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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Pensijy kaupimo sistema Lietuvoje reformuojama nuo 2004 m., ir $is
procesas néra baigtinis, kadangi visuomenés senéjimas, gyventojy emigracija, kintanti Salies
ekonoming ir socialin¢ situacija lemia, jog tenka priimti sprendimus, kurie paveikia pensijy sistemg bei
tai, kokias galimybes gyventojai turi senatvéje gyventi oriai. Jau nuo 2004 mety Lietuvoje veikia
privatus pensijy kaupimas, taciau Sios sistemos rezultatai vis dar néra aiSkiai apibrézti, o pati pensijy
kaupimo sistemos veikla reformuojami, naujausi Sios sistemos pakeitimai jvyks nuo 2019 mety
pradzios. Esant neapibréztumams pensijy kaupimo sistemoje, gyventojai, kaupiantys pensijai, neturi
pakankamos informacijos, kad priimty geriausius sprendimus savo naudai- kokj pensijy kaupimo
fonda pasirinkti, ir kitus. Visuomenei, politikams aktualus pensijy kaupimo fondy veiklos, jy rezultaty
ir padéties vertinimas, nes leidzia objektyviau vertinti situacija pensijy kaupimo rinkoje. Mokslinéje
literatliroje pasigendama vieningos pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo metodologijos, tai
reikalauja moksliniy studijy ir ankstesniy pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo metodiky kritiSko
vertinimo, apjungimo. Tokios metodologijos taikymas leisty jvairiapusiskai vertinti pensijy kaupimo
fondy veiklos bukle, kas aktualu pensijy kaupimo fondy vartotojams, administruojancios institucijoms.

Temos istirtumas. Vykstant senatvés pensijos sistemos reformai Lietuvoje, nemazai autoriy
nagrin€jo senatvés pensijos sistemos klausimus, pensijy kaupimo sistemos privalumus ir trikumus,
aptarinéjo pensijy kaupimo sistemos bruozus Lietuvoje (Guodis, 2002; Martinaityte, Katkus, 2001;
Skucaite, 2001). Pensijy kaupimo ir pensijy fondy samprata, reikSmeé placiai nagrinéta uzsienio Saliy
mokslinéje literatiiroje (Riekhoff & Jéarnefelt, 2018; Kompa & Witkowska, 2015; Chovancova,
Hudcovsky & Kotaskova, 2019; Marzec, 2018). Pensijy kaupimo sistemas ir pakopas analizavo
Li¢mane, Voronova (2012), Garcia (2017), Darmaz-Guzun ( 2018), Kuzubas et al. (2019). Pensijy
fondy rezultaty tyrimai reikSmingi praktiniu pozitriu. Pastaruosius desimt mety Lietuvos mokslininkai
nagringjo jau ir pirmuosius pensijy kaupimo sistemos rezultatus Salyje, apzvalge galimas §ios sistemos
raidos kryptis (Bitinas, 2008; Gudaitis, 2009; Rudyté, Berzinskiene, 2012), nagrinéjo pensijy kaupimo
sistemos vartotojy elgseng (Litvinavicius, Sakalauskas, 2011; Skuciene, 2011); vieng naujausiy tyrimy
apie pensijy kaupimo fondy rinkg atlikti Medaiskis, Gudaitis (2017). Taciau pastaruosius kelerius
metus pensijy kaupimo sistemos ir atskiry fondy buklé menkai nagriné¢jama, o itin aktualiis Sioje srityje
yra kuo naujesni tyrimai, pasiremiant naujausia pensijy kaupimo fondy informacija. Juolab aktualu
vertinti naujausius pensijy fondy duomenis 2019 m. jvykus II pakopos pensijy fondy reformai.
Europos Sajungos mastu keliami pensijy kaupimo sistemos plétros tikslai suponuoja ir atitinkamus
plétra, bet svarbu, kad gyventojai pasitikéty pensijy kaupimo fondais ir kad paciy fondy bikle,

situacija biity atvirai vertinama. Kyla klausimas, kokiais metodais gali biiti vertinama pensijy fondy
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veikla. Pensijy fondy vertinimo metodinius klausimus nagrinéjo Oprea (2010), Honda (2012), Kuzubas
et al. (2019), Zvirblis ir Rinkevi¢iaite (2012), Jureviiené ir Samoskaité (2012). Jurevi¢iené ir Volkova
(2014) pagrindé pensijy kaupimo fondy vertinimo kriterijus. Bikker et al. (2014), Mavlutova et al.
(2016), Kompa ir Witkowska (2015), Liutvinavi¢ius ir Sakalauskas (2011) suformulavo rodiklius,
kurie svarbiis vertinant pensijy fondy veikla. Stankevifiené ir Bernatavicien¢ (2012) akcentavo
daugiakriterinio vertinimo svarbg, daugiakriterinio vertinimo eiga literatiiroje buvo placiai atskleista
(Baranauskiené, Maziliauskas, 2012; Stepanovo ir Ostasenkovaités, 2013). Skirtingy autoriy pozitrius
1 pensijy kaupimo fondy metodika, sitlomus rodiklius svarbu palyginti, apibendrinti, pasiremiant
Lietuvos pensijy fondy veiklos vertinimui tinkamus metodus.

Tyrimo problema — kaip vertinti pensijy kaupimo fondy veikla.

Tyrimo objektas — pensijy kaupimo fondy veikla.

