triikumu bei priemoniy jas uztikrinti stoka.

Siekiant jvertinti naujos jsigaliojusios reformos patraukluma, darbe iSskirti jos
privalumai ir trilkumai. Atlikta anketine apklausa, kuri leido susipaZinti su pensijy kaupimo dalyviy
nuomong minétu klausimu ir padaryti atitinkamas iSvadas.

Pagrindiné problema, kuri nagrinéjama darbe — naujos antros pakopos pensijy
kaupimo reformos patrauklumas rinkos dalyviams.

Tyrimo objektas — jgyvendintos naujos antros pensijy kaupimo pakopos reformos
privalumai ir triikumai, bei apklausos dalyviy duomeny analizé.

Baigiamojo darbo tikslas — jvertinti 2013 m. pensijy kaupimo sistemos reformos
patraukluma, iSanalizuoti apklausoje pateikta informacijg, iStirti priklausomybes ir rySius tarp
sprendimo dalyvauti naujoje reformoje, rizikos veiksniy kaupiant 1éSas ,,Sodroje” ir/arba
privaciuose pensijy fonduose nuo apklausoje i§vardinty veiksniy.

Baigiamojo darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

e Supazindinti su pensijy sistema, reformos etapais, pabréziant privalumus, trakumus ir
rizikos veiksnius.
e Apzvelgti Lietuvos ir kity Saliy pensijy kaupimo sistemas, i$skirti pagrindinius skirtumus,

privalumus ir trakumus.
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ISanalizuoti priemones, kuriy pagalba gali biiti sprendziamos privaciy pensijy fondy veiklos
problemos.
Apibrézti ir iSanalizuoti 2003 m. ir 2013 m. pensijy kaupimo sistemos reformy tikslus,
trukumus.
Aptarti ir iSanalizuoti anketinés apklausos rezultatus. Atsizvelgiant j vartotojy pateiktus
atsakymus, nustatyti atitinkamas priklausomybes ir rySius.
Apibendrinti tyrimo metu gautus rezultatus ir jais remiantis, padaryti galutines iSvadas ir
pateikti pasitilymus.

Darbe taikomi tyrimo metodai
Mokslinés literatiiros ir pirminiy duomeny $altiniy analizé.
Anketiné apklausa.
Statistiniy duomeny ir antros pakopos pensijy fondy prospekty analize.
Grafinis duomeny ir priklausomybiy atvaizdavimas.

Baigiamajj darba sudaro trys pagrindinés dalys. Pirmoje dalyje apibréZiama pensijy

kaupimo sistema, privatiis pensijy fondai, ir jiems biidinga investavimo rizika. Apibiidinami minéty

paslaugy privalumai ir trokumai, aptariami taikomi privac¢iuose fonduose mokesé¢iy ir iSlaidy

dydziai.

Antroje dalyje atlikta antros pensijy kaupimo pakopos rinkos ir struktiiros analizé.

Numatyti sprendimai, kuriy pagalba gali biiti sprendziamos fondy veiklos problemos. ISanalizuoti

reformos tikslas, trikumai ir pojstatyminé bazé. Aptariama apklausos nauda ir galimi rezultatai.

Trecioje dalyje, remiantis apklausos rezultatais, atlikta duomeny analizé, nustatyti

atitinkami ryS$iai ir priklausomybeés tarp anketoje iSvardinty veiksniy.

A W Dp e

Tyrimo etapai
Suformuluojama problema, hipoteze, iSkeliami uZzdaviniai ir pagrindiniai tyrimo klausimai.
Sudaromas tiriamojo darbo planas.
ISskiriami pagrindiniai jtakos tyrimui turintys veiksniai ir aplinkybés.
ISanalizuojamos 2003 m. ir 2013 m. pensijy kaupimo sistemos reformos ir galima rizika, su
kuria susiduriama kaupiant 1¢Sas ,,Sodroje* ir/arba antroje pensijy kaupimo pakopoje.
Aptariami apklausos galutiniai rezultatai, atlickama jy analizé.

Remiantis teoriniais teiginiais, sukaupta patirtimi ir tyrimo medziaga, pateikiamos

galutinés i§vados bei sitilymai.

Praktiné baigiamojo darbo reikSmé. Darbas supazindina su nauja, mazai iStirta

pensijy kaupimo sistemos reforma ir jos jstatymine baze. Pateikia galimas vystymosi tendencijas,

12



bei leidzia jvertinti rinkos vartotojy nuomong. Atliktos analizés rezultatai leidzia nustatyti tam

tikrus rySius ir priklausomybes tarp anketoje iSvardinty veiksniy.
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1. PENSIJU SISTEMOS IR PENSIJU FONDU CHARAKTERISTIKA

Siuolaikiniame pasaulyje vis aktualesné tampa apsiriipinimo senatvéje problema.
Zmogaus vartojimo laikotarpis ilgéja ir yra ilgesnis uZ jo gebéjimo dirbti laikotarpj. Klausima, kaip
iSspresti nurodyta problema turéty analizuoti valstybé, kuri turéty riipintis savo gyventojais.
Lietuvos jstatyme numatyta, kad kiekvienas dirbantis ir mokesCius mokantis asmuo, turi buti
apripintas senatvéje, kai pasieks tam tikrg valstybés numatytg amziy. Gyventojams taip pat
suteikiama papildoma galimybé — Kaupti 1éSas privaciuose pensijy fonduose, bet ne visi pensijy
kaupimo sistemos dalyviai yra linke papildomai investuoti pinigus j savo geresne senatve. Dauguma
asmeny, kurie jau dalyvauja pensijy kaupimo sistemoje, nesidomi fondy investavimo strategija bei
graza, nors kiekvienas i§ jy, jsigijes fondo vienety, tampa to fondo dalininku. Todél svarbu,
apibrézti pensijy fondy pagrindines charakteristikas, apie kurias reikéty zinoti, iSnagrinéti su
kokiomis klititimis galima susidurti. Tokie fondai gali atnesti ne tik tam tikras pajamas, taciau ir
uztikrinti tam tikrg finansing apsauga, nes jie dazniausiai btina gerai diversifikuoti, o rizikos lygis

mazinamas iki minimumo.

1.1. Pensiju kaupimo sistema ir jos klasifikacija

Remiantis tarptautiniy zodziy zodynu, zodis ,,pensija“ kilgs i$ lotynisko zodzio pensio,
kurio prasmé “apmokeéjimas”, “iSmoka”. Pagal LR jstatyma, pensija gali buti iSanksting, senatvés,
invalidumo, nasliy ir naslai¢iy, mokslininky.

e Senatvés pensija skiriama nuolatiniams Lietuvos Respublikos gyventojams, kurie
sulaukia, jstatyme nustatyto pensijos amZiaus ir turi minimaly 15 mety socialinio pensijy draudimo
stazg.

e ISankstiné pensija skiriama nuolatiniams Lietuvos Respublikos gyventojams,
kuriems iki senatvés pensijos amziaus lik¢ ne daugiau kaip 5 metai, jy darbo staZas ne mazesnis nei
30 mety, iSimtiniais atvejais — 15 mety. Taip pat jie negali gauti kity valstybiniy socialinio
draudimo, valstybiniy, Salpos pensijy, uzsienio valstybés pensijy, nuolatiniy pensinio pobiidzio
1Smoky. ISankstinés pensijos gavejai negali dirbti nei pagal darbo sutartis, nei savarankiskai, negali
taip pat tikininkauti, gauti pajamy uzsienyje, susijusiy su darby santykiais.

e Invalidumo pensijg gauna asmenys, pripazinti nedarbingais ar 1§ dalies darbingais.
Darbingumo lygj nustato nejgalumo ir darbingumo nustatymo tarnyba. Taip pat asmuo turi buti
nuolatinis Lietuvos Respublikos gyventojas ir turéti minimaly valstybinio socialinio pensijy
draudimo stazg netekto darbingumo pensijai.

e Nasliy pensija - Sodros mokama iSmoka pensinio amziaus sulaukusiems ar

nejgaliems asmenims sutuoktinio mirties atveju.
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e Naslai¢iy pensija gauna mirusiojo asmens vaikai ir jvaikiai iki 18 m., o jei tai yra
dieniniy ar nuolatiniy studijy program studentai — iki 24 m., taip pat vyresni, jeigu jie pripazinti
nejgaliaisiais ir jeigu nuo 18 m. nuolat yra nedarbingi ar i§ dalies darbingi (invalidai).

e Mokslininky pensija skiriama nuolatiniams Lietuvos Respublikos gyventojams,
kuriems suteiktas ar nostrifikuotas mokslo laipsnis ar pedagoginis mokslo vardas, kurie turi ne
mazesnj kaip 10 mety daktaro ar habilituoto daktaro stazg ir jiems yra sukakes senatvés pensijos
amzius (Valstybinio... 2013).

Matome, kad pensijy kaupimo sistemos tikslas — uztikrinti 18y kaupimg savo bisimajai
pensijai, kurios mokéjimg garantuoja socialinio draudimo Sistema ir veikiantys privatiis pensijy
fondai. Todél pensininkai ateityje pensijas gaus i$ abiejy Saltiniy.

Pensijy kaupimo sistemos formavosi ilga laikotarpi, o jy pokyciams tiek Lietuvoje, tiek
kitose Salyse jtakos turéjo jvairios ekonominés, politinés ir kultirinés sglygos. Taciau Sistema,
neatsizvelgiant | pokycCius gali biiti grupuojama pagal tam tikrus kriterijus (Gudaitis 2009). Kaip
viena i§ klasifikavimo galimybiy — skaidymas |} tris pakopas ( trijy pakopy modelis, kurj pasitlé
Pasaulio Bankas). Sis modelis sékmingai funkcionuoja daugelyje $aliy ir grindziamas pensijy
finansavimo ir privalumo apektais. Pirma pakopa atsakinga uz 1¢Sy perskirstyma, o kitos pakopos —
uz 1ésy kaupima.

Pirma pakopa — einamosiomis jmokomis, mokes¢iais finansuojamos pensijos. Si
pakopa uztikrina minimalia apsaugg nuo skurdo ir kompensuoja dalj prarasty 1éSy senatvés ar
negalios atveju. Pensijos dydis Siuo atveju priklauso nuo valstybés galimybiy teikti parama. I
pakopa yra geriausiai zinoma ir vadinama ,,Sodros“ pensija. Si pakopa veiké gana s¢kmingai, ta¢iau
pailgéjus gyvenimo trukmei, pensinio amziaus Zmoniy padidéjo, o mokes€ius mokanciy —

sumazéjo. Atsizvelgiant | tai, pensijy kaupimo sistema buvo reformuota (Pensijy...2012).

.Sodra” perveda dali socialinio

draudimo mokescio
LR depozitorimas saugo Penstju fondas kaupia 1 Penstju kaupmmo bendrové
turta nvestuoia valdo fonda
Vienkartiné arba pertodiné 1¥moka 18 Draudimo bendrové parduoda anuiteta
fondo

1 pav. Antros pakopos pensijy fondas ir su juo susijusios institucijos (Liutvinavicius, Sakalauskas 2011)

15



Antra pakopa — tai dalis jmoky, mokamy uz socialinj draudimg, skirimas sgskaitai
pensijy fonde. Toks kaupimas gali biiti grindziamas savanorisku arba privalomu dalyvavimu pensijy
fonduose. Si tvarka priklauso nuo valstybés pasirinktos pensijy sistemos. Sia senatvés pensijos dalj
sudaro pensijy fonde sukauptos 1¢Sos. I$ socialinio draudimo nukreiptos jmokos j privaéius pensijy
fondus sumazina pirmos pakopos pensija, taciau teoriskai tokios jmokos turéty uztikrinti didesng
sukaupta pinigy sumg senatvéje. Dalyvauti Siose fonduose gali visi asmenys, nesulaukg¢ pensinio
amziaus bei apdrausti socialiniu draudimu. Néra ribomajamas judéjimas tarp fondy valdytojy, t.y.
dalyvis bet kada gali pakeisti valdytojg ir patj fondg, pats gali pasirinkti investavimo strategija,
pasirinkus atitinkamos striiktiiros ir rizikos fondg. Dazniausiai fondai skirstomi j konservatyvuosius,
misruosius ir investuojancius tik j akcijas.

Dalyvis, sulaukes pensinio amziaus, pensija gaus i§ dviejy daliy — i§ socialinio
draudimo ir sukaupty 1é8y. IS pensijy fondo, sukaupta verté gali buti iSmokama vienu kartu arba
reguliariai dalimis konvertuojant apskaitos vienetus j pinigus. Kitas minéto kaupimo privalumas
biity, sukauptos sumos paveldéjimas. Visa sukurta verté yra paveldima, jei fondo dalyvis nesulaukia
pensinio amziaus, kai tuo pa¢iu metu ,,Sodroje* sukaupta pensija licka Valstybei (Pensijy... 2012).

Tredia pakopa — savanoriskas individualus kaupimas, kuriuo dalyviai riipinasi patys.
Kaupimas vyksta pensijy specialiuose savanorisky pensijy fonduose. Jmokas gali mokéti pats fondo
dalyvis, kitas fizinis ar juridinis asmuo, pvz. darbdavys, apdraustojo vardu. Imokos, nuo jy
sumokéjimo momento, tampa apdraustojo nuosavybe. Mokamos jmokos gali biiti periodinés ir
neperiodinés, fiksuoto ir nefiksuoto dydzio. Sioje kaupimo pakopoje Zmogus gali dalyvauti
nepriklausomai nuo to, ar jis draudziamas socialiniu draudimu. Dalyvis gali turéti kelis tre¢ios
pakopos pensijy fondus, jy skaiius ir iSmokos néra ribojamos. Kaupiamos léSos asmeninéje pensijy
saskaitoje, yra atskirtos nuo pensijy kaupimo valdytojo turto, kas uztikrina visiska jy saugumag nuo
bet kokiy jmonés finansiniy problemy. Sis kaupimo metodas patrauklus yra ir tuo, kad laikinai
galima sustabdyti jmoky mokéjima, laisvai keisti fonda, pereiti su visomis 1éSomis j kito valdytojo
siilomus fondus arba iSvis nutraukti dalyvavima.

Visose pensijy kaupimo pakopose susiduriama su tam tikro lygio rizika. Pirmoje
pakopoje — su politinio kiSimosi ir manipuliavimo rizika. Privadiose pensijy fonduose — su
investicijy, valiutos, likvidumo rizika. Todél pajamy paskirstymas per kelis instrumentus §ig rizika
diversifikuoty ir uztikrinty pakankama socialinj sauguma senatvéje.

Pensijy sistemos, remiantis finansavimo metodu, yra klasifikuojamos j pensijy sistemas,
kurios finansuojamos i$§ mokesciy arba 1§ jmoky. Jos dar atitinkamai skirstomos j apibrézty iSmoky,
imoky ir einamyjy mokéjimy ir kaupimo sistemas.

IS mokes¢iy pensijy sistemos finansuojamos i§ bendryjy valstybés mokesc¢iy. Tokiu

btidu nustatoma atitinkama suma, kuri nepriklauso nuo individualiy pajamy, o yra orientuojamasi j
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vidutines visy dirbanc¢iy gyventojy pajamas. Toliau skai¢iuojamas tam tikras procentinis tarifas —
pensija, kurios dydis garantuoja kukly pragyvenimo lygj. Taikant i§ mokes¢iy finansuojama pensijy
sistema, kuri apiema visus gyventojus, nepriklausomai nuo darbo pobuidzio, manoma, kad zmogus
senatvéje turés ir kity pragyvenimo Saltiniy. Sukakus, valstybés jstatymuose nustatytam amziui,
pensija mokama kiekvienam gyventojui. Sia sistema naudoja Danija, Olandija, Suomija, Svedija.

Einamyjy mokéjimy sistema — ,,dabartiniai dirbantieji moka socialinio draudimo
imokas, kuriomis finansuojamos esamy pensininky pensijos* (Gudaitis 2009). Tokiu budu
vélesnioji karta i§ savo sumokéty jmoky finansuoja ankstesnés kartos pensijas. LéSos gali bati
kaupiamos vélesnéms paSalpoms iSmokéti arba perskirstomos taip, kad padengty ty mety iSlaidas.
Einamyjy mokéjimy sistemos pavyzdziu galéty buti Vokietija.

Kaupimo sistemos atveju, pinigai taupomi atei¢iai, o véliau jie bus panaudoti ateities
pensijoms mokéti. Tokiu budu kiekvienas dalyvis i§ pensijy sistemos gauna tiek, kiek sumokéjo
imoky. Taikant $ig sistema, pensijos finansuojamos i§ 1é8y, kurios sukauptos per darbo metus
mokeéty imoky. Egzistuoja rySys tarp sumokéty jmoky ir gaunamy iSmoky. Remiantis Gudaiciu
(2009), kaupimo sistemoje teis¢ j iSmokas suteikia ne jStatymas, o privati sutartis, todél teisé j
pensija yra finansing, o ne politiné. Toks kaupimas néra priklausomas nuo valstybés biudzeto, net ir
tuo atveju, kai dalyvavimas joje yra privalomas. ISmoky kaupimas gali bati kolektyvinis ir
individualus. Individualaus kaupimo principu yra paremtos Centrinés ir Ryty Europos $aliy pensijy
sistemos. Dirbanciojo asmens jmokos kaupiamos privaciuose pensijy fonduose. Tokiu atveju
ateityje dirbantys asmuo gaus iSmokas nuo sukaupto investicinio pelno ir sumokéty mokesciy nuo
atlyginimo (Gudaitis 2009), (Schulte-Mimberg, Angele, Heine et al 1998).

Apibrézty iSmoky atveju, pensijos dydis nustatomas remiantis darbo stazu,
atsizvelgiant j pajamy dydj uz tam tikra perioda. Sis mokejimo badas salyginai yra rizikingas, nes
pasikeitus socialinéms arba ekonominéms salygoms, gali sumazéti socialinés sistemos pajamos.
Todél tokiu atveju valstybé gali neuztikrinti suplanuoty iSmoky dydzio. Mokamos jmokos
skirtingais metais gali Zenkliai skirtis. Siuo biidu finansuojamos einamyjy mokéjimy ir kaupimo
senatvés pensijy sistemos.

Apibrézty jmoky atveju, basima senatvés pensija priklauso nuo sumokéty jmoky
dydzio ir metinés investicijy grazos, kuri apskai¢iuojama investavus jmokas. Sis mokéjimo bidas
finansuojamas i$ kaupimo 1ésy. Todél l1éSos, busimoms senatvés pensijoms, valdomos privaciai ir
finansuojamos kaupimo principu. Visos gautos individualios jmokos fiksuojamos individualiose
saskaitose (Gudaitis 2009).

Kiekvienoje valstybéje, senatvés pensijos dydis skaic¢iuojamas skirtingai. Taciau pensija

galima kaupti taip pat trijy pakopy pagalba, apie kg placiau kalbama kitame darbo poskyryje.
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1.2. Pasirinkty valstybiu pensiju sistemy charakteristika
Siekiant labiau suprasti ir iSanalizuoti Lietuvos pensijy sistemos privalumus ir

trikumus, svarbu iSnagrinéti kity Saliy pensijy sistemy charakteriskas. Pasirinktos tos $alys, kurios

turi panasia pensijy Kaupimo struktiirg kaip ir Lietuva.

1.2.1. Lietuvos pensijy sistemos charakteristika
Kaip anks¢iau minéta Lietuvoje uz socialinio draudimo sistemg atsakingas ,,Sodros

fondas”, kuris formuojamas socialinio draudimo jmokomis. Siuo metu draudimo jmokos tarifas yra
39,98%: darbdavys moka 30,98%, o darbuotojas - 9% nuo darbo uzmokescio. ,,Sodros” tikslas —
uztikrinti apsidraudusiems (apdraustiems) asmenims, piniging kompensacijg, kuri tenkinty
butiniausius poreikius. Ji skiriama asmenims, kurie dél jvairiy priezas¢iy negali patys uzsidirbti
pragyvenimui. Senatvés pensija yra vienas i$ ,,Sodros” teikiamy paslaugy. Finansavimas vyksta
daugiausia darbdaviy 1éSomis o islaidos paskirstomos tarp visy pilie¢iy iSdirbusiy nustatytg darbo
staza ir turintiems teis¢ gauti senatvéje socialing paramg. Nuo 2004 mety Lietuvos pensijy sistema
per¢jo prie daugiapakopés pensijy sistemos, kurios struktiira pateikta 1 lentel¢je (Valstybinio...
2013).

Remiantis Tado Gudai¢io (2010) daktaro disertacija, vyriausybé, kurianti senatvés
pensijy sistemos pakopy sistemg tur¢jo:

o tiksliai apibrézti, kurioms socialinéms grupéms galima socialiai padeéti perskirstant
léSas pirmoje pakopoje, jvertinant tiek tos pacios gyventojy kartos, tiek sekanciy karty ypatumus.
Pagrindiné perskirstymo funkcija turéty biiti skurdo sumazinimas;

e uztikrinti, jog antroje pakopoje gyventojy mokamos didesnés jmokos j privacius
pensijy fondus suteikty jiems galimybe gauti didesnes iSmokas, t.y. senatvés pensijas. Ateityje tai
gali sumazinti egzistuojancius socialiniy jmoky tarifus, socialinio jmoky mokéjimo vengima,
nedarbg ir emigracija;

e padalinti institucing rizikg tarp vieSo ir privataus sektoriy, jvertinant galima sektoriy
nauda;

e apsaugoti sistemg nuo politinés rizikos, uZtikrinant, jog visos vyriausybés iSlaikyty

pensijy sistemos reformos tgstinuma.
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1 lentelé. LR pensijy sistemos struktiira (Valstybinio... 2013)

asmenys

m asmenys, kurie
verciasi individualia
zemés tikio veikla

m asmenys, kurie

socialinio draudimo
jmokas ir dar yra
nesulauke senatveés
pensijos amziaus

Pakopos 1 pakopa 2 pakopa 3 pakopa
Pensija Socialinio draudimo | Papildoma pensija Papildoma pensija
pensija

Dalyvavimas Privalomas Savanoriskas (tapus Savanoriskas
dalyviu pereiti atgal |
sodrg galima buvo nuo
2013.04.01-2013.11.30)

Dalyviai m visi dirbantys Asmenys, kurie moka Asmenys, kurie

moka socialinio
draudimo jmokas ir
dar yra nesulauke
senatves pensijos
amziaus. Taip pat

uzsiima individualia kaupime gali
veikla (iSskyrus dalyvauti ir asmenys
verslo liudijimus nemokantys
turin¢ius asmenis) socialinio draudimo
imoky.
Finansavimas Einamyjy mokéjimy | Kaupiamyjy mokéjimy Kaupiamyjy
modeliu modeliu mokéjimy modeliu

Finansavimo
Saltinis - sodra

Pensijy socialinio
draudimo jmokos:

m dirbantys asmenys:
26,3 %

m tkininkai ir
asmenys uzsiimantys
individualia veikla:
26,3 %

Dalis socialinio draudimo
imoky kaupiama
privaciuose pensijy
fonduose:

2008 m — 5,5%

2012 m - 1,5%

2013 m - 2,5%

2014 m. — 2 proc.

2020 m. — 3,5 proc.

Finansavimo
Salitinis - dalyvis

Nuo 2014 m. papildomai
gali buti pridedamas 1
proc. nuo popierinio darbo
uzmokescio ir 1 proc.
skatinamoji valstybés
imoka nuo vidutinio LR
darbo uZzmokescio

Nuo 2016 m. papildomai
gali biiti pridedami 2 proc.
nuo popierinio darbo
uzmokescio ir 2 proc.
skatinamoji valstybés
jmoka nuo vidutinio LR
darbo uzmokescio

Dalyvio ir kity
(darbdavio ar
dalyvio Seimos
nario) jmokos
kaupiamos pensijy
fonduose arba
gyvybeés draudimo
bendrovése

Lietuvos pensijy sistema, peréjusi prie daugiapakopés pensijy sistemos modelio, leidzia
dalyviams gauti didesn¢ pensijg nei galéty garantuoti ,,Sodra”. Lietuva yra priémusi teisingus
sprendimus dél pensinio amziaus ribos tolinimo (kiekvienais metais, nuo 2012 m. pensinis amzius

moterims ilginamas 4 ménesiais, vyrams — 2 ménesiais, kol 2026 metais pasieks 65 mety ribg),
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dalyviy skai¢iaus didinimo, papildomo kaupimo antrosios pakopos pensijy fonduose. Bet galima
izvelgti ir neigiamy aspekty vertinant antrosios pakopos veikla. Imokos i pensijy fondus yra
nepastovios, kas leidzia sudaryti mazesnes pensijas sistemos dalyviams ateityje bei sumazinti
dalyviy pasitikéjimg pacia pensijy sistema. Svarbu taip pat pazyméti, kad senatvés pensija yra
susieta su asmens gaunamomis pajamomis, todél ji nesukuria socialinio solidarumo tiek tarp tos
pacios asmeny kartos, tiek vertinant keliy karty perspektyva. Tokia sistema gali biti sudétinga jos
dalyviams, kuriem seksis sunkiai priimti sprendima, kokiais budais tikslinga kaupti 1¢Sas senatvés
pensijai. Kaip nurodo Tadas Gudaitis (2010), suteikiant galimybes kaupti tiek antros pakopos
pensijy fonduose, tiek tre¢ios pakopos pensijy fonduose bei per Kitas investavimo priemones,

svarbu tiksliai apibrézti dalyviams galimus kaupimo biidus bei jy privalumus ir trakumus.

1.2.2. Svedijos pensijy sistemos charakteristika
Svedijos pensijy sistema laikoma, kaip viena stabiliausiy ir patikimiausiy pasaulyje,

todél valstybéje nuolat palaikomas aukstas gyventojy supratingumas, finansinis rastingumas.

Svedijoje pagrindinis valstybinis socialinis draudimas apima darbo draudima ligos
atveju, Seimos paSalpa, senatvés pensijas, darbo traumy draudima. Didzioji dalis socialinio
draudimy Svedijoje finansuojami i§ darbdavio mokes¢iy. Taip pat socialiniai draudimai
finansuojami ir i§ valstybés 1e8y, ypaé pensijy sistema. Sios i§mokos apskai¢iuojamos ir i$mokomos
1§ privalomojy gyventojy mokesc¢iy. Pensijos dydis priklauso nuo darbo uzmokescio dydzio, pensijy
fonduose sukaupty 1ésy. Zemiau pateikiama lentelé, kurioje trumpai aprasytos kiekvienos pakopos
charakteristikos (Guardiancich 2010).

I-0j1 pakopa, skirstoma j tris grupes: garanting, pajamy ir premijiné€ pensija.

e Garantiné pensija yra universali. Ji skiriama asmenims, negaunantiems pajamas arba
su ribinimémis pajamomis. Pensijos dydis priklauso nuo kainy lygio ir Zmogus gyvenes Svedijoje 3
metus, gali gauti garanting pensija nuo 65 m.

e Pajamy pensija, yra paremta salyginai apibrézty jmoky (angl. Notional Defined
Contribution) sistema, bei finansuojama einamyjy mokéjimy modeliu. Dalis bendros jmokos
skiriama pajamy pensijai, o dalis - premijinei pensijai. Taip pat, jmoka nuo darbo uzmokes¢io moka
darbuotojas ir darbdavys. Pajamy pensija, t.y. atskiros asmeninés sgskaitos, kurios yra nustatomos ir
reguliuojamos remiantis samdomy darbuotojy nuo 16 iki 64 mety darbo uzmokescio poky¢iais.
Saskaitos yra virtualios ir naudojamos apskaitai, kur apskaitoma, kiek sumoka Zmogus per visa savo
gyvenimg, taciau pinigai virtualiose saskaitose realiai nekaupiami. Pensijinio amziaus riba near
grieztai nustatyta. Nuo 61 mety Svedijos pilietis pats gali priimti sprendima, kada jam iseiti j
pensija. Kuo ilgesnis darbo stazas, tuo didesnis pensijos dydis. Metinis pensijos dydis

apskaiCiuojamas remiantis virtualioje sgskaitoje sukaupta suma, jg padalijus padalijus i§ tam tikro
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koeficiento, kuris nustatomas i$ statistinés duomeny bazes, kurioje apskaiCiuota visy 65 mety
sulaukusiy Svedy tikétina gyvenimo trukmé. Jei gyvenimo trukmé ilgéja, koeficientas didéja ir
atvirk§¢iai. Svedijos pilietis pensijos gauna tiek, kiek sumoka mokeséiy, todél jis suinteresuotas
mokeéti jmokas, bet tokia tvarka skatina ilgiau dirbti.

e Premijiné pensija, paremta kaupiamyjy mokéjimy modeliu. Pensijy jmokos
investuojamos i pensijy fondus. Kaip buvo minéta, premijinei pensijai skiriama 2,5% imokos dalis,
kuri investuojama ] jvairius pensinius fondus ar aktyvus, kuriuos gali pasirinkti pats pensijy

sistemos dalyvis. Be to, dalyvis gali bet kada keisti fondus ir tai jam nieko nekainuoja.

2 lentelé. Svedijos pensijy sistemos struktiira (Guardiancich 2010), (Pension 2008)

Pakopos 1 pakopa 2 pakopa 3 pakopa

Pensija Socialinio draudimo Profesiné pensija Savanoriska pensija
pensija

Dalyvavimas Privalomas Pusiau privaloma Savanori$kas

Dalyviai Teisé dalyvauti pensijy Teis¢ dalyvauti pensijy | Teisé dalyvauti

sistemoje suteikiama
visiems asmenims,
gyvenantiems valstybéje
daugiau negu 3 metai

sistemoje suteikiama
visiems asmenims,
gyvenantiems
valstybéje daugiau

pensijy sistemoje
suteikiama visiems
asmenims,
gyvenantiems

negu 3 metai valstybéje daugiau
negu 3 metai
Finansavimas Einamyjy mokeéjimy ir Kaupiamyjy mokéjimy | Kaupiamyjy
kaupiamyjy mokeéjimy modeliu mokéjimy modeliu
modeliais
Finansavimo Pensijy socialinio Imokos } profesinius Dalyvio jmokos
Saltinis draudimo jmokos: pensijy fondus kaupiamos pensijy

fonduose arba
gyvybés draudimo
bendrovése

svyruoja nuo 2 iki 5
%.

m Salyginai apibrézZty
iSmoky 16%

m Kaupiamyjy mokejimy
modeliu 2,5%

Antroji pensijy pakopa susideda i§ papildomos pusiau privalomos jmokos. Sistema
pagrjsta kolektyvinémis sutartimis ir apima 90% darbuotojy. Jmokos dydis svyruoja nuo 2% iki 5%,
bei yra skai¢iuojamas nuo darbo uZmokes¢io. Sios pakopos ismokos gali biiti paremtos
apibréztomis jmokomis ir apibréztomis iSmokomis, priklausomai nuo pasirinkty pensijy fondy.
Pensijy fondams taip pat yra nustatyti tam tikri apribojima, bet daroma prielaida, kad Zmonés
supranta finansy rinkos prasme ir poveikj valstybei.

Trecioji pensijy pakopa yra savanoriska, papildoma pensijy schema, kurioje galima
savanoriSkai kaupti asmenines jmokas pensijy fonduose arba draudimo jmonése. Taip pat Siai

pakopai taikomos mokesciy lengvatos.
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1.2.3. Vokietijos pensijuy sistemos charakteristika
Pensijy sistema Vokietijoje sudaryta pagal amziaus solidarumo principg, kuriuo

remiantis dirbantys asmenys moka jmokas j pensijy fondus, taip iSlaikant pensinio amziaus Zmones.
Kadangi Vokietijoje susiduriama su problema, kad zmoniy gyvenimo trukmé ilgéja, o
gimstamumas maz¢ja, kiekvienais metais privaloma jmoka j kaupimo fondus didéja ir Siuo metu
sudaro 20 proc. nuo darbo uzmokescio.

Vokietijoje pensijy sistema sudaryta i§ trijy lygiy: privaloma kaupimo sistema,
apripinimas i$ darbovieciy ir savanoriskas kaupimas. 3 lenteléje trumpai pateikiama charakteristika
trijy pakopy.

Pirmajai kaupimo pakopai priskiriamos ,,privalomos sistemos”. Guardiancich savo
literatiiroje nurodo, kad Vokietijoje egzistuoja keturios tokios sistemos, kurios funkcionuoja
istatymo pagrindu:

1. Pensinés sistemos, privalomos darbininkams, kultiiros veikéjams;

2. Valstybés tarnautojy pensinis apriipinimas;

3. Ukininky ir jy Seimy pensinis apriipinimas;

4. Pensinis apripinimas pagal profesines grupes (gydytojai, architektai, teisininkai,
notarai ir t.t.).

3 lentelé. Vokietijos pensijy sistemos struktira (ITeacuonnas... 2009), (Guardiancich 2010), (Bloomberg 2011)

Pakopos 1 pakopa 2 pakopa 3 pakopa
Pensija Socialinio draudimo Darbdavio papildomai | Savanoriska pensija
pensija mokama pensija
Dalyvavimas Privalomas Neprivalomas Savanoriskas
Dalyviai Visi dirbantys Vokietijos | Visi dirbantys Gali dalyvauti visi
pilieciai. Vokietijos pilieciai asmenys, mokantys
papildomas jmokas,
tarp jy ir nejgalieji.
Finansavimas Einamyjy mokeéjimy Kaupiamyjy mokéjimy | Kaupiamyjy
modelis modeliu mokéjimy modeliu
Finansavimo Darbdavys ir darbuotojas | Imokos j pensijy Dalyvio jmokos
Saltinis bendrai nuo brutto darbo | fondus svyruoja nuo 2 | kaupiamos pensijy
uzmokescio moka 19.9 iki 5 %. Pagrindinius | fonduose arba
proc., santykis mokamos | sprendimus priima gyvybés draudimo
procentines dalies darbdaviai. bendrovése
priklauso nuo landy.

Kaupimas antrojoje pensijy pakopoje vyksta i§ darbovieciy 1éSy. Darbdaviai turi galimybe
pasirinkti penkis kaupimo budus (Betriebliche Altersversorgung 2013):
1. Pagal kaupimo fondy populiaruma — Direktzusage/Pensionzusage. Siuo atveju
darbdavys pensijy fondo dalyviui pensijg moka i$ savo jmonés biudZzeto;
2. Privalomas pensijos kaupimas, kuris finansuojamas i§ darbdavio rezervo léSy —

Pensionkassen. Siuo atveju kaupime i$ finansinés pusés galite dalyvauti ir pats dalyvis;
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3. Direktversicherung — kaupimas pensijy fonduose finansuojamas i§ darbdavio 1éSy,
t.y. steigiama atskira draudimo kompanija, kur draudiku yra darbdavys, o apdraustieji darbuotojai.

4. Unterstlitzungkasse — taupamosios kasos, kurios veikia kaip atskiras juridnis asmuo.

5. Pensionfond — pensijy fondai, kurie buvo jvesti nuo 2001 m. Jie vykdo savo
funkcijas kaip atskiri juridiniai vienetai ir 1éSas kaupia pagal investicines programas, kurios turi
minimalig garantijg dél didelés grazos.

Treciajai pensijy pakopai priskiriamas savanoriskas kaupimas. Siuo atveju kiekvienas
dirbantysis turi priimti sprendimg, kokiu budu jis nori kaupti 1éSas, t.y. darbuotojas gali jsigyti
nekilnojamaji turta, vertybiniy popieriy fondus arba ilgalaikius indélius. Prognozuojama, kad
Zzmogus, 45 metus gaunantys vidutines pajamas, i$¢jus j pensijg gaus apie 70 proc. nuo vidutinio

darbo uzmokescio, atskai¢ius mokescius.