Tyrimo tikslas — iSanalizavus mokslinius pozitirius j pensijy kaupimo fondy veikla ir parengus
pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo modelj, jvertinti Lietuvos pensijy kaupimo fondy veikla
2015-2019 m.

Tyrimo uzdaviniai:

1) ISanalizuoti pensijy kaupimo fondy veiklos esme ir modelius;

2) ISnagrinéti teorinius pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo aspektus;

3) Parengti Lietuvos pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo modelj;

4) Tstirti Lietuvos pensijy kaupimo fondy veiklos rezultatus 2015-2019 m.

Tyrimo metodai — rengiant darbo teoring dalj taikomi teorinio tyrimo metodai: mokslinés
literatiiros analizé, sintezé, apibendrinimas, konceptualizavimas. Atliekant Lietuvos pensijy kaupimo
fondy veiklos tyrima, taikomi Sie metodai: statistiniy duomeny analiz¢; koreliaciné — regresiné analizé
ir apskaiciuotas Stjudeno T kriterijus (t-testas) taikant statistinj socialiniy moksly paketq SPSS.17;
daugiakriteriné analize.

Tyrimo naujumas ir reikSmingumas. Tyrimo naujumag lemia tai, jog darbe parengtas iSsamus
teorinis pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo modelis, pagrjstas daugiakriterinio vertinimo
metodologija; darbe atliktas naujas, originalus, didelés apimties visy Lietuvoje veikian¢iy pensijy
kaupimo fondy veiklos vertinimas, turintis praktine reikSme.

Tyrimo rezultatai ir jy taikymo sritys. Darbe atlikta autoritetingy mokslininky darby, garsiy
teorijy interpretacija, reikSminga ateitiems S$ios temos tyrimy teoriniam pagrindimui; iSanalizuoti
naujausi, aktualtis pensijy kaupimo fondy veiklos rodikliai, uZpildant tokiy duomeny analizés
mokslingje literatiiroje trilkumo spragas bei pagilinant Zinias apie pensijy kaupimo fondy bikle
Lietuvoje, kas ypa¢ aktualu po antrosios pakopos pensijy fondy reformos 2019 metais.

Darbo struktiira. Darba sudaro tris skyriai. Pirmajame darbo skyriuje atskleisti teoriniai pensijy

kaupimo fondy veiklos aspektai. Antrajame darbo skyriuje remiantis ankstesniy moksliniy tyrimy
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analize isanalizuoti, kokiais kriterijais ir metodais gali bati vertinama pensijy kaupimo fondy veikla bei
pateiktas apibendrintas teorinis pensijy kaupimo fondy vertinimo modelis. Juo vadovaujantis,
treCiajame skyriuje atlickamas Lietuvos pensijy kaupimo fondy veiklos tyrimas, taikant suformuluotg
metodika, analizuojant 2015-2018 m. ir 2019 m. I-11l ketv. pensijy kaupimo fondy rezultatus, juos

apdorojant statistiniais metodais, atliekant daugiakriterinj vertinima.
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1. PENSIJU KAUPIMO FONDU VEIKLOS TEORINIAI ASPEKTAI

Sioje darbo dalyje analizuojami pensijy sistemos modeliai, pensijy kaupimo reik§mé, pensijy

kaupimo fondo samprata, funkcijos, veikimo principai.

1.1. Pensijy sistemos modeliy bruozai

Lietuvoje labai aktualiis pensijy sistemos klausimai. Senatvés pensijy sistema yra viena i$
svarbiausiy socialinés apsaugos sistemos daliy (Witkowska, Kompa & Mentel, 2019). VieSoji
socialinio saugumo sistema susideda i§ trijy komponenty (Sievdnen & Scholtens, 2017):

¢ Naudy sistemos;

e Solidarumo sistemos;

e Seimos apsaugos sistemos.

Naudy sistemai priskiriama ir pensijy sistema. Naudy sistemos tikslas — kompensuoti uzdirbamy
pajamy sumaz¢jimg arba praradimg (liga, nejgalumas, néStumas, slauga, nedarbas, nedarbingumas dél
amziaus, mirtis). Asmenys, kurie gauna naudas pagal Sig sistemg yra arba dirbantieji, arba
savarankiSkai dirbantys, taip pat ir tie, kurie savarankiS$kai moka jmokas (Sievinen & Scholtens,
2017).

Pensijos apibréziamos kaip ,,ilgalaikés periodinés iSmokos, skiriamos senatvés, negalios ar
maitintojo netekimo atvejais“ (Medaiskis, Gudaitis, 2017). Riekhoff & Jarnefelt (2018) apibrézia, jog
pensijos tikslas (asmens pozitriu) yra uztikrinti tolygy pragyvenimo ir vartojimo lygj visuose
gyvenimo etapuose, kai senatvéje asmuo vartoja tai, kg uzdirbo/ sukaupé biuidamas aktyvus darbo
rinkoje.

Martinaityté, Katkus (2001) pabrézia, jog pensijy sistemos tikslas — ,,sukurti kiekvienam Sios
sistemos dalyviui stabily, numatomg ir adekvaty senatvés pajamy Saltinj* (p. 157). Kaip pazymi R.
Gudaitis (2009), ,Jos tikslas — perskirstyti gyventojy pajamas bei iSlaidas, t.y. iSlyginti
nesinchronizuotg gebéjimg uzdirbti pajamas ir pageidaujamg vartojimg per visg gyvenimo ciklg (p.
53). Taigi senatvés pensija atlieka labai svarbig socialinio aprtipinimo funkcija.

Pensijy sistemoje vis tik esama tam tikros nelygybés, kuri yra nei§vengiama, ir asmens
gaunamos pensijos dydis dazniausiai priklauso ne tiesiogiai nuo to, kg Zmogus pats nusprendé sukaupti
senatvei, bet labiau nuo to, kokia pajamy perskirstymo sistema funkcionuoja valstybéje. Negana to, jog
skiriasi pensijy sistemos atskirose valstybése, o taip pat skiriasi ir uztikrinamas geroves senatvéje

lygis, Sie skirtumai pasireiskia ir kiekvienoje valstybéje, tarp skirtingy gyventojy grupiy (Riekhoff &
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Jarnefelt, 2018). Vis tik pensijy sistemos tikslas buty uztikrinti, kad $ie skirtumai pasireiksty kuo
maziau.
Mokslinéje literatiiroje pateikiamos pensijy sistemos modeliy charakteristikos ir klasifikacija.
Vilutyté ir Valuzis (2004) isskiria penkis pensijy sistemos modelius (paramos, pilietybés,

darbuotojy draudimo/ darbo santykio, grupinio draudimo, individualaus draudimo) (1 lentelé).

1 lentelé. Pensiju sistemos modeliai

Modelio tipas Teisés i pensijos iSmokas pagrindas Mokama suma
Paramos modelis (angl. | Skurdas, t.y. objektyvus poreikis Minimalios i§mokos
assistance model)
Pilietybés modelis | Pilietybé Vienoda  pensija  visiems
(angl. citizenship gavéjams — bazinés minimalios
model) pajamos
Darbuotojy  draudimo | Darbo santykiy pajamos Priklauso  nuo sumokéty
arba darbo santykiy imoky, stazo
modelis (angl. work
performance)
Grupinio draudimo | Vienija  tam  tikros  profesijos, | Priklauso nuo sumokéty jmoky
modelis (angl. group | kompanijos ar $akos darbuotojus.
insurance) Dazniausiai darbdavio jsipareigojimas,

nustatytas darbo sutartyje
Individualaus draudimo | Sutartis tarp pensijy kaupimo bendrovés | Priklauso nuo sumokéty jmoky
modelyje (angl. | ir apdrausto asmens. Egzistuoja
individual insurance) finansiné rizika.

Saltinis: sudaryta remiantis Vilutyte ir Valuziu (2004)

Greta Siy modeliy gali veikti ir papildoma privati draudimo rinka, kuri teikia galimybe
papildomai kaupti pensijai.

Valstybés formuoja savo pensijy sistemas atsizvelgdamos  savo socialing sistemg, ekonomikg ir
kultiirg (Kompa & Witkowska, 2015). Apibendrinant jvairiy valstybiy formuojamas pensijy sistemas,
galima jas sugrupuoti iSskiriant tam tikru apibendrinus vyraujancius pasaulio Saliy praktikoje
modelius. Sie modeliai — tai dviejy elementy kombinacija (Rudyté, Berzinskien¢, 2012, p. 29):

e Pirma, pagal tai, ar jmokos ir iSmokos formuojamos pagal kaupimo principg, ar mokant
nustatytas jmokas (principas ,,pay as you go*) bei gaunant i§ anksto nustatymo dydzio pensija;

e Antra, ar moké¢jimai formuojami pagal laukiamg grazg ar pagal nustatytus jmoky dydzius.

Lietuvoje yra derinami du principai, t.y. tradiciné Sodros sistema pagrista ,,pay as you go‘
principu, bet reformuojant Lietuvos pensijy sistema vis didesnj reikSminguma turi pensijy kaupimo

principas (Novickyté, Rabikauskaité, 2014). Siy pensijy sistemy bruozai pateikiami 2 lenteléje.
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2 lentelé. Pensiju sistemu bruozai

Pensijy Apibudinimas
finansavimo budas
Apibrézty iSmoky e Pensija nustatoma pagal darbo stazg ir sumokétas socialinio draudimo —
modelis (pay-as- biitent pensinio draudimo — jmokas.
you-go, PAYG) e valstybé garantuoja iSmokas senatvéje, taiau negarantuoja jy dydzio.

e Pensijy dydis susietas su stazu, uzdirbtomis per gyvenima pajamomis;
e Vvyriausybé nustato pensijy dydj vienasaliskai;
e pensijy sistema reglamentuojama jstatymiskai.

Apibrézty jmoky — e pensijos dydis priklauso nuo to, kick jmoky sumokéta, kaip 1&Sos
pensijos kaupimo investuotos ir kokia investicijy graza.

e Pensijy fondo uzdarbis negarantuojamas.

e asmuo atsakingas uz savo sukauptas 1éSas, investicijas ir jy graza.
e Privati draudimo kompanija valdo pensijy kaupimo fonda.

Saltinis: sudaryta pagal Lazutka, (2001, p. 61), Novickyte, Rabikauskaite ( 2014)

Apibendrinant pateiktus $iy modeliy bruozus galima teigti, jog einamyjy mokéjimy modelyje
asmuo i$ principo niekaip negali paveikti to, kokig pensija gaus, tai priklauso nuo politinio sprendimo,
tuo tarpu kaupimo modelyje asmuo bent i§ dalies gali turéti jtakos tam, kokig pensija sukaups.