1.2.4. Estijos pensijy sistemos charakteristika
Pensijy sistemos tikslas Estijoje — padéti zmogui iSlaikyti nepakytysi pragyvenimo lygi,

iS¢jus | pensijg. Sistema sudaryta i§ trijy pakopy — valstybiné pensija, kaupiamoji pensija ir
papildoma kaupiamoji pensija.

Valstybiné senatvés pensija susideda i$ trijy daliy — pagrindinés, pajaus nuo darbo stazo
ir draudimo pajaus, t.y. nuo sumokéty socialiniy mokesCiy dydziy. Bazinés pensijos dydis
nepriklauso nuo darbo stazo ar kity veiksniy, jis visiems pensijy gavéjams yra vienodas.

Antroji pakopa Estijoje yra privaloma tik naujiems darbo rinkos dalyviams. Asmuo
pradeda kaupti senatvés pensija, pasirasius pensijy draudimo sutartj su pensijy kaupimo bendrove,
o visos jmokos jplaukiancios i§ dalyvio darbo uZmokes€io kaupiamos individualioje saskaitoje.
Nuskaitymus atlieka darbdavys ir valstybé i§ savo biudzeto. Kaip ir Lietuvoje, individualias
saskaitas valdo pensijy fondy bendrovés.

Trecioji pakopa Estijoje — tai privatus savanoriSskas kaupimas. Jj skatina valstybé,
suteikdama mokes¢iy lengvatas. Sis savanoriskas kaupimas jdiegtas prie§ antrosios pakopos
igyvendinimg. Tokiu btidu buvo siekiama jgyti daugiau patirties, valdant pensijy fondus. Dalyviai
turi teise¢ rinktis tarp draudim tipo pensijy fondy ir paprasty pensijy fondy. Taip pat jie sprendzia dél
apibrézty iSmoky ir apibrézty jmoky schemy. Kaupimas vyksta iSankstiniu metodu ir pasizymi
savanoriSsku dalyvavimu. Norint ateityje gauti papildomg senatvés pensija, asmuo turi jsigyti

pasirinkto fondo vienetus arba sudaryti papildoma sutartj su draudimo bendrove (Poteraj 2007).
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4 lentelé. Estijos pensijy sistemos struktira (JTomonaurensHas. .. 2009), (Poteraj 2007)

Pakopos 1 pakopa 2 pakopa 3 pakopa
Pensija Valstybiné pensija Kaupiamoji pensija Papildoma kaupiamoji
pensija
Dalyvavimas Privalomas Gimusiems iki 1983 Savanoriskas
m. Savanoriskas, po
1983 m. - privalomas
Dalyviai Teisé dalyvauti pensijy Teisé dalyvauti pensijy | Teisé dalyvauti
sistemoje suteikiama sistemoje suteikiama | pensijy sistemoje
visiems asmenims, visiems dirbantiems suteikiama visiems
turintiems ne mazesnj asmenims asmenims,
kaip 15 m. darbo staza gyvenantiems
valstybéje.
Finansavimas Einamyjy mokéjimy Kaupiamyjy mokéjimy | Kaupiamyjy
modeliais modeliu mokéjimy modeliu
Finansavimo Pensijy socialinio 2 proc. nuo brutto Dalyvio ir kity
Saltinis draudimo jmokos — 20 darbo uzmokescio (darbdavio ar dalyvio
proc. nuo darbo moka patys dalyviai ir | Seimos nario) jmokos
uzmokes¢io moka 4 proc. papildomai kaupiamos pensijy
darbdaviai. moka valstybé nuo fonduose arba
socialinio draudimo. gyvybés draudimo
bendrovése

Kaupiant pensija trecioje pensijy pakopoje amzius yra nustatomas iSanksto pasirasant
sutartj tarp asmens ir draudimo bendrovés. Taciau taikoma i§imtis — minimalus amzius Estijoje yra
55 metai. Sukaupti pinigai pensijy fonde, kaip ir antroje pakopoje, remiantis jstatymu yra
paveldimi, jei mir$ta pensijy fondo dalyvis.

Nepriklausomai, kurioje valstyb¢je biity kaupiama senatvés pensija, visose pensijy
kaupimo pakopose, dalyviams teikiamos tam tikros garantijos. Jas uztikrina valstybinés institucijos,

Lietuvoje tokios kaip ,,Sodra®, Lietuvos centrinis bankas, privaciy fondy valdytojai.

1.3.  Privaciy pensiju fondy samprata ir pensiju kaupimo sistemos dalyviy garantijos
Pirmiausiai reikéty apibrézti paties ,,fondo* samprata, kuri yra glaudziai susijusi su

pensijos kaupimu. Fondas (funds) — kolektyviné investavimo forma. Pensiju fondas - ,,fiziniams
asmenims, pagal Pensijy sistemos reformos jstatyma dalyvaujantiems pensijy kaupime, bendrosios
dalinés nuosavybés teise priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas perduotas pensijy kaupimo
bendrovei ir kuris investuojamas pagal to pensijy fondo taisykles* (Lietuvos...2002). Pinigus moka
jmones, savivaldybés, juridiniai ir fiziniai asmenys, o jy skaiius beveik neribotas. Net santykinai
mazos jmokos daugelio nariy sudaro didele dalj kapitalo, kuris suteikia palankias investicijas, norint

pasiekti didesnj pelng nei tradiciniy banky indéliai (Fundusze...2012), (Edukacja...2010).
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Pensijy fondai formuojami i§ kapitalo asmeny, kurie kaupia léSas senatvei. Tokie
pinigai yra atidéti tam tikram laikotarpiui ir investuojami j vertybinius popierius. Todé¢l svarbus
saugumas ir 1€Sy graza tam tikru apibréztu laiko ateityje. Siekiant iSvengti rizikos, investuojama |
aukScCiausios kokybés vertybinius popierius — j pinigy rinkas, akcijas, vyriausybines ir
nevyriausybines obligacijas.

Paprastai pensiju fondy verté skaiiuojama kickvieng darbo dieng. Vieneto verté
kei¢iasi priklausomai nuo fondo turto vertés pokyciy, kurie dazniausiai nustatomi pagal birzos
kaing, taCiau jei turtas birzoje nekotiruojamas, ar nelikvidus, tokiu atveju jy verté gali biti
apskai¢iuojama, ir netiksliai atitikti rinkos verte.

Privaciuose pensijy fonduose kaupimas turi privalumy ir trikumy (5 lentelé).
Investicijos pateikiamos specialistams, dél to uztikrinamas profesionalus valdymas. Trecios
pakopos pensijy fonduose galima investuoti didele suma iSkart, nusipirkti fondo akcijy pakartotinai,
kai to norima, arba reguliariai investuoti fiksuota sumg per pasirinktg laikotarpj. Investuotus pinigus
galima perkelti i§ vienos rizikos fondo j kitg arba keisti patj valdytoja.

5 lentelé. Pensijy fondy privalumai ir trikumai. (Vai¢iulis 2006), (Saltinis 2006)

Privalumai Trikumai
Profesionalus valdymas Papildomos valdymo islaidos
Masto ekonomija GraZa néra zinoma i§ anksto
Diversifikavimas Pinigy investavimas su mazomis paltikanomis

Kita vertus, visa tai ne uz dyka. Dalyvis apkraunamas papildomais mokesciais, kurie
siejami su valdymo iSlaidomis, o tas mazina bendrg investicijy graza. Taip pat prieSingai negu
banky indéliai, pensijy fondy graza néra i§ anksto zinoma ir nesuteikiamos garantijos, kad nukritus
pasaulio rinky indeksams, bus grazinti investuoti pinigai. Diversifikavimas panaikina dalinai
investavimo rizika, taciau jis taip pat panaikina potencialg daug uzdirbti, jei akcijy ar kity
investiciniy priemoniy verté sparciai kils. Tokiu atveju taip pat susiduriama su mazomis
paliikanomis (Vaiiulis 2006), (Saltinis 2006).

Pasirenkant pensijy fonda, svarbu atsizvelgti i taikomus mokescius, kurie gali sumazinti
pelninguma. Nepriklausomai nuo pensijy kaupimo pakopos, taikomi jmokos administravimo ir turto
valdymo mokesciai.

e Jmokos administravimo mokestis - tai tiesioginis mokestis, mokamas platintojui
perkant fondo investicinius vienetus, dazniausiai jis iSreiSkiamas procentais nuo jdedamos sumos.
Taip pat svarbu pazyméti ir iSpirkimo mokestj, kuris yra tiesioginis, o mokamas investicinio

periodo pabaigoje iSperkant investicinius vienetus.
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e Remiantis Saltiniu, (2006) turto valdymo mokestis apima atlyginima valdymo
Jmonei, jskaitant investiciniy sprendimy priémimg ir vykdyma, administracines islaidas, rinkodaros
bei kitas su fondo valdymu susijusias iSlaidas. Mokama yra depozitoriumui uz turto saugojima,
iskaitant ir saskaity tvarkyma, uztikrinima, kad operacijos su fondo turtu vykdomos nepazeidziant
teisés akty, bei kitas depozitoriumo paslaugas. | turto valdymo mokestj btina jskai¢iuoti atlyginimag
tarpininkui, j kurj jeina vertybiniy popieriy pirkimas arba pardavimas. Tokiu atveju fondo
valdytojas atlieka akcijy, obligacijy ar kity vertybiniy popieriy pirkimo arba pardavimo pavedimus
(Investicinio... 2008).

Siuo metu Lietuvoje rinkos dalyviai, turi pladias galimybes kaupti lésas senatvei. Tagiau
egzistuoja pagrindinis trikumas - pensijy sistema neturi rySio su demografiniais veiksniais.
Prognozuojama, kad ateityje dél to gali kilti problemy. Taip pat atkreipiamas démesys j didelius
jmoky administravimo mokescius ir ribotg fondy pasirinkimg (Juozapénaité 2008).

Kiekvienoje pensijy pakopoje, dalyvis turi atitinkamas garantijas. Valstybinio socialinio
draudimo fondo valdyba — ,,Sodra* yra centriné institucija, kuri administruoja socialinio draudimo
fonda. Jos uzdavinys - uztikrinti privalomajj ir savarankiskag valstybinj socialinj draudima rengti ir
vykdyti fondo biudZeta, administruoti socialinio draudimo jmoky ir iSmoky skyrimg ir mokéjima.
Taip pat remiantis jstatymu, ,,Sodra“ yra atsakinga uz kaupiamyjy pensijy jmoky pervedimg j
pensijy fondus (Pensijos... 2013).

Remiantis Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymu, pensijy kaupimo bendroveés
uz pazeidimus atsako Lietuvos Respublikos jstatymy nustatyta tvarka. Bendroviy finansiné veikla
grieztai audituojama, kas leidzia uztikrinti skaidrumg. Pensjy kaupimo bendrovés, taip pat privalo
vieSai skelbti veiklos ir finansinés biikles ataskaitas. Dalyviy atZzvilgiu, pensijy kaupimo bendroveés
turi jsipareigojima kartg per metus pateikti ataskaitas kiekvienam dalyviui apie jo pensijy saskaitoje
sukauptg likutj. Taip pat dalyvis turi teis¢ gauti visg informacijg, kuri susijusi su 1ésy investavimo
strategija, investicine graza (Lietuvos...2002).

Kalbant apie antraja ir trecigja pensijy pakopa, priimti Lietuvos Respublikos
jstatymai, kurie numato tam tikrus veiklos apribojimus pensijy kaupimo bendrovéms ir tuo paciu
suteikia tam tikras garantijas ir teises pensijy kaupimo dalyviams. Efektyvus kaupiamosios
sistemos veikimas Salyje uztikrinamas su administracinés prieziiiros pagalba, o ja jgyvendina
valstybiné institucija. Antroji ir trecioji pensijy pakopos yra valdomos privataus sektoriaus, taciau
valstybei atitenka atsakomybé uz visos senatvés pensijy sistemos funkcionavima Salyje. Daznai
antros ir trec¢ios pensijy kaupimo pakopy dalyviams kyla klausimas dél 1éSy saugumo fonde,
valdytojo bankroto atveju. Svarbu pabrézti, kad veiklg vykdo tik specializuotos jstaigos, kurios turi
atitinkamas licencijas ir grieztai reglamentuotus objektus, j kuriuos galima investuoti. Uz dalyviy
1éSas galima jsigyti tik paCius saugiausius ir patikimiausius vertybinius popierius. Investuojamos
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léSos nuolat diversifikuojamos. Nustatyti yra dydziai kiek maksimaliai galima jsigyti tam tikros
rasies vertybiniy popieriy. Minétos taisyklés uztikring tam tikro laipsnio sauguma.

Pensijy fondo valdytojo bankroto atvejai taip pat reglamentuoti jstatyme. Istaiga 1ésas
valdo tik pagal patikéjimo teise, jai 1€Sos tiesiogiai nepriklauso. TeisiSkai pensijy kaupimo dalyviy
lésos atskirtos nuo bendrovés lésy, todél kreditoriai negali  jas pretenduoti. Jei bendrové nutraukia
savo veikla, dalyvis sukauptus pinigus perveda j kitg jstaiga.

Atrodyty, kad privatiis pensijy fondai ir ten kaupiamos 1éSos yra gerai apsaugotos ir
patikimai investuojamos, tac¢iau kalbant apie investavimg, visada turi biiti kalbama apie rizikg ir

kitas problemas, su kuriomis galima susidurti per visg kaupimo laikotarpj.

1.4. Pensijuy fondy veiklos problemos ir investavimo rizika

Nagrin¢jant pensijy kaupimo sistema, svarbu ne tik ja apibrézti ar pateikti
charakteristika, bet ir jvardyti problemas, su kuriomis susiduriama gyvenime. Suprantama, kad ne
visos jos svarbios, ta¢iau tinkamai jvertinus ir pacias maziausias, tikétina, kad bus tvarkomos ir
rimtesnés problemos.

Kalbant apie veiklos problemas, galima iSskirti vidines ir iSorines prioritetines
problemas, kurios turéty biiti sprendziamos ne tik ateityje bet ir artimiausiu metu.

Kalbant apie vidines problemas, galima bty isskirti:
e tinkamas pensijy fondo valdymas;
e investicijy portfelio tinkamas valdymas;
e nustatyty dydziy jmoky surinkimo uztikrinimas;
e dalyviy interesy apsauga.

Netinkamas pensiju fondo valdymas apibrézia atsakomybés pasiskirstymo ir
sprendimy valdymo sistemos nebuvimo. Pensijy fondo valdymas yra tiktai vidinis paties fondo
dalykas. Jei jis bus netinkamas, jo rezultatai lems visa pensijy fondo veiklg. Savininkai reaguos j
prasta valdyma keisdami valdytojus. Tokiu atveju valstybiné priezitira turéty jsikisti ne dél prasto
fondo valdymo, bet dél blogy jo veiklos rezultaty (Pensijy... 2012).

Investicijy portfelio valdymui pasaulyje taikomos dvi strategijos — pasyvi ir aktyvi.
Pasyvi strategija naudojasi laisvai prieinama informacija rinkoje, jos esminis triikkumas yra tas, kad
i$ anksto yra atsisakoma geresniy negu vidutiniai investicinés veiklos rezultaty. Aktyvi strategija
pagrista tuo, kad stengiamasi pasiekti geresniy rezultaty nei rinkos vidurkiai. Si strategija yra brangi
ir pateisinama maziau efektyviose rinkose. Valdant investicijy portfelj, be strategijos parinkimo,
susiduriama su turto risies pasirinkimo ir suderinamumo problema. Lietuvos bankai, biidami
didziausi instituciniai investuotojai, rinkdamiesi turtg, praktiskai nesivadovauja investicijy portfelio

sudarymo teorijomis. Tai galima paaiskinti keliomis objektyviomis priezastimis. Tai skurdus
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investiciniy priemoniy pasirinkimas vietos rinkoje ir menkai iSplétoti investicinés veiklos
mechanizmai, nepakankama paciy investicijy valdytojy patirtis (Kalinauskas 2003).

Imoky surinkimo uZtikrinimo problema labiausiai liecia treCios pakopos pensijy
fondus, nes Siuo atveju jmoky mokéjimas savanoriS$kas. Fondo valdytojas negali versti dalyvio
mokéti jmokas kiekvieng ménesj ar uztikrinti jmokos dydzius. Tod¢l valdytojai savo taisyklése yra
numat¢ minimaliy jmoky dydzius. Antros pakopos pensijy fondy jmokos surenkamos centralizuotai,
taCiau dalyviui pasirinkus kita valdytoja sukaupty jmoky suma iSeina kartu su juo, todél esant
masiniam dalyviy i$¢jimui, gali sutrikti valdytojy veikla.

Vienas i§ pagrindiniy pensijy fondy valdytojy uzdaviniy yra apsaugoti dalyviy
interesus. Dalyviy interesy nediskriminavimas numatytas Dalyvavimo pensijy fonde taisyklése.
Taciau retas dalyvis, nuodugniai i$studijuoja taisykles ir zino savo teises ir galimybes. Ne visada
dalyviai zino fondy keitimo galimybiy, pensijos imokos apskai¢iavimy. Siuo atveju dalyviy
interesai gali biiti pazeidZiami.

Prie vidiniy problemy taip pat prisideda ir iSorinés problemos, i§ kuriy prioritetinés bty
tokios:

e dalyviy mazas finansinis raStingumas ir emocijomis grjsta migracija tarp fondy;

e dalyviy nenoras keisti investavimo strategijos, laiko atzvilgiu;

¢ informacijos trikumas;

e konkurencijos ir taikomy mokeséiy problemos.

Kaupimo efektyvuma pensijy fonduose lemia daug veiksniy, kuriy reik§mé jvairionus
salygomis yra nevienoda. Skiriasi investuotojy amzius, atlyginimas, rizikos tolerancija, likes¢iai,
galimybé naudotis lengvatomis bei kiti veiksniai, taciau kiekvienu atveju biitina ieSkoti optimalaus
investavimo sprendimo. Siuo metu viena i§ didziausiy problemy yra Zemas kaupimo sistemos
dalyviy finansinio rastingumo lygis. Sprendimai priimami remiantis neteisinga informacija.
Pastebima, kad rinkoje triiksta priemoniy, skatinan¢iy dométis finansy sritimi. Siuo metu néra
galimybés kurti individualiy kaupimo scenarijy, taip pat triksta informacijos apie jvairius
parametrus, kurie turi jtakos fondy pelningumui. Mazesnio finansinio rastingumo asmenys dazniau
remiasi draugy ir Seimos patarimu, naudojasi televizija, radiju, internetu, bet $i informacija
nebutinai yra geriausia. Tokiu atveju investuotojas, kurio draugas patyré nuostoliy akciju rinkoje,
gali nuspresti investuoti ] maziau rizikingg turtg, kad iSvengty nesékmés. Remiantis literattiros
Saltiniais ir praktinémis Ziniomis, zmonés tarp pensijy fondy migruoja remdamiesi emocijomis.
Emocijomis grista migracija tarp fondy atsiranda dél anks¢iau minéto Zemo finansinio rastingumo
lygio. Finansiniy priemoniy neZinojimas lemia, kad laikomasi pirminio investavimo pasiiilymo,
kitaip tariant, pasireiskia ,,inkaro efektas“, kuris mazina santaupas (Bartkus 2007); ( LeviSauskaité,

Malinauskas 2006).
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Nekei¢iama investavimo strategija neatitinka optimalios investavimo strategijos.
Lietuvoje antros pakopos pensijy schemos teisés aktuose yra uZprogramuota automatinio
jsitraukimo salyga, todél miusy Salyje dalyvauja daugiau nei milijonas apdrausty asmeny.
Automatinio jsitraukimo salyga kaip ir kitose Salyse sukelia inertiSko dalyvavimo problemas:
investavimo strategija yra gana konservatyvi, dalyviai nelinke keisti pensijy fondy arba investavimo
strategijos. Svarbu paminéti, kad valdytojai fondus siiilo rinktis ne tik pagal kliento rizikos laipsnio
priimtinuma, bet ir pagal amziy. Esamiems ar naujiems pesijy kaupimo dalyviams, sitiloma fondus
rinktis pagal metus, kiek yra like iki pensijos, siekiant iSvengti sukaupty 1éSy praradimo. Patariama,
likus maziau nei 7 m. iki pensijos pasirinkti konservatyvios strategijos fonda. Taciau rinkos
dalyviai, daznai ] tai nereaguoja ir strategijos nekeiCia, taip galiausiai sukuriamas neigiamas
prieaugis.

Informacijos tur¢jimas padeda iSvengti kai kuriy problemy, susijy su netinkamu fondy
pasirinkimu. Informacijos trikumas skatina nepakankamai informuotus zmones kreiptis j kitus,
kurie, jy manymu, turi daugiau Ziniy, patarimo, nes profesionalo patarimas gali buti neprieinamas
dél paslaugos kainos. Kita vertus, Siandien Zmonés daznai gauna gausios, bet pavirSutiniskos
finansinés informacijos, todél jie labiau patiki atsitiktiniais jvykiais. Tokiu atveju veiksmingiausi
yra nuostolius patyrusiy investuotojy jvykiai. Jie daznai gali lemti ir neoptimaly sprendima.
Privadiy pensijy sprendimas kaip investuoti neatitinka tradicinio ekonominio supratimo. Zmonés
del informacijos ir Ziniy stokos kartais nesupranta turto diversifikacijos, todél akcijy portfelis gali
tapti labai populiarus. Be to, Zmonés gali bati linke, kad investavimas kurj jie supranta, gali buti
maziau rizikingas, todél turintys maziau Ziniy, labiau linke pasirinkti nustatyta pasitilyma. Dalis
kaupiamyjy pensijy schemos dalyviy uzdirba maziau uz vidutinj Salies darbo uzmokestj. Gali biti,
kad Sie dalyviai nezino, jog netenka dalies socialinio draudimo pensijos, o0 jy jmoka nuo nedidelio
darbo uzmokescio yra labai maza, tad ir kapitalo graZza nuo nedidelés jmoky bazés nebus didele
(Bartkus 2007); (Lazutka 2007).

Pasaulio banko specialistai pazymi, kad dél konkurencijos daugiau nei 60% investicijy
valdymo bendroviy iSlaidy yra susijusios su rinkodaros priemonémis bei biidais, kaip atlaikyti
varzybas. Tad Lietuvoje pensijy valdytojy konkurencija mokes¢iy mazinti nepadeda. Be to, pensijy
fondy turto alokacijos sprendimai Lietuvoje yra priimami rinkodaros departamenty, o patys dalyviai
neturi ziniy jvertinti, kurie fondy valdytojai pasirinko tinkamas turto klases bei rinkas. Pensijy
fondy valdytojai turéty atstovauti dalyviy interesams, bet jie patys vienaSaliSkal nustato, kurig dalj
turto skirti administravimo mokesc¢iams. Taip pat atsiranda problema, kad valdytojams aktualesni
trumpalaikiai tikslai — kaip geriau parodyti fondo rezultatg per ketvirtj ar praéjusius metus, nors

tikslai turéty orientuotis j ilgg laikotarpj (Lazutka 2007).
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Lésy kaupimas privaciuose pensijy fonduose néra atsiejamas nuo rizikos veiksniy.
Rizikos sgvoka gali buiti apibrézta kaip galima netektis, daznai siejama su nepalankaus jvykio
pasirodymo galimybe (Rutkauskas 2002). Galutinis sukauptos pinigy sumos dydis siejamas su gera
parinkta investavimo politika, atitinkamu fondo diversifikavimu bei rizikos valdymu. Norint valdyti
rizikg reikéty pirmiausiai iSsiaiskinti veiksnius, kurie galéty ja skatinti, bei galimybes, kuriy pagalba
ji biity minimizuota.

Rizikos savoka yra plati, tod¢l patogiausia buty ja suklasifikuoti pagal veiksnius,
turinCius jtakos jai atsirasti. Literatiiroje galima rasti ne vieng rizikos riisj, taciau kalbama bus tik
apie dazniausiai sutinkamas ir labiausiai dalyviui budingas rizikas, kaupiant 1éSas privaciuose
pensijy fonduose.

Dazniausiai 1¢Sos kaupiamos ir investuojamos uzsienio valiuta, dél to susiduriama su
valiutos rizika. Vykstant rinkos globalizacijai ypa¢ iSrySkéja uzsienio valiutos kurso rizikos
jvertinimo svarba. Valiutos keitimo rizika kinta kei¢iantis valiuty kursui. Kadangi tiksliai nuspéti, ar
kursas kils, ar smuks, nejmanoma (o ir ne visada yra laiko ir noro dométis bei sekti valiuty kursy
svyravimus), tai klientui visada naudingiau apsisaugoti nuo galimo kurso smukimo ir nuostoliy,
negu tiketis kurso kilimo ir i§logimo dél to. Siuo atveju siekiant valdyti rizika, reikéty balansuoti
pinigy srautus investiciniuose fonduose (Vaiciulis 2001); (Rutkauskas 2002); (Zablockis 2002).

Kaupiant 1éSas privaciuose pensijy ar paprastuose fonduose, atsiranda tikimybé, kad
visa finansy rinka, ] kurig investuota, praras savo verte ir sumazins vertybiniy popieriy portfelio
verte. Siuo atveju susiduriama su rinkos rizika. Nepalankius kainos poky¢ius gali lemti:

e tam tikro sektoriaus prasti ekonominiai rodikliai;

e nestabili ekonominé aplinka,

e nestabili vertybiniy popieriy rinka ir pan.

Taciau egzistuoja kur kas didesné tikimybe, jog prarasite dalj savo investuoty pinigy, jei
bandysite parduoti akcijas, kai jy kaina zema (Ivairiy... 2010); (Investavimo... 2010); (Rutkauskas
2002).

Sukauptas 1éSas negalima atsiimti vos jy prireikus, todél susiduriama su likvidumo
rizika. Investave pinigus j nelikvidzig rinka, norimu laiku galima nerasti pirkéjo arba gali tekti
akcijas parduoti uz mazesne kaing nei norétysi. Siuo atveju ji mazinama diversifikuojant portfelj
(Rutkauskas 2002).

Infliacijos rizika — rizikos tipas, kuris charakterizuojamas esamo kapitalo vertés
praradimu. Sakoma, kad laikas — pinigai, $iuo atveju tai yra auksiné taisyklé. Infliacija daro
didZiausig zalg neinvestuotoms léSoms arba tuo atveju, jei pasirinktos investicijos pelningumas yra
mazesnis nei infliacija. LéSos | privacius pensijy fondus mokamos periodiskai, o tai leidzia tam

tikru lygiu sumazinti minéta rizika (®unancossre... 2010); (Cepinskis, Raskinis 2005).
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Susipazinus su pensijos ir pensijy fondy sgvokomis, jy privalumais ir trilkumais,
budinga jiems rizika ir galimais atskaitymais, daromos i§vados, kad investavimas j privacius pensijy
fondus yra viena i§ saugesniy investavimo priemoniy. Rizika paskirstoma tarp fondo valdytojo ir
dalyvio, o pensijy fondy diversifikavimo strategijg vykdo specialistai. Kalbant apie patraukluma, $i
investavimo priemoné leidZia ne tik uzsidirbti tam tikry 1éSy ilguoju laikotarpiu, bet uztikrina
finansinj stabilumg senatvéje. Siekiant labiau pazinti pensijy fondy veiklos ir 2013 m. reformos
efektyvuma, svarbu iSanalizuoti padétj Lietuvos rinkoje. Norint geriau pazinti dalyviy nuomong,
sudaryta apklausos anketa, kuri leisty jvertinti vartotojy nuomone¢ dél esamos pensijos sistemos
reformos ir rizikos veiksniy, su kuriais susiduriama kaupiant pensija tiek ,,Sodroje®, tiek
privaciuose pensijy fonduose. Apie minétus iSkeltus uzdavinius placiau bus kalbama kitoje darbo

dalyje.
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2. ANTROSIOS PAKOPOS PENSIJU FONDU IR VYKDOMOS PENSIJU
KAUPIMO SISTEMOS REFORMOS ANALIZE

2004 m. yra privaciy pensijy fondy veiklos Lietuvoje pradzia. Teis¢ steigti pensijy
fondus turéjo ir turi akcinés bendrovés, uzdarosios akcinés bendrovés ir valdymo jmonés. Pirmos
socialinio draudimo sistemos reformos tikslas buvo kaupimo pensijai procesg padaryti efektyvesnj.
Iki tol ,,Sodra® tik perskirstydavo surenkamus mokescius jvairioms iSmoky gavéjy grupéms, tarp jy
ir pensininkams. Tiesioginis kaupimas nevyko. Taip pat svarbu buvo suteikti pasirinkimo laisve
dirbantiems asmenims - dalj savo mokamos socialinio draudimo jmokos pervesti j privacius fondus
arba lésas palikti ,,Sodroje”.

2013 m. Lietuvoje priimtas sprendimas dél naujos pensijy reformos jgyvendinimo. Siuo
atveju siekiama padidinti dalj kaupiamy 1éSy privaciuose fonduose. Dirbantys asmenys ne tik gali
kaupti privaciuose pensijy fonduose, bet ir papildomai prisidéti savo 1éSomis, o valstybé esant
tokiam pasirinkimui i§ savo pusés prideda dar papildomai 1ésy i$ savo biudzeto. Pensinio amziaus
sulaukes asmuo, gaus pagrinding ir papildomg pensijg, kurios dydis priklausys nuo pensinio fondo
pelningumo, administravimo mokes¢iy, fondo uzdirbto pelno (Bartkus 2007); (Liutvinavicius,
Sakalauskas 2011).

Kiekvienam dalyviui aktualu pasirinkti atitinkama kaupimo varianta bei pelninga
pensijy fonda, kuris ir lems Zmogaus busimas pajamas. Todél pirmiausiai turéty biiti sprendziamos
pensijy fondy veiklos problemos, kurios jvardintos ankstesniame skyriuje, susipaZinta su minéty

fondy struktiira ir vartotojy nuomone apie naujai galiojancia reforma.

2.1. Pensijuy kaupimo fondy veiklos problemu sprendimo galimybés
Svarbu ne tik jZvelgti ir i8kelti problema, taciau ir rasti sprendimg. Kalbant apie pensijy

fondo valdyma, kuris kaip buvo anksCiau minéta, yra vidinis, paties pensijy fondy
reglamentuojamas dalykas. Pensijy fondai turi savininkus, kuriais gali buti ir dalyviai, kurie
reaguoja | fondy prasta valdyma ir tokiu atveju keisti valdytojus. Savininky keliami tam tikri
kvalifikaciniai reikalavimai fondo valdytojams. Tokiam savireguliavimui jgyvendinti butinos
salygos ir dalyviy teis€, kuri reglamentuojama pensijy fondy Lietuvos Respublikos jstatyme, bei
galimybés pereiti | kita fondg arba atgauti savo 1éSas.

Tam, kad pensijy fondas buty efektyviai valdomas, reikia nustatyti valdymo ir
sprendimy priémimo procediiras, atskiry valdytojy ar valdymo organy kompetencija ir atsakomybe.
Siy reikalavimy nebiitina nustatyti jstatymu ar pojstatyminiais aktais. Tai nustato fondo vidinés
taisyklés. ISsiplétus pensijy fondy rinkai, joje atsiranda tinkamo elgesio standartai, kuriy paiso

kiekvienas fondas, siekiantis turéti gera reputacija.
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Reikalavimai valdymo procediiroms ir valdytojy kvalifikacijai daznai keliami
licencijuojant pensijy fondus. Lietuvos priezitiros institucija yra Lietuvos bankas ir Draudimo
priezitiros komisija. Jie reikalauja pateikti ir verslo plana, kuris turéty atspindéti fondo pajéguma
planuoti veiklg. Taciau nei verslo planas, nei formalts kvalifikaciniai reikalavimai dar neuztikrina,
kad veikla bus vykdoma tinkamai. Tai gali uztikrinti tik savininky kontrolé. Todél daZnai jstatymu
yra nustatoma, kad j pensijy fondo valdyma turéty buti jtraukti dalyviai. Toks reikalavimas gali buti
igyvendintas tik darbdaviy steigiamuose fonduose, kuriuose dalyviai yra gana apibrézta Zmoniy
grupé. Taciau ir Siuo atveju laukiamas rezultatas ne visada pasiekiamas, nes daugelis dalyviy
menkai iSmano finansinés institucijos (pensijy fondo) valdyma. Jy atstovavimas daZznai tampa
formalus.

Efektyvesné kontrolé — galimybé dalyviams laisvai iSeiti i§ nepatinkancio pensijy fondo.
Siekiant neriboti judéjimo tarp skirtingy valdytojy, turi biiti koreguojama teisiné baze¢, kuri leisty
pensijy dalyviams su minimaliomis i$laidomis keisti valdytojus.

Kalbant apie fondy valdyma, svarbu paminéti ir ekonominius veiksnius, o ypac
finansing krize, kuri Zymiai sumazino valdomo turto verte. Esminis veiksnys yra tai, kad tokie
svyravimai daugiausiai zalos padaro vyriausiems pensijy fondy dalyviams. Tokiu atveju atsiranda
bitinybé iSlaikyti ir plétoti privataus kaupimo sistema, koncentruotis | ilgalaikj kaupima, stiprinti
kontrolés mechanizmus bei efektyvinti rizikos valdyma, naudoti 1€Sy mechanizmus vélyvojoje
kaupimo stadijoje, ripintis visuomenés finansiniu rastingumu.

Visi pensijy fondai yra sudaryti i§ tam tikry vertybiniy popieriy portfeliy, kurie yra
diversifikuojami siekiant i§vengti investavimo rizikos. Siuo pozidriu fondai gali biiti skirstomi j
nerizikingus, mazai rizikingus, vidutinés rizikos ir didelés rizikos. Taciau kiekvieno i$vardyto fondo
turi biiti uztikrintas ne tik prie§ tai minétas fondo valdymas, bet ir investicijy rizika, kuri vienaip ar
kitaip reguliuojama paties valdytojo ir valstybés.

Teisiniu poziiiriu gali biiti atskleidziami du reguliavimo poZiiiriai, t.y. protingo Zmogaus
(prudent man) ir leidimy ir draudimy saraso (listing) pozitriai (Morkiiniené 1999). Esant protingo
Zmogaus poziiiriui, teisés aktais reglamentuojamos procediiros, kaip turi elgtis fondo valdytojai, kad
ju veikla biity saZininga, nustatoma jy atsakomybé uz veiksmus, kai nukrypstama nuo procediiry.
Taciau pensijy fondy valdytojai néra teisiSkai atsakingi uz veiklos rezultata, jei buvo veikta
teisingai. Tarsi sudaromas sgraas, kuri veikla yra leistina, o kuri - ne. Sis priezitiros modelis

detaliai reglamentuoja leistinas investicijy rasis ir kiekj.
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Ekonominiu poziiiriu investicijy ribojimai nustatomi:

e pagal turto tipg — kokios turto riiSys yra leistinos ir kokig portfelio dalj investicijy jos
gali sudaryti. Taiip siekiama iS§vengti nelikvidaus turto jsigijimo.

e pagal emitentg - vertybinius popierius, ] kuriuos leistina investuoti ir iy investicijy
proporcijas. Tokiu budu veikia saugiklis nuo nelikvidZiy investicijy ir investicijy Sankaupos
(Konceptualios... 2002).

Siekiant iSvengti valiuty ar uzsienio rinkos rizikos, gali biiti ribojamos investicijos
uzsienyje, kas sumazina investicijy diversifikavimag ir Kartu saugumg, nes vietiné rinka ne visada
biina segmentiska, neorientuota j vieno produkto gamyba. Zinoma, kad vieting rinka veikia
pasaulinés rinkos poky¢iai, t.y. ji i§ uzdaros tampa atvira, todél kartu geréja ir investiciné aplinka.