Chovancova, Hudcovsky & Kotaskova (2019) akcentuoja, jog skirtingose pensijy sistemose
veikia skirtingas pajamy perskirstymo modelis. PavyzdZiui, kaupimo modelis yra teisingesnis
dabartiniy dirbanCiyjy atzvilgiu, nes mazesné¢ jy uzdirbamy pajamy dalis yra perskirstoma
pensininkams, o tai reiskia, jog valstybé turi didesnes galimybes finansuoti kitas socialines reikmes
(pvz. Svietima, kitas vieSasias paslaugas).

Remiantis Nikitinu (2003), daugelyje valstybiy formuojamos pensijy sistemos buvo
kaupiamosios, tadiau ne visur, Kartais jos buvo finansuojamos i§ einamyjy jplauky. Kuriamos
valstybinés pensijy sistemos buvo orientuotos uztikrinti minimaly socialinj apriipinima leidZiantj
pragyventi i§ pensijy iSmoky. Taciau tokia sistema tenkino ne visus visuomenés narius, tai sudaré
prielaidas formuotis pensijy sistemai privac¢iame sektoriuje.

Kaip pazymi N. Barr (2000, cit. Gudaitis, 2009, p. 55), ekonomikoje yra tiktai du esminiai
pasirinkimai siekiant uztikrinti sauguma senatvéje: sukaupti dali gamybos esamoje ekonomikoje arba
reikalauti gamybos dalies ateityje. Pirmo pasirinkimo galimybés asmenims yra apribotos, visos
pensijos sistemos yra pagrjstos gamybos dalies reikalavimu ateityje. Skirtingi finansavimo metodai —
einamyjy mokéjimy ir kaupimo — yra tiesiog skirtingais buidais paremti minéti reikalavimai. Pagal
Gudaicio (2009), ,.kaupimo modelio atveju, biisimos gamybos dalies reikalavimas ateityje pasireiskia
valdomo turto sukaupimu, kuris asmenims, sulaukusiems pensinio amziaus, yra iSmokamas grynaisiais

pinigais arba jiems suteikiamas pensijy anuitetas“ ( p. 55).
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Marzec (2018) teigimu, demografiniai pokyc¢iai visuomenéje nulemia pensijy sistemos principus.
Pensijy sistema turéty buti tokia, kad garantuoty adekvaty pragyvenimo lygj. Neefektyvios pensijy
sistemos atveju, pazeidziami visuomengs liikesc¢iai dél gyvenimo kokybés. Ilgéjanti vidutiné gyvenimo
trukmé reiskia, jo zmonés pensijoje gyvena kelias deSimtis mety, ir tai laikotarpis, kai reikalingas
pakankamos 1éSos oriam pragyvenimui. Pensija turéty padéti uztikrinti dirbanciajam asmeniui orig
senatve, taciau praktikoje tai dazniausiai neatsitinka. PaskaiCiuota, jog pensiniame amziuje Zmogus
vidutiniskai turi pus¢ anks¢iau buvusiy pajamy. Papildomai kaupdamas pensijg privaciuose fonduose
asmuo gali sukaupti 70-80 proc. buvusiy pajamy (Li¢mane, Voronova, 2012). Tad privacios pensijy
kaupimo sistemos buvo orientuotos uztikrinti geresnj visuomenés apriipinimg, taciau privaciy pensijy
sistemy pradzioje jos neuztikrino pagrindiniy savo funkcijy. Pagrindine problema tapo tai, kad privatus
sektorius negaléjo garantuoti stabilaus pensijy mokéjimo ilgalaikéje perspektyvoje. Si problema
sigjama ir su visuomenés senéjimu, dél to ,,pensijy uztikrinimas vis labiau senstanciai Europos
visuomenei yra vienas i§ prioritetiniy Europos politinés valdzios tiksly. Nors privacios pensijy
sistemos egzistuoja kai kuriose Europos Salyse, didZioji dalis Europos $aliy priklauso nuo valstybiniy
sistemy, kur pensijy iSmokejimas priklauso nuo dirbanciyjy ir mokanciy socialinio draudimo jmokas,
santykio* (Kaupelyté ir Jankauskieng, 2009, p. 62).

Bitinas (2008, p. p. 45), kalbédamas apie pensijy kaupimo sistemos funkcionavimo efektyvumo
prielaidas, paZzymi, jog einamyjy iSmoky ir kaupiamyjy pensijy sistemose yra svarbiis politiniai
veiksniai, administraciniai gebéjimai, gebéjimai iSlaikyti makroekonominj stabilumg, taciau
kaupiamyjy pensijy sistemoje labai svarbus dar ir valstybiniy pensijy kaupimo fondus reguliuojanciy
institucijy vaidmuo. Chovancova, Hudcovsky & Kotaskova (2019) pazymi, jog politinius veiksnius
lemia Kiti veiksniai, pavyzdziui, demografinés jtampos, paastréjusi visuomenés sené¢jimo, mazéjancio
gimstamumo problema, kurios padidina spaudima politikams koreguoti pensijy sistema, nes susiklosto
situacija, jog keliasdeSimt mety bégyje nereformuojama pensijy sistema gali apskritai nustoti
funkcionuoti, t.y. nebebus jmanoma perskirstyti reikalingos sumos visoms pensijoms. Kaip pavyzdys -
2019 m. sausio 1 d jsigalioj¢ pakeitimai Lietuvos pensijy sistemoje, siejami su tuo, jog politikams
tenka priimti sprendimus, Kurie i§ dalies yra net ir priverstiniai tam, kad ateityje buity uztikrinamas
pensijy sistemos tiksly pasiekimas.