De¢l finansinio raStingumo stokos dauguma eiliniy pilieCiy, savo santaupas laiko
»kojinése“. Gyventojy finansiniu rastingumu néra suinteresuoti politikai, nes Zemas finansinis
rastingumas padeda politinéms partijoms, zadan¢ioms rinkéjams aukso kalnus.

Pensijy fondai daznai pasirenkami remiantis intuicija, kity asmeny sékminga patirtimi ar
tiesiog atsizvelgiant j paskutiniy mety fondo rezultatus. Remiantis pasaulio banko pateikta
informacija, kiekvienais metais pasaulio ekonomikg papildo mazdaug 150 milijony naujy finansiniy
paslaugy vartotojy. DidZigja jy dal; sudaro besivystancios valstybés, kuriose vartotojy teisiy
apsauga ir finansinis rastingumas yra labai menki. Tod¢l vartotojy interesy apsauga tapo svarbia
tvirtos ir konkurencingos finansiniy paslaugy rinkos dalimi.

Stebima rimta problema dél finansinio rastingumo stokos. Pasaulj veikia globalizacija,
todél spartéja finansiniy rinky plétra, diegiamos naujos informacinés technologijos, kurios
naudojamos teikiant finansines paslaugas, vis sudétingesni tampa finansiniai instrumentai, susidaro
klititys visuomenei efektyviai naudotis finansinémis paslaugomis dél finansinio rastingumo stokos.
Zemas finansinis ratingumas turi neigiamos jtakos:

e asmeny ar/(ir) Seimy ilgalaikio taupymo galimybéms;

e sudaro sglygas nemokumui rastis;

e sukuria realias galimybes nesgziningoms sutar¢iy saglygoms;

e padidina prekiy ir paslaugy sanaudas, kai yra atsiskaitoma grynaisiais pinigais.

Siekiant spresti  finansinio raStingumo didinimo problemg, turi biti vykdoma
Svie€iamojo pobiidzio veikla bei konsultuojama finansiniy paslaugy klausimais.

Kita galima sprendZiamos problemos galimybé — vaiky finansinio rastingumo
apmokymas dar mokykloje. Siuo atveju, kaip fakultetas prie déstomy ekonomikos pamoky galéty
prisidéti praktinés naudos turincios uzduotys arba dalyvavimas jvairiose projektose.

Ne ka mazesnio svarbumo uz mazo finansinio rastingumo problema yra informacijos

stoka priimant sprendimus dél dalyvavimo pensijy kaupimo sistemoje. Kaupiamyjy pensijy politika
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reglamentuoja informacijos teikimg, jos daznj. Remiantis D. Skuc¢iene (2011) informuotuma,
priimant sprendimus, reikia suprasti placiau — kaip zinias apie pacig pensijy schema, jos
reikSmingus aspektus zmoniy gerovei.

D. Skuciené (2011) savo straipsnyje kaip vieng i§ problemy sprendimy bady nurodo
indeksavimg — numatyti, kad pensijy fondas privalo turéti lyginamajj indeksg, kuris yra skirtas
visuomenei jvertinti pensijy fondo finansinius rezultatus, kas suteikty galimybe visuomenei
tinkamai jvertinti pensijy fondo rezultatus, investicijy valdymo efektyvuma, neklaidinti esamy ir
potencialiy dalyviy.

Siekiant i$spresti problemas, susijusias su informacijos pateikimu, galima pasitelkti
informacines komunikacines technologijas. Siuo metu elektroninés bankininkystés sistemose
pateikiama pagrindiné informacija apie asmening pensijy fondo sagskaitg: sukaupta suma, per tam
tikrg laikotarpj atliktos jmokos, atskaiciuoti mokesciai, investicinio prieaugio pokytis. Visy pirma
bitina skatinti labiau dométis finansy sritimi ir aktyviau jsitraukti i kaupimo proceso valdyma. Taip
pat galima iSplésti elektroninés bankininkystés sistemy funkcionaluma, jas papildant modeliavimo
jrankiais. Kiekvienas pensijy fondo dalyvis turéty turéti galimybe modeliuoti galimus kaupimo
scenarijus naudodamas savo asmeninius duomenis. Kei€iant jvairius parametrus, stebint jy jtakg
galimiems rezultatams ir mokantis finansy pagrindy, biity sudarytos prielaidos priimti geresnius
investicinius sprendimus.

Matome, kad pensijy fondy veiklos problemoms spresti gali biiti taikomi keli metodai.
Taciau ne kg maziau svarbus fondo efektyvumas, kuris dalyviui uztikrinty palankesng¢ senatve

ateityje.

2.2.  Antrosios pakopos pensiju fondy investicinis veiklos efektyvumas ir struktiira

Susikiirus pensijy fondams, kasmet atsiranda didéjanti 1éSy pasiiila, kuri didina rinkos
likviduma ir kapitalizacijg. 2013 m. rugséjo mén. pensijy kaupimo sistemoje dalyvavo 1101,9 tiikst.
gyventojy. Aktyviausi asmenys yra nuo 25 iki 34 m., 0 maziausiai sudariusiy antros pakopos
sutaréiy yra vyresnio nei 55 m. amziaus asmeny. Paskutiniais metais beveik 50 proc. naujy dalyviy
rinkosi vidutinés akcijy dalies pensijy fondus (Pensijy... 2012); (Lietuvos... 2013).

2013 m. tre¢iojo ketvir¢io pabaigoje Lietuvoje veiké 30 antros pakopos pensijy fondy.
Juos valdé 9 pensijy kaupimo bendrovés, 7 valdymo jmonés ir 2 gyvybés draudimo bendrovés.
Valdymo jmonés valdé 25 antros pakopos pensijy fondus, kuriy turto verté¢ 2013 m. rugséjo 30 d.
buvo 4 341,1 min. Lt, juose pensija kaupé 880,1 tukst. dalyviy. Gyvybés draudimo bendrovés valdé
5 antros pakopos pensijy fondus, kuriy turto verté 2013 m. rugséjo 30 d. sudaré 924,9 min. Lt, juose
pensija kaupé 221,9 tiikst. dalyviy.
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2013 m. investuotojams buvo permainingi. Finansinés rinkos buvo paveiktos neigiamos
informacijos dél JAV ketinimo neskatinti ekonomikos, konflikto Sirijoje patiméjimo, rinkimy
Vokietijoje ir politiniy neramumy Italijoje, taciau treCiame ketvirtyje pastebétas rinky didéjimas,
kurj Iémé zinios apie tolesnj ekonomikos skatinimg. Labiausiai pakito Rusijos akcijy ir i§sivysciusiy
Europos valstybiy rinky indeksy reikSmés. Tarp labiausiai auganciy indeksy verciy iSsiskyré
Baltijos $aliy akcijy rinky indeksas. Jo vert¢ per 12 mén. pakilo 23,36 proc. Kaip viena i
svarbesniy akcijy rinkos zaidéjy Kinija, trecig ketvirtj investuotojus nudziugino geru III ketv. BVP
rodikliu, bet ekonomikos perspektyvai dar yra rimty grésmiy. Sparéiai kylanc¢ios nekilnojamojo
turto kainos ,,Azijos tigre gali versti grieztinti finansy politikg. Tokia grésmé neigiamai veikia visg
auganciy rinky akcijy sektoriy, kuris $iemet smarkiai atsilieka nuo i$sivysciusiy Saliy akcijy. Taip
pat reikSmingai didéjo iSsivysc¢iusiy Europos valstybiy akcijy rinky pokycius rodantis indeksas —
18,07 proc. Obligacijy indeksai did¢jo nuo 0,11 iki 2,16 proc (Finansy... 2013); (Global... 2013);
(Lietuvos...2013).

0,

6% 0,03%

a,
0,93% o m Kolektyvinio investavimo
0,02% subjektai

Vyriausybes vertybiniai
popieriai

0,96%
2,07%

B Jmoniy skolos vertybiniai
popieriai

37,82%
B Indéliai
M Pinigai

m Akcijos

2 pav. Antros pakopos pensijy fondy rinkos investicijy pasiskirstymas pagal turto klases (Lietuvos... 2013)

2013 m. treCiojo ketvir¢io pabaigoje didziausig dalj - 55,63 % antros pakopos pensijy
fondy investicijy sudaré investicijos j Kolektyvinio investavimo subjekty vienetus arba akcijas.
Didziausia dalis 1éSy orientuota j akcijy kolektyvinio investavimo subjektus, kas sudaré 33,6 proc.
viso portfelio. Reikéty pabrézti, kad mazéjo grynyjy pinigy ir indéliy dalis kolektyvinio investavimo
subjekto portfeliuose. Tai paaiSkinama tuo, kad geréjant situacijai rinkose, fondai ieSko naujy
investavimo galimybiy, todél grynyjy pinigy laikymas néra naudingas. Pagal populiaruma, antra
pozicija tarp investicijy iSlaiko vyriausybés vertybiniai popieriai. | juos investuota 37,82 proc.

antros pakopos pensijy fondy turto, o labiausiai sumazéjo dalis indéliy. Si tendencija stebima nuo
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2012 m., kada prad¢jo mazéti indéliy palikanos, todél valdytojai priversti ieSkoti kity saugaus

investavimo alternatyvy.

4,33% .
M Liuksemburgas

Lietuva
m Kita

m Cekija

mJAV

u Lenkija

23,84%

Estija
Latvija

Prancuzija

Airija
Vokietija

3 pav. Visy antros pakopos pensijy fondy investicijy pasiskirstymas pagal $alis (Lietuvos... 2013)

Antros pakopos pensijy fonduose didziausig turto dalis investuota eurais — 67,27 proc.,
0 daugiau nei 50 proc. viso turto investuota Lietuvoje ir Liuksemburge. Pasaulio mastu, Lietuvoje
investuota 23,84 proc., o likusi dalis uzsienio Salyse. Liuksemburge didelé dalis investicijy skirta
kolektyvinio investavimo subjektams registruotiems nurodytoje Salyje, tafiau investuojancius
Jvairiose Salyse.

2013 m. per tris ketvir¢ius j pensijy kaupimo rinkg atéjo 39 559 asmenys. Nauji dalyviai
pensijg kaups pagal naujas salygas, jsigaliojancias nuo 2014 m. sausio 1 d. ir papildomai investuos
dalj savo atlyginimo. Naujai sudaryty sutar¢iy skaiius mazéja, nes didesné dalis Lietuvos
gyventojy jau dalyvauja pensijy kaupimo sistemoje arba jau yra pensinio amziaus. Tarp inestavimo
kryp¢iy populiariausi buvo akcijy pensijy fondai, kuriuos pasirinko 38,68 proc., o 37,47 proc.
asmenys savo lésas paskirsté | vidutines rizikos akcijy pensijy fondus.

Visus Lietuvoje registruotus fondy valdytojus iki 2012 m. sausio 1 d. kontroliavo
Vertybiniy popieriy komisija, kurios veiklg S§iuo metu perémé Lietuvos bankas. Draudimo
bendroves, kurios valdo pensijy fondus, papildomai kontroliuoja Draudimo prieziiiros komisija.

Zinoma, kad Lietuva ne pirma 3alis, kurioje plétojamas savarankiskas kaupimas
pensijai. Vakary Salyse pensijy fondai veiklg vykdo jau kelis desimtmecius, taciau bendros patirties

néra, o ir patys pensijy fondai keiCiasi sparciai. Minéta tendencija stebima ir Lietuvoje. Vis daugiau
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laisvés suteikiama paciam dalyviui, kuriam leidziama pasirinkti, kaip draustis pensijai. Taciau

galutinio pensijy fondy modelio néra sukurta, jis nuolat tobulinamas ir kei¢iamas.

2.3. 2003 m. ir 2013 m. pensijy kaupimo sistemos reforma
Lietuvoje, kaip ir uzsienio Salyse, susiduriama su visuomenés senéjimo procesu, todél

valstybé nuolat tobulina ir atlicka reformas, susijusias su pensijy kaupimu. Valstyb¢je mazéja
dirbanciy asmeny skaiCius, taciau sparciai didéja pensinio amziaus gyventojy. Siekiant uZztikrinti
orig senatve pradéta ilginti pensinj amziy, pereita prie savarankiSko pensijy kaupimo. Vienas
dirbantis zmogus i$laiko vis daugiau pensinio amziaus asmeny, tod¢l tikétina, kad pensija mazés ir
po keleto deSimtmeciy valstybei bus sunku mokéti didesne pensija. Tokiu atveju i§ sodros mokama
pensija galés biiti tik simboliné. Siekiant i$spresti nurodytas problemas, ieSkoma galimybiy, kaip

subalansuoti pensijy iSmoky ir mokamy mokesc¢iy dydzius.

2.3.1. 2003 mety pensijy kaupimo sistemos reformos tikslas, trilkkumai ir jstatyminé bazé
2003 m. liepos mén. priimtas sprendimas dél galimybés gyventojams dalj j Socialinio

draudimo fonda mokamy 1é3y panaudoti pensijy kaupimui. Siuo pagrindu buvo suformuoti teisiniai
ir ekonominiai pagrindai pensijy fondams atsirasti. Kaip anks¢iau minéta, antroje pensijy sistemos
pakopoje gali dalyvauti dirbantys asmenys, pervesdami dalj privalomy jmoky j pensijy fondus.
Tokiu atveju dalis pensijos kaupiama Lietuvos Respublikos ,,Sodroje”, o dalis individualiose
saskaitose, kurias valdo atitinkamos pensijy kaupimo bendrovés. Vykdant §] reformos etapa,
sickiama dalj valstybés jsipareigojimy prie§ pensinio amziaus zmones perkelti j privaty sektor;.
2002 m. gruodzio ménesj priimtas sprendimas, pagal kurj dirbantieji asmenys pensijy kaupimo
sutartis galéjo sudaryti nuo 2003 m. rugse¢jo 1 dienos, o jos jsigalioti turé¢jo nuo 2004 m. sausio 1 d.
Istatyme taip pat aptarti pensijy kaupimo jmoky tarifai. Tarify dydziai iki 2014 m. pateikti 5
lentel¢je. IS lentelés matome, kad bendra jmoka sudaro apdraustojo ir darbdavio jmokos.

6 lentelé. Pensijy kaupimo jmokos tarifas iki 2014 m. (Gudaitis 2010)

2004 | 2005 | 2006 2007-2008 | 2009-2011* | 2012 | 2013

Apdraustojo jmoka 25% | 25% | 2.5% 2.5% 2,0% 1,5% [ 2,5%
Darbdavio jmoka 1.0% | 2.0% 3.0% 0 0 0
Visa jmoka kaupimui | 2.5% | 3.5% | 4.5% 5.5% 2,0% 15% | 2,5%

* |ki 2009 m. liepos 1 d. — 3 proc.
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Jgyvendinant minétg reformg, buvo akcentuojama, kad kaupimas privaciuose fonduose
uztikrins geresnj santykj tarp imoky ir iS§moky ir pats dalyvis prisiims atsakomybe¢ dél pasirinkto
fondy valdytojo ir dél pasirinktos investavimo rizikoS. Suteikta galimybé antros pakopos pensijy
fondy dalyviui investavimo rizika sumazinti iki minimumo. Pagal jstatymg kickvienas valdytojas
privalo turéti vieng konservatyvaus investavimo pensijy fonda. Tokio fondo privalumas —
minimalus investicijy grazos svyravimas, palygiti su kitais pensijy fondais (Valstybinio... 2008);
(Gudavicius 2013).

Tikétasi, kad jdiegta naujové skatins darbdavius ir darbuotojus dirbti ir mokéti jmokas
tiek socialiniam draudimui, tiek kaupiamajam fondui, taip sumazinus Se$¢linés rinkos dalj. Taciau
nebuvo jvertinta viena i§ neigiamy reformos pasekmiy - kaupiamos pensijos dydzio negarantuoja
nei valstybé, nei pensijy fondai, nesékmingy investicijy atvejais visos pasekmés tenka pensijy
sistemos reformos dalyviams, kaupiantiems 1é$as antros pakopos pensijy fonduose. Néra suteiktos
garantijos, kad gaunamos i§ pensijy fondy iSmokos, kompensuos sumazéjusia papildomos senatvés
pensijos dalj, todél atsiranda rizika, kad asmuo, kaupdamas 1éSas antros pakopos pensijy fonduose,
negaus didesnés senatvés pensijos. Tokiu atveju valstybé prisiima papildoma rizikg dél iSlaidy
kompensacijos nepasiturintiems asmenims. Manoma, kad reforma palanki tik daugiau
uzdirbantiems ir jaunesniems zmonéms (Gudavicius 2013); (Lietuvos 2013); (Gudaitis 2009).

Taip pat néra numatyta tam tikry teisiniy saugikliy:

e Antros pakopos pensijy fondai negarantuoja konkretaus dydZio palikany. Kaupimas
pensijy fonde yra ilgalaikis procesas, todél graZa néra zinoma. Nei vienas antros pakopos fondas,
veikiantis Lietuvoje, negarantuoja biisimos pensijos dydzio.

e Privatiis fondai nesuteikia minimaliy pensijy garantijy. Siuo atveju nuken¢ia esami
pensinio amziaus asmenys, nes dalis surinkty jmoky pervedama pensijy fondams, bet neskiriama
pensijoms didinti. Esant rinkos poky¢iams, asmenys gali gauti skirtingo dydzio pensija, kas néra
socialiai teisinga. Todél garantuojama Zzmogaus socialiné apsauga senatvéje, o ne socialinis
teisingumas.

e Néra suteikiama garantijy, kad sumazgjusiag papildomos senatvés pensijos dalj
kompensuos iSmokos, gaunamos 1§ pensijy fondy, tod¢l asmuo nebiitinai gaus didesne pensija
dalyvaudamas pirmoje ir antroje pensijy pakopose.

Lietuvoje suformuota teisin¢ baz¢ veikia kaip kontrolés aparatas, kuris uztikrina pensijy
fondy veikimo rizikos minimizavimg. Pagrindiniai tai reglamentuojantys jstatymai biity:

e 2003 m. LR pensijy kaupimo jstatymas Nr. IX-1691, kuris nurodo, kad pensijy
sistemos reformos dalyviais gali biiti asmenys, privalomai draudziami valstybiniu socialiniu pensijy
draudimu pagrindinei ir papildomai pensijos daliai gauti. ISimtis — pensinio amZiaus sulauke

asmenys. Dalyvavimas prasideda nuo pensijy kaupimo sutarties jsigaliojimo.
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e LR pensijy fondy jstatymas, 2 straipsnis. Numatyta, kad pensijy fondo veikla — tokia
veikla, kuria siekiama sukaupti senatvei papildomy 1éSy, renkant pinigines 1éSas j pensijy fonde
atidarytas individualias saskaitas. Sios 1éSos investuojamos arba reinvestuojamos j diversifikuota
investicijy portfelj.

Pensijos mokamos tik sulaukus senatvés pensijos amziaus, tac¢iau kiekvienas asmuo turi
teis¢ nukelti pensijos mokéjimo pradzig, pasirinkti ar nori gauti vienkarting ar periodines iSmokas.
Jei zmogus dél mirties nesulaukia pensinio amziaus arba iSmokos néra visiskai iSmokétos i§ antros

pakopos pensijy fondo — jos paveldimos.

2.3.2. 2013 mety pensijuy kaupimo sistemos reformos tikslas, triikkumai ir jstatyminé bazé
Siekiant toliau tobulinti pensijy sistema Lietuvoje, 2012 m. lapkri¢io ménesj priimtas

sprendimas dél antros pensijy pakopos reformos, kuri jsigaliojo nuo 2013 mety sausio 1 dienos.
Istatymo tikslas — paskatinti pensijy sistemos dalyvius priimti sprendimg dél dalyvavimo ar
nedalyvavimo antrojoje pensijy kaupimo pakopoje. Tai turéjo jvykti iki rugséjo mén., taciau véliau
$is terminas pratestas iki lapkri¢io mén. 30 d. Siuo atveju nuo 2014 m. sausio mén. 1 d. keistysi
pensijy kaupimo jmoky tarifai, kurie pavaizduoti 7 lenteléje. Apdraustojo jmoka skai¢iuojama nuo
pajamy, nuo kuriy skai¢iuojamos valstybinio socialinio draudimo jmokos, o valstybés imoka - nuo
uZpraeity mety keturiy ketvirciy Salies tikio darbuotojy vidutinio ménesinio bruto darbo uzmokescio
vidurkio. Taip pat kalbant apie jmoky tarifg, svarbu paminéti, kad pagal naujg tvarka uz vieng i§
tévy, auginantj vaika iki 3 mety ir gaunant] motinystés (té€vysteés) socialinio draudimo paSalpa arba
draudZiamg valstybiniu socialiniu pensijy draudimu valstybés léSomis, ] pensijy fondg pervedama 2
procenty uZpraeity mety keturiy ketvirciy Salies iikio darbuotojy vidutinio ménesinio bruto darbo
uzmokescio vidurkio dydzio pensijy imoka i§ valstybés biudzeto 1éSy, o vienam i§ tévy,
auginanciam daugiau negu vieng vaikg iki 3 mety, pensijy imoka pervedama uz kiekvieng vaika.

7 lentelé. Pensijy kaupimo jmoky tarifas nuo 2014 m. (Gudaitis 2010)

2014 - 2015 2016 - 2019 | 2020
Apdraustojo jmoka socialinio draudimo jmokos | 2% 2% 3,5%
sgskaita
Papildoma apdraustojo jmoka 1% 2% 2%
Valstybés jmoka 1% 2% 2%
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Pagrindiniai klausimai, dél kuriy esami sistemos dalyviai turéjo priimti sprendimg, buty:

e Ar toliau atidéti 2 proc. pensijy draudimo jmokos j asmening saskaitg pensijy fonde
ir tokiu atveju prarasti dalj biisimos socialinio draudimo senatvés pensijos;

e Ar sutikti papildomai mokéti vieng, o véliau du procentus nuo savo atlyginimo ]
pensijy fondg ir uz tai gauti atitinkamg valstybés subsidijg, kuri bty skai¢iuojama nuo vidutinio
Salies darbo uzmokeséio. Siuo atveju pasirinkusieji mokéti papildoma jmoka j savo pensijy fonda,
remiantis galiojancia jstatymy nuostata, papildomos dalies moketi atsisakyti nebegalés.

e Ar pasitraukti i§ antrosios pakopos ir tikétis, kad fonde likusios 1¢Sos sékmingai bus
investuojamos ir sulaukus pensinio amziaus bus i¥mokétos. Siuo atveju dalyvis gali ir turi teise
atnaujinti pensijy imoky gavimg. Taciau jis negali keisti pensijy fonda, pensijy kaupimo bendrove
(Gudaitis 2010); (Bitinas 2008); (Medaiskis 2013).

Nauji pensijy kaupimo sistemos dalyviai, pasirasantys antros pensijy pakopos sutartj
nuo 2013 m. pasirinkimo neturi — jie dalyvauja maksimalia apimtimi. Naujai sudarytos pensijy
kaupimo sutartys jsigalioja po 3 mén., t.y. 1€Sos nuo darbo uzmokescio j antros pakopos fondus
atskaitomos ne nuo kity mety sausio mén., o po 3 mén. nuo sutarties pasiraSymo momento.
Isigaliojus naujai tvarkai, atsirado galimybé bet kada keisti pensijy kaupimo bendrove nelaukiant,
kol nuo pirmosios pensijy kaupimo sutarties sudarymo praeis treji metai. Sis veiksmas galimas, jei
yra padarytas bent vienas 1€Sy pervedimas i§ ,,Sodros® sistemos. Taip pat suteikiama galimybé
1Smoka 1§ pensijy fondy gauti anksCiau. Tai jmanoma jei dalyviui paskirta iSankstiné valstybinio
socialinio draudimo senatvés pensija.

Pensijy kaupimo sistemos keitimo jstatyme numatyta, kad visiems antros pakopos
pensijy fondy dalyviams mazinami administraciniai mokesc¢iai:

- 1mokos administravimo mokestis kiekvienais metais maZinamas 0,5 proc., iki nulinés
ribos;

- turto valdymo mokescio dydis sumazg¢jo iki 0,65 proc.

- valdytojo keitimas — peré¢jimo mokestis sumazéjo iki 0,05 proc.

Taciau kiekviena nauja tvarka turi ne tik gery savybiy, tadiau ir trikumy. Siuo atveju
minétg reformag galima vertinti dvejopai. IS vienos pusés yra skatinama kaupti savarankiskai. Jei
imokos i pensijy fonda sudarys 6 proc. zmogaus darbo uzmokescio, iki senatvés biity galima
sukaupti ap¢iuopiamg sumg. Taciau i§ kitos pusés tokj sprendimg galima vertinti kaip gudravimu 1§
valdzios pusés. Tam, kad j fondus bty pervedama 0,5 proc. daugiau nei pries krize (iki krizés |
fondus pervedama buvo 5,5 proc.), i§ nuosavy 1é3y reikia pridéti 2 proc. Siuo atveju Zmonés gali
jaustis apgauti, nes dalis pensijy sistemos dalyviy, antrosios pakopos pensijy fondus rinkosi siekiant
sumazinti priklausomybe nuo sodros, o po reformos $i priklausomybé dalinai padidéja. Privalumu

galima bty jvardinti 2 proc. prieda, kuris mokamas i§ valstybés biudzeto ir tai nemazina ,,Sodros*
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pensijos, taciau valstybé pasilieka sau teis¢ bet kada nurodytg tvarka pakeisti. Svarbu nepamirsti,
kad ,,Sodra“ labiau pasitikintys gyventojai gali nesutikti su papildomu mokéjimu i savo atlyginimo
ir | privacius fondus skirti tik 2 proc., o finansiskai toks sprendimas gali biiti ne itin naudingas.
Pasaulio praktika rodo, kad siekiant oraus pragyvenimo senatvéje reikéty kas ménesj atidéti apie 10
proc. pajamy, taCiau tai reikéty daryti 20-30 mety, o gal ir dar ilgiau. Taip pat ne vieng kartg
Lietuvos Bankas yra pareiskgs nuomong, kad tokiu atveju sukauptos sumos pakakty tik vienkartinei
iSmokai, todél privatus fondas negaléty uztikrinti pensijos mokéjimo iki gyvos galvos. Atsiranda
rizika, kad iSmoka bty iSleista i§ karto, o priva¢iy fondy idéja — uztikrinti papildomas pajamas
senatvéje — netekty prasmés. Siai dienai Lietuvos rinkoje anuiteto teise turi jsigyjusi tik viena
jmoné, todél sunku jvertinti ar tokiu atveju skai¢iavimai buty atlikti pensijy fondo iSmokos gavéjo
naudai (Pensijy.. 2011); (Kaupimo... 2013); (Pensijy... 2012).

Matome, kad nauja reforma turi tam tikry trakumy ir neapibréztumy, kurie turéty buti
Salinami. Sudétinga jvertinti, ar jdiegtos naujovés ir priimti dalyviy sprendimai padés sumazinti
,,S0dros* biudzeto deficitg ir tuo paciu pagerinti pragyvenimo lygj senatvéje. Svarbu jvertinti, kaip
patys sistemos dalyviai vertina tokius pokycius ir valstybés tarnautojy priimtus sprendimus, o taip

pat remtis Kity Saliy patirtimi, kur pensijy kaupimo sistema veikia sékmingai ne vieng deSimtmetj.

2.4. Veiksniai, turintys jtakos sprendimo priémimui dél pensijy kaupimo
privaciuose pensiju fonduose
Siekiant placiau iSanalizuoti pensijy kaupimo sistemos suvokima, taikomos jvairiausios

anketinés apklausos, kurios padeda geriau apibrézti dalyviy poreikius. Apklausa sudaryta remiantis
atliktu 2013 m. Sodros tyrimu , Lietuvos gyventojy tyrimas dél dalyvavimo antrojoje pensijy
kaupimo sistemos pakopoje”. Tyrime dalyvavo tikslinés grupés respondentai — Lietuvos gyventojai,
kurie atrinkti remiantis fokuso metodu. Apklausta 110 tiriamyjy, kuriy amziaus grupé nuo 18 iki 65
mety.

Apklausos tikslas — jvertinti dalyviy poziirj j naujg pensijy kaupimo sistemos reformg ir
suzinoti, su kokia rizika respondentai susiduria kaupiant 1éSas sodroje ir privaciuose fonduose.

Kalbant apie pensijy kaupimg privaciuose fonduose arba ,,Sodroje”, susiduriama su
finansine rizika. ,,Sodros” sistemoje zmogus negali pasirinkti rizikos lygio, tafiau privaéiuose
pensijy fonduose jis turi pasirinkima tarp konservatyvaus, vidutinés ir didelés rizikos fondy. Siuo
atveju dalyvis investuoja 1éSas j tam tikrus fondus, kurie leidzia sukaupti pinigy. Tai yra ilgalaiké
investicija su nedidelémis paltikanomis ir vidutine rizika. Dalis jos atitenka tiesioginiams
investuotojams — pensijy fondy valdytojams, kurie teikia rekomendacijas dalyviams, kur ir kada

reikéty paskirstyti pinigus.
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Anketoje iskelti tam tikri klausimai, kuriy kiekvieno tikslas skirtingas. Atsizvelgiant j
atsakymus, kurie bus aptarti placiau, sudaroma tam tikra objektyvi nuomoné apie kiekviena
vartotoja ir jo pozilrj j pensijy kaupimo naujg sistema.

Koki priéméte sprendima dél tolimesnio pensijy kaupimo, jgyvendinant pensiju
kaupimo sistemos reforma 2013 m.? Sis klausimas leidZia suZinoti, ko tikisi dalyvis i§ pensijy
kaupimo sistemos. Ar jis labiau pasitiki valstybe ir 1ésas laiko sodroje, ar paskirsto savo rizika tarp
valstybinio sektoriaus ir privataus. Jis tiesiog noréty iSsaugoti pinigy vert¢ ir tuo paciu jaustis
saugiam finansiSkai. Kitu atveju dalyvis gali noréti uzsidirbti maksimaliai savo senatvei ir prisidéti
papildomai nuosavomis léSomis.

Svarbu iSsiaiSkinti ar Zmonés tiki nauja reforma ir kaip ja vertina. Su tuo susije
klausimai nurodo, ar taikomi atskaitymai yra protingi, ar visgi jie galéty buti didesni arba mazesni.
Taip pat ar tai padés iSspresti socialinio draudimo problemas Lietuvoje. Nauja reforma Zada
Zmonéms geresne ateit], jei jie pasirinks papildoma pensijos kaupima i§ nuosavy léSy, taciau
sudétinga yra nuspéti, koks bus galutinis suminis pensijos dydis.

Apklausoje siekiama suzinoti, su kokiais rizikos veiksniais susiduriama kaupiant
léSas sodroje ir privadiuose fonduose, taip pat kaip galima biity ja sumazZinti. Atsakymai |
pateiktus klausimus leidzia suzinoti, ko labiausiai noréty iSvengti respondentai, kaupiantys 1éSas
savo pensijai. Vieniems tai galéty biiti pensijy dydzio pasikeitimas, kuris neatitikty ekonominés
padéties, o kitiems — nesuprantamas kontrolés mechanizmas. Atsizvelgiant | atsakymus, gali biti
formuojami veiksmai, uZtikrinantys rizikos laipsnio sumazinima arba jos panaikinima.

Svarbu iSsiaiskinti vartotojo amZiy, nes nuo jo priklauso finansiné priklausomybé ir
i8laidos. Jaunimas iki 25 m. dazZniausiai biina finansiSkai nepriklausomas taciau labiausiai
meégstantis rizikuoti, nes neturi tam tikry finansiniy jsipareigojimy. Kalbant apie vyresn} amziy iki
40 m., orientuoti j pastovuma. Zmonés tokio amziaus yra sukire $eima ir nori, kad ji biity
nepriklausoma, apsaugota, todél néra linke rizikuoti maksimaliai. Vyresni nei 40 m. asmenys
savarankiSki ir daZniausiai svarstantys apie savo ateit]. Atsiranda papildomy léSy, kurias reikty
taupyti geresnei pensijai, taCiau investavimo laikotarpis trumpéja, o noras gauti didesnes léSas
ateityje didéja.

Igytas zmogaus iSsilavinimas ir uZsiémimas, taip pat gaunamas darbo uZmokestis
daznai turi jtakos sprendimo priémimui dél pensijos tolimesnio kaupimo. DaZniausiai vidurinj
18silavinimg turintis asmuo ir gaunantis mazg atlyginimg, galutinj sprendimg priima su pazjstamy
arba profesionaly pagalba. Tokie dalyviai kaip taisyklé nesidomi savo pensijy fondais, taciau visada
ir visur yra i§im¢iy. Respondento uzsiémimas leidzia jvertinti, kaip jis supranta pensijy kaupimo
sistemg. Finansy specialistas labiau bus orientuotas j ateities finansinj rezultata nei valytojas ar

informatikas, kuriems svarbiau gali bati saugumas, o ne finansiné nauda.
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Visi duomenys buvo kaupiami kompiuterio duomeny bazéje. Tyrimo metu gauty
duomeny analizei naudota statistiné SPSS programa. Duomeny analizei pritaikytos regresijos,

koreliacijos ir Chi kvadrato funkcijos.
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3. ANTROSIOS PENSIJU PAKOPOS REFORMOS IVERTINIMAS
Tyrime dalyvavo 110 respondenty — 94 (85,45 proc.) motery ir 16 (14,55 proc.) vyry.

\15%

Lytis

L Moterys
85% LI Vyrai

4 pav. Paskirstymas pagal lytj (sudaryta autoriaus)

Pagal jvardinta anksc¢iau metodika, apklausos dalyviai pagal amziy suskirstyti ; 4
grupes. Pirmoje grupéje buvo 12 (10,91%) tiriamyjy iki 25 mety, antroje — 51 (46,36%) nuo 26 iki
40 mety, trecioje — 36 (32,73%) nuo 41 iki 55 mety ir ketvirtoje — 11 (10 proc.) kuriy amzius virsija
55 metus. Tirty gyventojy amziaus vidurkis 39,5 m. £ 1,1 metai. Tiriamyjy motery amziaus vidurkis
39,18 + 11,83 metai, vyry 41,38 £ 12 mety. Jauniausia tyrimo dalyvé — 21, vyriausia — 64 metai.
Jauniausias tyrimo dalyvis — 28, vyriausias — 62 metai.

<=25 metai
26-40 mety
41-55 metai

M >56 metai

5 pav. Respondenty amZius (Sudaryta autoriaus)

Daugiau kaip pusé respondenty (51,8 proc.) mano, kad 2013 m. jgyvendinta pensijy
kaupimo sistemos reforma nepadés iSspresti problemy, susijysiu su pensijy mokéjimais ir kaupimu.
Taciau reformoje dalyvavo 70,91 proc. apklaustyjy, i§ kuriy 55,1 proc. apklaustyjy nusprendé
pensijg kaupti sodroje ir privaciame pensijy fonde, 33,3 proc. pasirinko valstybés priemokg ir

savarankiskas priemokas j pensijy fonda, 11,6 proc. grizo j sodra.
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29,09 apklaustyjy nedalyvavo pensijy kaupimo reformoje, tai yra jie iki $iol pensija kaupia
tik ,,Sodroje*. I8 33 asmeny 39,4 proc. mano, kad tai nenaudinga, 36,4 proc. nesidomi pensijos

sistema, nes jiems tai néra aktualu, 18,2 proc. neturi pakankamos informacijos apie pensijy sistema.
Dél kokiy priezasciy nedalyvaujate?