Apibendrinant, senatvés pensija — tai ilgalaikés socialinés iSmokos siejamos su asmens pensiniu
amziumi. Senatves pensija atlieka labai svarbig socialinio apripinimo funkcijg, bet jos specifika ta, jog
vienaip ar kitaip ji yra susijusi su asmens pajamomis kol jis dirbo, iSskyrus tam tikrus i$skirtinius
atvejus, tokius kaip valstybinés pensijos. ISskiriami pensijy sistemos modeliai - apibrézty iSmoky (pay-
as-you-go) ir apibrézty jmoky (kaupimo), kuriy esminiai skirtumai susij¢ su tuo, jog einamyjy
mokéjimy modelyje asmuo i$ principo niekaip negali paveikti to, kokig pensijg gaus, tai priklauso nuo

politinio sprendimo kokio dydzio pensijos nustatomos Salyje, tuo tarpu kaupimo modelyje asmuo bent
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1§ dalies gali tureti jtakos tam, kokia pensija sukaups. Svarbu pazymeéti, jog tradiciné pensijy sistema,
pagrindziama apibrézty iSmoky principais, susiduria su sunkumais visose Salyse (sunkumai siejami su
visuomeneés sen¢jimu, ateityje vis didésiancia mokestine nasSta dirbantiesiems, kai santykinis pensinio
amziaus gyventojy skaiciaus iSaugs), dél to atsirado poreikis $ig sistema reformuoti, idiegiant pensijy

kaupimo modelius.

1.2. Pensiju kaupimo esmé ir funkcijos

Pensijy kaupimo sistemos diegimas valstybéje siejamas su senatvés pensijos sistemos reforma. Sj
procesa praéjo visos Salys, Lietuva, deja, viena paskutiniyjy centringje ir ryty Europoje. Pensijos
reforma apima jvairius procesus (Li¢mane, VVoronova, 2012, p. 108):

e pajamy ir i§laidy derinimas,

e ankstyvo i§éjimo ] pensija ribojimas,

e pensinio amziaus ilginimas,

e vyry ir motery pensinio amziaus vienodinimas.

Pensijy reforma atskiros Salyse vyko etapiskai, uZtikrinant, kad funkcionuoty tiek valstybiné
pensijy sistema, tiek ir privati. Valstybinés ir privacios pensijy sistemos derinimas gali padéti iSspresti
daugumg dabarting pensijy sistemg kamuojanc¢iy problemy (Witkowska, Kompa & Mentel, 2019).
Pay-as-you-go principas daugelyje pasaulio Saliy buvo jdiegtas penktajame — Sestajame deSimtmetyje.
Apskritai socialinés apsaugos sistemos Vakary ir Piety Europos Salyse imtos taikyti tarpukario —
pokario laikotarpiu (Garcia, 2017).

Pensijy kaupimo sistema formuojama palaipsniui, i$skiriamos trys pakopos, kurios biidingos ir

Lietuvai (zr. 3 lentele).

3 lentelé. Pensiju kaupimo sistemos pakopos

Pakopos Apibiidinimas
Pirmoji - baziné pakopa Privalomojo pensinio draudimo jmokos. Valdo valstybiné
institucija.
Antroji - senatvés pensijos Asmuo moka nustatyto dydzio jmokas | pensijy fondus; pensijai
kaupiamos nukreipiant dalj kaupia savanoriskai. Asmuo gali keisti fondus.

socialinio draudimo jmoky |
privacius pensijy kaupimo fondus

Trecioji — savanoriskas kaupimas | Asmuo pats sprendzia, kiek kaupti pensijai privaciuose pensijy
kaupimo fonduose.

Saltinis: sudaryta remiantis Gudaiéiu (2009, p. 42)
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Taigi pirmasis etapas yra tas, kai asmenys neturi galimybiy kaupti pensijai 1Sy privaciuose
fonduose, antrajame modelyje privalomai finansuojama ir valstybiné pensijy sistema, ir privati,
tre¢iajame modelyje asmeniui suteikiama laisvé nuspresti, kur ir kaip kaupti. Durac (2018) pazymi, jog
pirmojoje pensijy sistemos pakopoje buvo susiduriama su daug problemy. Pagrindiné problema — tai
auganti naSta pensijy sistemai, sené¢jant visuomenei, mazéjant santykiui tarp dirbanciyjy ir pensinio
amziaus zmoniy, ilgalaiké maz¢jant gimstamumo tendencija, dél ko ateityje disbalansas tarp
dirbanciyjy ir pensinio amziaus zmoniy dar iSaugs.

Antroji pensijy sistemos pakopa daugelyje vakary Europos Saliy jdiegta aStuntajame —
devintajame deSimtmetyje. Jos pagrindinis bruozas - konvergencija tarp viesos darbuotojy pensijy
schemos ir privataus sektoriaus darbuotojy pensijy schemos, kurios kai kuriose Salyse yra atskiros.
Diegiant Sios pakopos pensijy sistemg atskirose Salyse, pvz. Portugalijoje susivienodino privac¢iame ir
vieSajame sektoriuje dirbanciy darbuotojy pensijy formavimo principai (Garcia, 2017).

Kalbant apie tre¢iaja pakopa, Sioje pakopoje kaupianciojo, t.y. pensijy kaupimo sistemos dalyvio
elgsena yra labiausiai liberalizuota. Jeigu pirmojoje pakopoje pagal jstatymus dalyvauja visi
dirbantieji, antrojoje pakojoje pagal pasirinkimag, bet grieztai pagal jstatymy reikalavimus, jstatymams
apibréziant, kiek yra jmoky | pensijy kaupimo fondus tarifai (kaip buvo ir Lietuvoje), tai treciojoje
pakopoje daugelj sprendimy priima pats pensijy sistemos dalyvis: dalyviai, t.y. privatiis asmenys §iuo
atveju atsakingi uZz savo pasirinkimus, dalyvavimg tam tikrame pensijy kaupimo fonde ir kaupimo
plano pasirinkima, jmoky dydj, paskirstyma, portfelio subalansavima, ir Kitus sprendimus (Kuzubas,
Saltoglu, Sert & Yksel, 2019).

Atskirose Salyse (pvz. Portugalijoje), diegiamas pensijy kaupimo modelis apimantis keletg
pensijy pakopy. Tuo siekiama aiSkiau nustatyti, kokie yra kiekvieno sistemos dalyvio vaidmenys ir
specifinés funkcijos. Tokioje sistemoje kombinuojami valstybés valdomy pensijy planai, kurie tenkina
bazinius poreikius, taip pat privatiis pensijy planai, siejami su asmeny darboviete, bei individualios
asmens santaupos, jsikatant ir tas, kurios kaupiamos jvairiuose investiciniuose, ar gyvybés draudimo
fonduose (Garcia, 2017).

Ryty ir centringje Europoje pirmosios Salys idiegusios privaciy pensijy kaupimo fondy sistema
buvo Vengrija, Cekija, Bulgarija 1994 metais. Priva¢iy pensijy kaupimo fondy jdiegimas tuo metu
buvo grindziamas tais paciais argumentais kaip ir Lietuvoje prie§ 2004 metus, taciau ankstesnj tokios
sistemos jvedima Siose Salyse 1émé ir palankesné Saliy ekonominés raidos projekcija (Darmaz-Guzun,
2018).

Lieksnis (2010) pabrézia, jog pensijy reformos ryty ir centrin¢je Europoje svarbus etapas yra
privaloma antroji pakopa, t.y. privalomas pensijy kaupimas. Kaip zinia, Lietuvoje antroji pensijy

pakopa tapo privaloma tik 2019 m., o iki tol papildomas pensijy kaupimas buvo savanoriskas.
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Privataus pensijy kaupimo sistema, taikoma ryty Europoje, centrinés Europos Salyse, skiriasi nuo
to kuri taikomi daugelyje vakary Europos Saliy ir JAV, kur asmens privatus pensijy kaupimas siejamas
su darbdaviu, profesinémis sgjungomis, o pensijos draudimo modelis bei asmens fondo dydis priklauso
nuo asmeninio susitarimo su darbdaviu. Taigi tai yra ,,Profesinés pensijos plano* schema, kuri skiriasi
nuo ,,Papildomo pensijy kaupimo* schemos (Dahlquist, Setty & Vestman, 2018). Atskiry Saliy pensijy
kaupimo rinkos funkcionuoja savo specifinius modelius, vis tik jy jvairove galima klasifikuoti.
Liutvinavi€ius ir Sakalauskas (2011), remdamiesi Pasaulio banko daugiapakopiu pensijy kaupimo

modeliu, i$skiria tokias keturias pensijy kaupimo sistemos pakopas (zr. 1 pav.).

4 pakopa
Turto pajamos, atvirkstiné hipoteka

3 pakopa
SavanoriSka, privati, finansuojama

Saltinis: Liutvinaviéius ir Sakalauskas (2011, p. 4)

1 pav. Daugiapakopé pensijy sistema

Taigi pensijy sistemos skiriasi, jy jvairové skiriasi pradedant PAYG (1 pakopa), baigiant FF
(angl. fully-funded) (4 pakopa), t.y. kai pensijy mokéjimas grindziamas kaupimu (Liutvinavi¢ius ir
Sakalauskas, 2011; Lazutka, 2002).

Kompa & Witkowska (2015) teigimu, visos EBPO Salys sukiiré pensijy sistemas, apimancias
privalomus arba beveik privalomus valstybiniy ar privaciy pensijy planus, kad buty uztikrintas beveik
visuotiné pensijy apréptis. Sie autoriai i§skiria tokius pensijy sistemy bruozus OECD 3alyse: pensijy
sistemos apreéptis tiek privalomose, tiek savanoriSkose sistemose, pensijy iSmoky adekvatumas
pragyvenimo lygiui; pensijy likes¢iy mokesc¢iy mokétojy atzvilgiu finansinis tvarumas ir gebéjimas
juos realizuoti; paskatos, skatinan¢ios zmones dirbti ilgesnius metus ir daugiau sukaupti pensijai;
administravimo efektyvumas, siekiant sumazinti pensijy sistemos einamasias iSlaidas; pensijy pajamy
Saltiniy diversifikacija paslaugy teikéjy (vieSojo ir privataus sektoriaus) atzvilgiu; trys ramsciai

(vieSasis, pramongs ir asmeninis) ir finansavimo formos (PAYG ir FF).
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OECD valstybése laikomasi principo, jog siekiant kovoti su pajamy skurdu senatvéje, labai
svarbu uztikrinti, kad darbuotojai buty apriipinti vienu ar daugiau pensijy plany ir Saltiniy,
minimizuojant rizika, kuri kyla, kai pensija finansuojama tik 1§ vieno Saltinio. Pastebima, jog mazesniy
pajamy valstybése finansy sistemos pagrindas vis dar lieka valstybiné PAYG sistema (Kompa &
Witkowska, 2015; Peter-Bombik & Szczudlinska-Kano$, 2015).