™ Manau, kad tai
nenaudinga

Nesidomiu, nes man tai
neaktualu

M IKi pensijos liko maZiau

M Neturiu pakankamai
informacijos apie pensijy
sistemg

6 pav. Dalyvavimas pensijy sistemos reformoje (sudaryta autoriaus)

38,2 proc. respondenty mano, kad kaupiant 1¢3as pagal nauja reforma galutinis pensijos
dydis bus didesnis, 26,4 proc. nezino dél galutinio pensijos dydzio. Taciau nei vienas apklausoje
dalyvaujantis asmuo nenurodé, kad galutiné sukaupta pinigy suma jam néra svarbi. 30 proc.
apklaustyjy mano, kad 2 proc. atskaitomi nuo darbo uzmokesc¢io yra pakankamas dydis, o 19,1
proc. nurodé, kad atskaitymy visai turéty nebiti.

Ar tikite, kad kaupiant |ésas pagal nauja reforma
2+2+2, suminis pensijos dydis bus didesnis?

11,80%

W Taip
Ne

W NeZinau

SRl ' M Apie tai dar nesvarstau

7 pav. Suminis pensijos dydis (sudaryta autoriaus)




3.1. Apklausos pirmos dalies duomeny analizé
Analizei, ar egzistuoja rySys tarp sprendimo dalyvauti reformoje ir uzsiémimo, ménesio

pajamy, Ii$silavinimo, buvo taikytas Chi — Square testas, kuris parodo rysj tarp kintamyjy.
Kintamyjy reik§mingumas vertintas su 0,95 tikimybe. Matome (8 lentel¢), kad Chi — kvadrato testo
kriterijaus p — reikSmé (Asymp.Sig.(2-sided)) tiek pagal Pirsono formule (Pearson Chi — Square),
tiek pagal tikétinumo santykio formule (Likelihood Ratio) nevirsija reikSmingumo lygmen;j 0,05.
Vadinasi sprendimas dalyvauti reformoje priklauso nuo respondenty uzsiémimo.

8 lentelé. Rysys tarp sprendimo dalyvauti pensijy kaupimo reformoje ir respondenty uzsiémimo (sudaryta autoriaus)

Value Df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 26,516° 15 ,033
Likelihood Ratio 29,732 15 ,013
Linear-by-Linear Association 487 1 ,485
N of Valid Cases 110

Tarp respondenty i$silavinimo ir sprendimo dalyvauti reformoje esminio rysio néra, nes

Chi — kvadrato testo kriterijaus p — reikSmé (9 lentelé) tiek pagal Pirsono formule (Pearson Chi —

Square), tiek pagal tikétinumo santykio formule (Likelihood Ratio) yra mazdaug vienoda ir vir$ija

reik§mingumo lygmen;j 0,05.

9 lentelé. RySys tarp sprendimo dalyvauti pensijy kaupimo reformoje ir respondenty i$silavinimo (sudaryta autoriaus)

Value Df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,196° 6 977
Likelihood Ratio 1,159 6 979
Linear-by-Linear Association ,681 1 ,409
N of Valid Cases 110

Tarp respondenty gaunamy ménesio pajamy ir sprendimo dalyvauti reformoje esminio

rySio taip pat néra, nes Chi — kvadrato testo kriterijaus p — reik§mé (10 lentelé) tick pagal Pirsono

formule (Pearson Chi — Square), tiek pagal tikétinumo santykio formule (Likelihood Ratio) yra

mazdaug vienoda ir vir$ija reikSmingumo lygmenj 0,05.

10 lentelé. RySys tarp sprendimo dalyvauti pensijy kaupimo reformoje ir respondenty ménesio pajamy (sudaryta

autoriaus)
Value Df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square ,745° 4 ,946
Likelihood Ratio ,765 4 ,943
Linear-by-Linear Association ,149 1 ,699
N of Valid Cases 110

Remiantis apklausos duomenimis, siekiant suzinoti atitinkamas priklausomybes, buvo

taikytos regresijos ir koreliacijos lygtys. Toks tyrimas leis suzinoti, kokie veiksniai yra tarpusavy
susije ir turi jtakos tam tikry sprendimy priémimui.
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Pirmiausiai apibrézti kintamieji, kurie gali turéti jtakos iSreikStai respondenty
nuomonei dél valstybés sprendimo papildomai prisidéti prie pensijos kaupimo. Siuo atveju tai penki
veiksniai, kurie atitinkamai suzymeéti:

X1 — iSsilavinimas;

X2 — ménesio pajamos;

X3— dalyvavimas pensijy kaupimo sistemos reformoje;
X4 — amzius;

Xs — socialinio draudimo vertinimas Lietuvoje.

11 lentelé. Respondenty nuomonés dél valstybés sprendimo papildomai prisidéti prie pensijos kaupimo regresijos
funkcijos koeficientai (sudaryta autoriaus)

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta

(Constant) 4,084 ,609 6,702| ,000
I$silavinimas ,046 ,072 ,069 ,639| ,524
Ménesio pajamos ,129 111 1281 1,165( ,247
Ar dalyvaujate pensijy -,333 ,229 -,132( -1,451| ,150
sistemos kaupimo reformoje?

Amzius -,023 127 -,017( -,184( ,854
Kaip vertinate socialinio -,416 ,108 -,350| -3,843| ,000
draudimo sistemg Lietuvoje?

Skaiciavimai atlikti su SPSS analitine programa. Kintamyjy reik§mingumas vertintas su
0,95 tikimybe. Skai¢iavimams taikyta regresijos funkcija. Remiantis pateiktais duomenimis (11
lentel¢), gavome atitinkama regresijos lygti:

y = 4,084 +0,046x, +0,129x%, —0,333x, —0,023x, —0,416X .

Zinant regresijos lygtj ir visus parametry jver¢ius, galima padaryti ivadas, kad vertinant
valstybés sprendimg prisidéti prie dalyviy mokamy jmoky j privaéius pensijy fondus, socialinio
draudimo sistemos vertinimas Lietuvoje yra svarbus veiksnis. Kiti vertinti veiksniai yra maziau
reikSmingi, nes p (Sig.) > 0,05.

Remiantis determinacijos koeficientu — R Square (12 lentelé) respondenty nuomoné dél
valstybés sprendimo prisidéti 2 proc. prie 1éSy kaupimo privaciuose fonduose, 20,5 proc. priklauso
nuo iSvardinty veiksniy. Kadangi R Square < 0,25 labai abejotina, ar tiesinés regresijos modelis

tinkamas.
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12 lentelé. Respondenty nuomonés dél valstybés sprendimo papildomai prisidéti prie pensijos kaupimo determinacijos
koeficientas (sudaryta autoriaus

prisidéti prie pensijos

kaupimo

Model R R Adjusted | Std. Error of Change Statistics
Square | R Square the R Square F dfl [ df2 | Sig. F
Estimate Change | Change Change
Valstybés sprendimas ,453 ,205 , 167 1,049 ,205 5,375 5] 10 ,000

Toliau parenkami yra kintamieji, kurie gal€jo turéti jtakos sprendimui dalyvauti pensijy

kaupimo reformoje. Siuo atveju tai biity penki kintamieji:

X1 — socialinio draudimo sistemos Lietuvoje vertinimas;

Xo — priimtas sprendimas dél tolimesnio pensijos kaupimo;

X3— nauja reforma gerinanti socialinio draudimo padétj;

X4 — didesnis bendras pensijos dydis kaupiant 1ésas pagal naujg reforma;

X5 — ménesio pajamos.

Skaiciavimai atlikti su SPSS analitine programa. Kintamyjy reik§mingumas vertintas su

0,95 tikimybe. Skai¢iavimams taikyta regresijos funkcija. Remiantis pateiktais duomenimis (13

lentel¢), gavome atitinkama regresijos lygti:

y =1,566 + 0,039x, —0,261x, —0,011x, —0,017x, + 0,066X,

13 lentelé. Sprendimo dalyvauti pensijy kaupimo reformoje regresijos funkcijos koeficientai (sudaryta autoriaus)

Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) 1,566 ,136 11,487 ,000
Kaip vertinate socialinio draudimo sistemg Lietuvoje ,039 ,028 ,083 1,399 , 165
Kokj prieméte sprendima dél tolimesnio pensijos -,261 ,021 -,846 | -12,473 ,000
kaupimo
Ar 2013 m. jgyvendinta reforma padés iSspresti -,011 ,034 -,019 -,331 , 741
socialinio draudimo problemas Lietuvoje
Ar kaupiant léSas pagal reformg 2+2+2 pensijos -,017 ,029 -,039 -,594 ,554
dydis bus didesnis
Ménesio pajamos ,066 ,023 ,165 2,874 ,005

Zinant regresijos lygtj ir visus parametry jver¢ius, galima padaryti i§vadas, kad

sprendimui priimti, ar dalyvauti pensijy kaupimo sistemos reformoje, svarbiis du veiksniai —

respondenty ménesinés pajamos ir priimtas sprendimas dél tolimesnio pensijos kaupimo. Kiti

vertinti veiksniai yra maziau reik§mingi, nes p (Sig.) > 0,05.
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Remiantis determinacijos koeficientu — R Square (14 lentel¢) respondenty sprendimas

dél dalyvavimo pensijy kaupimo sistemos reformoje 67,7 proc. priklauso nuo iSvardinty veiksniy.

14 lentelé. Determinacijos Koeficientas (sudaryta autoriaus)

dalyvavimo pensijy

kaupimo sistemos

reformoje

Model R R Adjusted | Std. Error Change Statistics
Square | R Square [ ofthe | R Square F df1 | df2 Sig. F Change
Estimate | Change | Change
Sprendimas dél ,823 677 ,662 ,265 677 43,650 5] 104 ,000

3.2. Apklausos antros dalies duomeny analizé
Teorinéje dalyje apzvelgéme, kad su tam tikra rizika susiduriama tiek kaupiant 1éSas

,»Sodroje, tiek privaciuose pensijy fonduose. Apklausos dalyviai jvertino rizikingiausius veiksnius,

kaupiant 1é8as ,,Sodroje®. IS zemiau pateikty grafiky (7 pav.) matome, kad lésy trikumo rizikg 29,1

proc. respondenty jvertino kaip labai didele ir 25,5 proc. kaip didele.

Leésy trikumo rizika

1 11 =

2 12 =

3 27 -

4 28 .

5 32—
Rizika dél pasikeitusios teisinés bazes

1 7 W

2 16 =

3 41 —

4 29 =

5 17 =

Pensijy dydis, neatitinkantis realios ekonominés padéties

1 7 &

2 11 =

3 25 .

4 36 -

5 31—

Priklausomybé nuo politiniy veiksniy

1

OB WIN
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10 =
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14 =

36 -

37 I
8 pav. Kaupiant pensija SODROIJE, kurie i§vardinti veiksniai Jums atrodo patys rizikingiausi? (Rizika: 1 - labai maza, 2
- maza, 3 - vidutiné, 4 - didel¢, 5 - labai didelé) (sudaryta autoriaus)

10%
10.9%
24.5%
25.5%
29.1%

6.4%
14.5%
37.3%
26.4%
15.5%

6.4%
10%
22.7%
32.7%
28.2%

9.1%
11.8%
12.7%
32.7%
33.6%



D¢l pasikeitusios teisinés bazés 37,3 proc. apklausos dalyviy jvertino kaip viduting
rizikg. 32,7 proc. mano, kad pensijy dydis neatitiks realios ekonominés padéties ir tai yra didelé
rizika, o priklausomybg nuo politiniy veiksniy, kaip labai didele ir didele rizika, atitinkamai jvertino
32,7 proc. ir 33,6 proc. Galima padaryti i§vadas, kad i§ iSvardinty veiksniy, labiausiai respondentai
bijo priklausomybés nuo politiniy veiksniy.

Kalbant apie rizikos lygio sumazinima, 35 proc. apklaustyjy nurodé¢, kad tg galima bty
padaryti naujy jstatymy pagalba, kurie jpareigoty valstybe nebloginti apdraustyjy asmeny padéties,
o 30,6 proc. numato jsipareigojimg koreguoti pensijos dydj, atsizvelgiant ] infliacijos ir vidutinio
darbo uzmokescio dydzius.

Privaciuose pensijy fonduose susiduriama labiau su finansine rizika (8 pav.). 33,1 proc.
apklaustyjy nurodé, kad susiduria su apribojimais, dél galimybés bet kada pasitraukti i§ privacéiy
pensijy fondy ir grjzti j ,,Sodra®, 0 28,6 proc. respondenty nurod¢, pinigy nuvertéjimo problema ir
nesuprantamg pensijy fondy kontrolés mechanizmg. Likusi dalis nurode, kad pensijy fondy veikla
yra silpna, t.y. neefektyvios investicijos ir atsakomybés stoka pries jmoky mokétojus, néra
apibréztumo dél pinigy iSmokéjimo sulaukus pensijos su anuiteto jsigijimo pagalba. Kyla
klausimas, ar ateityje atsiras daugiau bendroviy, kurios pardavinés anuitetg ir ar keisis jo jsigyjimos

salygos. Taip pat bijoma jstatymy bazés pokyciy.

Su kokiais rizikos veiksniais susiduriate, kaupiant
|ésas privaciuose pensijy fonduose?

B Su nesuprantamu
pensijy fondy kontrolés
mechanizmu

M Su pinigy nuvertéjimu

investicijy praradimu
o ( iy p )

Su apribojimais, dél

galimybés bet kada

pasitraukti i$ privaciy

fondy ir grjztij ,,Sodrg"
M Kita

9 pav. Rizikos veiksniai, kaupiant 1é3as pensijy fonduose (sudaryta autoriaus)

24,6 proc. apklaustyjy nurod¢, kad pensijos kaupimo rizikg privaciuose fonduose galima
sumazinti su naujo jstatymo pagalba, kuriame biity numatyta galimybé bet kada pasitraukti i§
privataus pensijy fondo, o 23,4 proc. nurod¢, kad visi investuojami pinigai turéty biiti griez¢iau

reglamentuoti.
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ISanalizavus rizikos ir ja mazinancius veiksnius, buvo atlikta analizé dél duomeny
priklausomybés ir rysiy nustatymo tarp apklausos veiksniy. Analizei, ar egzistuoja rysys tarp rizika
mazinan¢iy veiksniy, kaupiant 1éSas ,,Sodroje® ir respondenty ménesio pajamy, Ir tarp rizikos
veiksnio kaupiant 1éSas ,,Sodroje — priklausomybés nuo politiniy veiksniy, Kuris remiantis
apklausos dalyviu nuomone yra rizikingiausias veiksnis. Siam uzdaviniui spresti, buvo taikytas Chi
— Square testas, kuris parodo rysj tarp kintamyjy. Kintamyjy reikSmingumas vertintas su 0,95
tikimybe. Matome (15 lentelé), kad Chi — kvadrato testo kriterijaus p — reik§mé (Asymp.Sig.(2-
sided)) tiek pagal Pirsono formule (Pearson Chi — Square), tiek pagal tikétinumo santykio formule
(Likelihood Ratio) nevirsija reikSmingumo lygmenj 0,05. Vadinasi respondenty sprendimas dél
rizikos mazinimo veiksniy, kaupiant 1ésas ,,Sodroje”priklauso nuo ménesio pajamy.

15 lentelé. RySys tarp rizikos mazinimo veiksniy, kaupiant 1é8as ,,Sodroje” ir ménesio pajamy (sudaryta autoriaus)

Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 24,315° 12 ,018
Likelihood Ratio 23,808 12 ,022
Linear-by-Linear Association 11,997 1 ,001
N of Valid Cases 110

Tarp rizika mazinan¢iy veiksniy, kaupiant 1éSas ,,Sodroje® ir priklausomybés nuo
politiniy veiksniy rySis taip pat egzistuoja, nes Chi — kvadrato testo kriterijaus p — reikSmé (16
lentelé) tiek pagal Pirsono formule (Pearson Chi — Square), tiek pagal tikétinumo santykio formule
(Likelihood Ratio) nevirsija reikSmingumo lygmen; 0,05. Vadinasi respondenty sprendimas dél
rizikos mazinimo veiksniy, kaupiant 1éSas ,,Sodroje”priklauso nuo rizikos veiksnio —
priklausomybés nuo politiniy veiksniy.

16 lentelé. Rysys tarp rizikos mazinimo veiksniy, kaupiant 1ésas ,,Sodroje” ir priklausomybés nuo politiniy veiksniy
(sudaryta autoriaus)

Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 20,464° 12 ,049
Likelihood Ratio 23,089 12 ,027
Linear-by-Linear Association 5,078 1 ,024
N of Valid Cases 110

Siekiant jvertinti rySius tarp rizikos veiksniy, kaupiant 1éSas pensijy fonduose ir ménesio
pajamy bei su apribojimais, dél galimybés bet kada pasitraukti 1§ privaciy fondy ir grizti  ,,Sodrg®.
Siam uZzdaviniui spresti, buvo taikytas Chi — Square testas. Kintamyjy reik§mingumas vertintas su
0,95 tikimybe. Matome (17 lentel¢), kad tiek pagal Pirsono formule, tiek pagal tikétinumo santykio
formule nevirSija reikSmingumo lygmenj 0,05. Vadinasi respondenty sprendimas dél rizikos

mazinimo veiksniy, kaupiant IéSas privaciuose pensijy fonduose priklauso nuo ménesio pajamy.
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17 lentelé. RySys tarp rizikos mazinimo veiksniy ir ménesio pajamy (sudaryta autoriaus)

Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 34,127° 16 ,005
Likelihood Ratio 27,160 16 ,040
Linear-by-Linear Association 19,110 1 ,000
N of Valid Cases 110

Tarp rizika mazinanCiy veiksniy, kaupiant 1éSas privaciuose pensijy fonduose su
apribojimais, dél galimybés bet kada pasitraukti i§ privaciy fondy ir grjzti j ,,Sodrg, rysis taip pat
egzistuoja, nes Chi — kvadrato testo kriterijaus p — reik§mé (18 lentelé) tick pagal Pirsono formule,
tiek pagal tikétinumo santykio formule nevirsija reikSmingumo lygmenj 0,05. Vadinasi respondenty
sprendimas dél rizikos mazinimo veiksniy, kaupiant 1éSas privaciuose pensijy fonduose, priklauso
nuo apribojimo dél galimybés bet kada pasitraukti i§ privaciy fondy ir grizti i ,,Sodra”.