Lietuvoje privaciy Lietuvos pensijy kaupimo fondy (PF) steigimas vyko pagal panasy j kity Saliy
modelj, t. y. fondai skirstomi pakopy principu. Antroji pakopa — tai kaupimas senatvés pensijai i$
socialinio draudimo jmoky PF. Pensijy imokos, nukreipiamos j PF, yra dalyvio valstybinio socialinio
draudimo jmoky tarifo dalis.

Trecioji pakopa — papildomas pensijos kaupimas gyvybés draudimo jmonése ar PF. Imokas |
treciosios pakopos pensijy kaupimo fondus asmuo (dalyvis) moka savarankiSkai (periodiskai arba
neperiodiskai) pagal su valdymo jmone pasirasytg sutartj (Stasys, Malikovas, 2010, p. 165). Taigi nuo
antrosios pakopos tre¢ioji pakopa skiriasi tuo, jog antrojoje pakopoje imokos pervedamos tam tikra
Istatymy nustatyta tvarka, dalyvavimas joje gali biti tiek savanoriSkas (taciau jau dalyvaujant jmokos
yra privalomai mokamos), tiek privalomas darbingiems zmonéms (Broeders, van Oord ir Rijsbergen,
2016. Trecioji pakopa yra visiSkai savarankiska — dalyvis pats renkasi ar kaupti, kokiame fonde
dalyvauti. Tokia sistema jgyvendinta JAV, vakary Europos Salyse, Turkijoje (Kuzubas et al., 2019).
Treciosios pakopos fondai veikia ir Lietuvoje, tik sulaukia santykinai nedidelio populiarumo.

Lietuvoje vis dar diskutuojama dél optimaliausios senatvés pensijos sistemos misy Saliai, del
Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos (Sodros) ateities ir funkcionavimo modelio. Vis
aktualesnés ir rySkesnés tampa pagrindinés senatvés pensijos sistemos rizikos, susijusios su
visuomenés senéjimu, nepalankia demografine situacija, kad aktualu ne tik Lietuvai, bet ir visai
Europos Sajungai. Europos Sajungoje aikiai suvokiamos ir jvardinamos esamos senatves pensijos
sistemos rizikos ir skatinama pensijy kaupimo sistemos plétra (Liutvinavi¢ius, Sakalauskas, 2011, p.
329), taigi galima teigti, jog. Dél to pensijy kaupimo sistemos biikles, situacijos ir perspektyvy analizé
yra labai aktuali Lietuvai tiek nacionaliniu lygmeniu, tiek ir regioniniu lygmeniu, visam ES regionui
susiduriant su demografinémis, socialinémis rizikomis. Galima teigti, jog tai lemia ir pastangas
reformuoti Lietuvos II pakopos pensijy kaupimo fondy sistemg uztikrinant, kad kaupiantieji turéty
galimybe sukaupti didesnes 1éSas pensijoms.

Kalbant apie tai, kokias funkcijas atlieka pensijy kaupimas, Garcia (2017) teigimu, privataus
pensijy kaupimo sistema grindZiama tuo, jog pensijy rizika i§ valstybés perleidZziama privatiems
investuotojams. Tai reiSkia, jog uz busimy pensininky pensijy dydj ir jy gerove pensijos metu
atsakinga nebe tik valstybé, kuri moka jstatymais apibréztas pensijas, bet ir patys dirbantieji, kurie

priima sprendimus, j kurj pensijy kaupimo fondg investuoti kaupiamas pensijai 1éSas. Privataus pensijy
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kaupimo pagrindin¢ funkcija — padidinti nauda investuojantiems léSas, kad jie daugiau uzsidirbty
pensijai.

Remiantis Kaupelyte ir Jankauskiene (2009, p. 63), galima i$skirti $ias pensijy kaupimo naudas:

o Statistika rodo, kad privaciai valdomi pensijy kaupimo fondai prisideda prie kapitalo rinky
vystymosi, sumazina kapitalo kaStus, sumazina vertybiniy popieriy kainy svyravimus, taip pat padidina
prekybos apyvartas;

e Privaciai valdomos pensijy sistemos didina investicijas, o tuo paciu skatina ekonominj augimag
ir produktyvuma.

e Privaciy pensijy sistemy investicijy graza yra didesné nei Pay-as-you-go sistemose.

¢ Privaciy pensijy sistemy rizika yra mazesné, lyginant su valstybés valdomomis sistemomis.

Skuciené (2011, p. 227) nurodo, jog pirmasis dirban¢iyjy sprendimas- tai sprendimas dalyvauti
kaupiamyjy pensijy schemoje; gyventojai gali vadovautis ir neracionaliais, emociniais argumentais,
rinkdamiesi kiek kaupti ir kaip rizikingai kaupti. Tad tam, kad pensijy kaupimo fondy dalyviai priimty
racionalius sprendimus, svarbus jy geras informuotumas apie pensijy sistema.