18 lentelé. RySys tarp rizikos mazinimo veiksniy ir apribojimo dél laisvo judéjimo tarp pensijy fondy ir ,,Sodros”
(sudaryta autoriaus)

Value df Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 10,899° 4 ,028
Likelihood Ratio 11,943 4 ,018
Linear-by-Linear Association 8,720 1 ,003
N of Valid Cases 110

Remiantis apklausos duomenimis, siekiant suZinoti atitinkamas priklausomybes, buvo
taikytos regresijos ir koreliacijos lygtys. Toks tyrimas leis suzinoti, kokie veiksniai yra tarpusavy
susije ir turi jtakos tam tikry sprendimy priémimui.

Pirmiausiai buvo apibrézti kintamieji, kurie gali turéti jtakos iSreikStai respondenty
nuomonei dél rizikos veiksniy, kaupiant lésas ,,Sodroje*. Siuo atveju tai keturi veiksniai, kurie
atitinkamai suZyméti:

X1 — ménesio pajamos;

X2 —amzius;

X3 — sprendimas dél rizikos veiksniy, kaupiant 1éSas pensijy fonduose;

X4 — socialinio draudimo vertinimas Lietuvoje.

Skaiciavimai atlikti su SPSS analitine programa. Kintamyjy reikSmingumas vertintas su
0,95 tikimybe. Skai¢iavimams taikyta regresijos funkcija. Remiantis pateiktais duomenimis (19
lentel¢), gavome atitinkamg regresijos lygt;:

y = 4,555 015X, +0,129x, — 0,514x, — 0,343,
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19 lentelé. Sprendimo dél rizikos veiksniy pasirinkimo, kaupiant 1ésas ,,Sodroje” regresijos funkcijos koeficientai.

(sudaryta autoriaus)

Model Unstandardized | Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B | Std. Error Beta
(Constant) 4,555 ,667 6,825,000
Ménesiopajamos -,150 , 104 -,140| -1,438{,153
Amzius ,129 ,139 ,087 ,9251,357
Sprendimas dél rizikos veiksniy, -,514 ,262 -191( -1,962|,052
kaupiant 1€Sas pensijy fonduose
Kaip vertinate socialinio draudimo -,343 114 -,273| -3,017|,003
sistemg Lietuvoje

Zinant regresijos lygtj ir visus parametry jveréius, galima padaryti i§vadas, kad

priimtam sprendimui dél rizikos veiksniy pasirinkimo, kaupiant 1éSas ,,Sodroje®, svarbiausias vienas

veiksnys — socialinio draudimo vertinimas Lietuvoje. Kiti vertinti veiksniai yra maziau reikSmingi,

nes p (Sig.) > 0,05.

Remiantis determinacijos koeficientu — R Square (20 lentelé) priimtas sprendimas dél

rizikos veiksniy pasirinkimo, kaupiant 1ésas ,,Sodroje* 15,6 proc. priklauso nuo isvardinty veiksniy.

Kadangi R Square < 0,25 labai abejotina, ar tiesinés regresijos modelis tinkamas.

20 lentelé. Pagrindiniy rizikos veiksniy, kaupiant pensija ,,Sodroje” determinacijos koeficientas (sudaryta autoriaus)

Model R R Adjuste | Std. Error Change Statistics
Square| dR of the R Square F dfl | df2 | Sig.F
Square | Estimate | Change | Change Change
Pagrindiniai | ,395%| ,156 ,124 1,13596 ,156| 4,855| 4| 105 ,001
rizikos
veiksniai

Siekiant suzinoti, kurie kintamieji gali turéti jtakos iSreikStai respondenty nuomonei

dél rizikg mazinanéiy veiksniy, kaupiant 1éSas privaciuose pensijy fonduose, pasirinkti atitinkamai

naujieji kintamieji. Zemiau i§vardinti septyni veiksniai, kurie atitinkamai suzyméti:

X1 — ménesio pajamos;

X2 — 18silavinimas;

X3 — valstybés sprendimo vertinimas dél papildomy 1€Sy jneSimo j pensijy fondus

X4 — priimtas sprendimas deél tolimesnio kaupimo;

Xs — rizikg mazinantys veiksniai, kaupiant 1éSas ,,Sodroje:;

Xs — didesnis bendras pensijos dydis kaupiant 1éSas pagal nauja reforma.

X7 — sprendimas nedalyvauti pensijy kaupimo reformoje.
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Skaiciavimai atlikti su SPSS analitine programa. Kintamyjy reikSmingumas vertintas su
0,95 tikimybe. Skai¢iavimams taikyta regresijos funkcija. Remiantis pateiktais duomenimis (21
lentelé), gavome atitinkamg regresijos lygti:

y =-0,227 4+ 0,089x, + 0,058x, +0,072x, +0,05%, +0,452x. —0,007x, + 0,221x,

Zinant regresijos lygtj ir visus parametry jver¢ius, galima padaryti iSvadas, kad
priimtam sprendimui dél rizikos mazinan¢iy veiksniy pasirinkimo, kaupiant 1éSas privaciuose
pensijy fonduose, svarbiausias yra vienas veiksnys — sprendimas dél rizikg mazinan¢iy veiksniy,
kaupiant lésas ,,Sodroje*. Kiti vertinti veiksniai yra maziau reikSmingi, nes p (Sig.) > 0,05.

21 lentelé. Priimto sprendimo dél rizikos mazinanéiy veiksniy pasirinkimo, kaupiant 1éSas priva¢iuose pensijy fonduose
regresijos koeficientai (sudaryta autoriaus)

Model Unstandardized | Standardized | t Sig.
Coefficients | Coefficients
B Std. Beta
Error
(Constant) -,227 ,301 -,755| ,452
Ménesio pajamos ,089 ,067 ,12211,332| ,186
I$silavinimas ,058 ,043 ,1191 1,352 ,179
Kaip vertinate valstybés sprendima ,072 ,057 ,100( 1,279 ,204

prisidéti prie dalyviy mokamy jmoky j
privacius pensijy fondus

Kokj priéméte sprendima dél tolimesnio ,050 ,051 ,089| ,988| ,326
pensijos kaupimo

Rizikg mazinantys veiksniai kaupiant 1ésas ,452 ,074 ,48216,106| ,000
,»Sodroje"

Ar kaupiant 1ésas pagal reformg 2+2+2 -,007 ,066 -,009( -,109| ,914
pensijos dydis bus didesnis

Sprendimas nedalyvauti pensijy kaupimo 221 ,131 ,1291 1,687 | ,095
sistemoje

Remiantis determinacijos koeficientu — R Square (22 lentel¢) priimtas sprendimas dél
mazinan¢iy rizikg veiksniy, kaupiant 1éSas privaciuose pensijy fonduose, 50,2 proc. priklauso nuo
i§vardinty veiksniy. Siuo atveju tiesinés regresijos modelis tinkamas.

22 lentelé. Priimto sprendimo dél rizikos mazinanciy veiksniy pasirinkimo, kaupiant 1éSas privaciuose pensijy fonduose
determinacijos koeficientas (sudaryta autoriaus)

Model R R Adjusted | Std. Error Change Statistics
Square | R Square | of the R Square |F Change | dfl | df2 | Sig.F
Estimate | Change Change
1 ,708%| 502 467 ,60601 ,502 14671 7| 102 ,000
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Taigi apklausa — svarbi priemoné, norint issiaiskinti respondenty poreikius ir rizikos
veiksnius, kaupiant 1€Sas ,,Sodroje* arba privaciuose pensijy fonduose. Jvertinus bendrus duomenis,
nustacius rysius ir priklausomybes tarp atitinkamy veiksniy, galima padaryti i§vadas, kad rysiai ir

priklausomybés ne visada yra reikSmingos, nors parinkti veiksniai yra logiski.
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ISVADOS

e Pensijy kaupimo sistema, tick Lietuvoje, tiek kitose Salyse susideda i$ trijy pakopy, taciau
kaupimo metodai, priklausomai nuo pakopos, turi esminiy skirtumy. Tod¢l Lietuvoje Si
sistema nuolat tobulinama, atsizvelgiant | gyventojy amziy ir kitus socialinius pokycius.

e Abi jgyvendintos pensijy kaupimo reformos (2003 m. ir 2013 m.) neuZztikrina gyventojams
geresnio gyvenimo senatvéje, nes privatis fondai nesuteikia minimaliy pensijy garantijy ir
negarantuoja konkretaus paliikany dydzio, bei neuztikrina, kad sumazéjusi senatvés pensijos
dalis ,,Sodroje” tikrai bus kompensuota i§ iSmoky, gaunamy i§ fondy. Taip pat dalyviai
nusprendg iSeiti 1§ antros pakopos pensijy fondy ir grizti i ,,Sodrg”, neturi galimybiy keisti
pensijy fonda, pensijy kaupimo bendrove.

e Atsizvelgiant | apklausos duomenis, didesné¢ respondenty dalis mano, kad kaupiant 1¢3as
pagal naujag pensijy kaupimo reformg, gaus didesnj suminj pensijos dydj. Taciau daugiau
kaip pusé apklausoje dalyvavusiy gyventojy jvardijo, kad jgyvendinta pensijy kaupimo
sistemos reforma nepadés iSspresti problemy, susijysiu su pensijy mokéjimais ir kaupimu.

e Priimtas sprendimas dél dalyvavimo pensijy kaupimo sistemoje, turi ry§j su respondenty
uzsiémimu ir 67,7 proc. priklauso nuo darbe iSvardinty veiksniy, tarp kuriy pagrindiniai bty
respondenty ménesinés pajamos ir priimtas sprendimas de¢l tolimesnio pensijos kaupimo.
Respondenty priimti sprendimai dél valstybés sprendimo papildomai prisidéti prie pensijos
kaupimo, tik 20,5 proc. priklauso nuo issilavinimo, ménesio pajamy, dalyvavimo pensijy
kaupimo sistemos reformoje, amziaus, socialinio draudimo vertinimo Lietuvoje, o 79,5 proc.
— nuo modelyje neiSvardinty veiksniy. Pagrindiniu veiksniu, turinciu stipriausig
priklausomybe, galima jvardinti socialinio draudimo vertinimg Lietuvoje.

e Kaupiant léSas ,,Sodroje* dalyviai labiausiai bijo priklausomybés nuo politiniy veiksniy, o
antros pakopos pensijy fonduose — laisvés apribojimo dél laisvo judéjimo tarp fondy ir
,,Sodros®.

e Priimtas sprendimas d¢l rizikos veiksniy, kaupiant 1€Sas ,,Sodroje* labiausiai priklauso nuo
respondenty socialinio draudimo jvertinimo Lietuvoje, taciau tiesinés regresijos modelis
néra tinkamas, nes 84,4 proc. priklauso nuo modelyje neiSvardinty veiksniy.

e Priimtas sprendimas dél mazinanciy rizikg veiksniy, kaupiant 1éSas privaciuose pensijy
fonduose, 50,2 proc. priklauso nuo nagrinéty veiksniy, o pagrindiniu iSskirti galima buty

sprendima dél rizikg mazinanciy veiksniy, kaupiant 1ésas ,,Sodroje*.
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PASIULYMAI

Suteikti galimybe, antros pakopos pensijy fondy dalyviams, laisvai judéti tarp fondy ir
»Sodros“. Siekiant uztikrinti tvarkg, numatyti salygas, kada ir kokias intervalais su visa
sukaupta pinigy suma galima grjzti i ,,Sodra*.

Siekiant uztikrinti efektyvy kaupimag, sumazinti iki O proc. visus mokeséius, jei privataus
fondo dalyvis, jgyvendinus reforma grizo i ,,Sodra”. Kadangi léSos néra naujai
perskirstomos, néra protinga taikyti mokescius privaciuose fonduose.

Suteikti galimybe antros pakopos pensijy dalyviams daryti papildomas jmokas | savo
fondus, taip didinant jy vertg ateityje. Tuo paciu jpareigoti fondy valdytojus nustatyti apating
ribg dél fondy pelningumo. Sis dydis galéty biti koreguojamas atsizvelgiant j Vertybiniy

popieriy verc¢iy pasikeitimus.
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PRIEDAS

A priedas. Tyrimas dél dalyvavimo pensijos kaupimo reformoje

Lytis:

AmzZius:

ISsilavinimas:

UZsiémimas:

1. Ménesio pajamos

<1000

1000-1500
1501-2200
2201-2800

>2801
. Kaip vertinate socialinio draudimo sistema Lietuvoje?

Labai gerai
Gerai

Blogai

Labai blogai

Neturiu nuomoneés
. Ar dalyvaujate pensijy sistemos reformoje?

hodl N I N N I I R I AN B

Taip

Ne
. Dél kokiy priezasciy nedalyvaujate? (daug galimy atsakymy)

ol

Manau, kad tai nenaudinga
Nesidomiu, nes man tai neaktualu
Iki pensijos liko maziau nei 5 metai

Neturiu pakankamai informacijos apie pensijy sistema

Kita

BN R R I
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5. Igyvendinant pensijy sistemos reforma 2013 m., kokj priéméte sprendima dél tolimesnio
pensijos kaupimo?

Kaupti tik Sodroje

Kaupti Sodroje ir priva¢iame fonde

Nutraukti kaupima privaciame fonde ir grizti j Sodra

Kaupti prisidedant savo léSomis ir gauti valstybés jmokas

Esu studentas/bedarbis, todél man tai neaktualu

Esu pensininkas
. Kurie veiksniai turéjo jtakos Jisy priimtam sprendimui? (daug galimy atsakymu)

s B B B B

Pazjstamy rekomendacijos
Profesionaly konsultacijos

Noras senatveéje gauti didesne pensija

I I I

Rizikos paskirstymas tarp Sodros ir privaciai valdomy pensijos fondy

1

Kita
7. Ar manote, kad 2013 m. jgyvendinta Valstybinio socialinio draudimo ir pensijy reforma padés
iSspresti socialinio draudimo problemas Lietuvoje?

_l

Taip

1

Ne

_l

Nezinau

_l

Neturiu nuomoneés
8. Ar tikite, kad kaupiant |ésas pagal nauja reforma 2+2+2 (2 proc. i$ sodros, 2 proc. i valstybés
ir 2 proc. iS darbo uzmokescio keliaus j privaty pensijy fonda), suminis pensijos dydis bus
didesnis?

~

Taip
Ne
NeZzinau

Apie tai dar nesvarstau

[ .

Galutinis sukauptas pinigy dydis man néra svarbus
9. Kaip manote, ar 2 proc. atskaitymas iS darbo uzmokescio j privaty pensijy fonda yra

pakankamas dydis? (iki 2016 m. - 1 proc., nuo 2016 m. - 2 proc.) (daug galimy atsakymuy)
Taip

Ne

Manau, kad procentas turéety buti didesnis

Manau, kad procentas turéty biti mazesnis

Tokiy atskaitymy visai turety nebuti

[ i I

Kita
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10. Kaip vertinate valstybés sprendima prisidéti prie dalyviy mokamy jmoky j privaty pensijy
fonda? (lki 2016 m. valstybé j dalyvio pensijy fonda skirs 1 proc., o nuo 2016 m. - 2 proc. nuo
Lietuvos statistikos departamento paskelbto uz praeity mety keturiy ketvirciy Salies tkio
darbuotojy vidutinio ménesinio bruto darbo uzmokescio vidurkio dydzio)

1 2 3 4 5
Silpnair I I I [ Ppuikiai

11. Kaupiant pensija SODROJE, kurie iSvardinti veiksniai Jums atrodo patys rizikingiausi? (Rizika:
1 - labai maza, 2 - maza, 3 - vidutiné, 4 - didelé, 5 - labai didelé)

1 2 3 4 5

Lésy trakumo rizika r r r r r

Rizika dél pasikeitusios teisinés bazées r r r r r
Pensijy dydis, neatitinkantis realios r r r r r

ekonominés padeéties
Priklausomybé nuo politiniy veiksniy r r r r r

12. Kaip manote, kurie veiksniai galéty sumazinti rizika dél pensijos kaupimo SODROJE? (daug
galimy atsakymuy)

-
-
-

Sodros valdymo struktiiros optimizavimas

-

Pensijy rezervy didinimas

™ Kita

13. Su kokiais rizikos veiksniais susiduriate, kaupiant |éSas privaciuose pensijy fonduose? (daug
galimy atsakymuy)

-
-

Su pinigy nuvertéjimu (investicijy praradimu)
-

-

Kita

14. Kaip manote, kokie veiksniai galéty sumazinti pensijos kaupimo rizika privaciuose fonduose?
(daug galimy atsakymuy)

-

GrieZtesnis reglamentavimas dél pinigy investavimo

Nauji jstatymai, kurie jpareigoty valstybe nebloginti apdraustyjy asmeny padéties

|sipareigojimas koreguoti pensijos dydi, atsizvelgiant j infliacijos ir vidutinio darbo uzmokescio dydzius

Su nesuprantamu pensijy fondy kontrolés mechanizmu

Su apribojimais, dél galimybés bet kada pasitraukti i$ privaciy fondy ir grizti i Sodra

Galimybé bet kada pasisalinti i$ privataus pensijy fondo

Turi biti nustatyta grieztesné pojstatyminé bazé dél fondy valdytojy atsakomybés

a0

GrieZtas investicijy paskirstymo reglamentavimas, siekiant iSvengti interesy konflikto, priimant sprendimus tam
tikrai jmoniy grupei

Atskaitymy mazinimas arba anuliavimas, jei pensijy fondas dirba nuostolingai.

Kita I

-
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