Antroji, treCioje pakopa traktuojamos kaip geriau tenkinancios socialinius pensijy sistemos
tikslus negu pirmoji pakopa. Vis tik ir joje esama socialinés nelygybés. Riekhoff & Jarnefelt (2018)
Suomijoje atliktas empirinis tyrimas atskleidé¢, jog ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu pasireiSkia pensijy
skirtumai priklausomai nuo lyties, uzimtumo sektoriaus; be kita ko pastebima, jog Zemesnés gyventojy
pajamos koreliuoja ir su ankstesniu iS€jimu ] pensijg bei atitinkamai maZesnémis pensinémis
1Smokomis. I§ §io tyrimo rezultaty darytinos i§vados, jog siekiant pensijy sistemos efektyvumo svarbu
ne tik uZtikrinti galimybes savarankiSkai kaupti pensijai, bet tai derinti su uzimtumo didinimo,
nejgaliyjy integracijos j darbo rinkas, nedarbo mazinimo, verslumo skatinimo iniciatyvomis.

Apibendrinant, galima apibendrinti, jog pensijy kaupimo sistema — tai mechanizmas uztikrinantis
savanoriSska ir privalomg pensijy kaupima jneSant tam tikra pinigy sumg uz nustatytg laikotarpj.
Pensijy kaupimo sistema uZtikrina, kad Sios sistemos dalyviai, jgyvending visas numatytas salygas,
sukaups senatvés pensija, kuri taps pagrindiniu pajamy $altiniu nutrukus darbine veikla, kuris leis oriai
gyventi. Reformuojant pensijy sistemas pereinama nuo pirmosios pakopos iki treCiosios pensijy
kaupimo pakopos: pirmasis etapas yra tas, kai asmenys neturi galimybiy kaupti pensijai 1€Sy
privaciuose fonduose, antrajame modelyje privalomai finansuojama ir valstybiné pensijy sistema, ir
privati, treciajame modelyje asmeniui suteikiama laisvé nuspresti, kur ir kaip kaupti, taigi pirmosios
pakopos atveju realizuojamas iSmoky modelis (pay-as-you-go), o treciojoje pakopoje pilnai
jgyvendinamas jmoky modelis. Privatus pensijy kaupimas atlieka svarbias funkcijas, susijusia su tuo,
kad padidinti naudg investuojantiems léSas, kad jie daugiau uZzsidirbty pensijai, taigi tuo padidinamas

dirbanc¢iyjy savarankiSkumas patiems nuspresti dél savo ateities, kartu ir sukuriamos papildomos
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naudos: privatiis pensijy kaupimo fondai susiduria su mazesne rizika nei kitos investicijy formos,

skatinama Salies ekonomika ir finansy rinka.

1.3. Pensijuy kaupimo fondo samprata ir funkcijos

Pensijy kaupimo fondy samprata mokslingje literatiiroje kiek skirtingai pateikiama. Ivairiis

apibrézimai apibudinti 4 lenteléje.

4 lentelé. Pensijy kaupimo fondo samprata teisés aktuose ir mokslinéje literatiiroje

Autoriai Pensijy kaupimo fondo apibrézimas

Lietuvos Respublikos Pensijy fondas — ,,fiziniams asmenims, pagal Pensijy sistemos reformos

pensijy kaupimo istatyma dalyvaujantiems pensijy kaupime, bendrosios dalinés nuosavybés

istatymas (2003, 3 str. 8§ | teise priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas perduotas pensijy

d.) kaupimo bendrovei ir kuris investuojamas pagal to pensijy fondo taisykles*

Stankeviciené ir Pensijy kaupimo fondas — tai investicinis fondas, kuris yra ,, Zmoniy

Bernataviciené (2012, p. | pinigai, kurie véliau yra investuojami j finansy rinkas, jvairius vertybinius

406) popierius®, siekiant padidinti Zmoniy socialing apsaugg senatvéje.

Garcia (2017) Pensijy kaupimo fondas — tai kaip investicinis ,,trustas“ veikiantis fondas,
kuris vykdo investicing veiklg su asmens kaupiamomis pensijai 1éSomis; tai
ilgalaiké investicija.

Dahlquist et al. (2018) Pensijy kaupimo fondas — tai ilgalaiké investicija.

Saltinis: sudaryta autoriaus

Kaip matyti 1§ pateikty apibrézimy, mokslingje literatiiroje pensijy kaupimo fondas apibréZziamas
kaip investicines funkcijas atliekantis fondas, kurio tikslas — investuoti asmens pensijai kaupiamas
lésas taip, kad biity gaunama graza ir asmens sukaupiamos 1éSos didéty, augty. Taciau vieni autoriai
akcentuoja tik pacig investicing veiklg (Dahlquist et al., 2018), kiti labiau akcentuoja Siy fondy
socialing funkcijg (Stankeviciené ir Bernatavic¢ien¢, 2012). Pensijy fondy samprata formuluoja ir
Lietuvos Respublikos jstatymai, kuriais vadovaujasi ir Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba
(Sodra). Kaip galima pastebéti i§ 3 lenteléje pateikty pensijy fondy apibrézimy, pensijy fondas pagal
Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatymg apibréziamas kaip dalinés nuosavybés teise pensijas
kaupiantiems asmenims priklausantis pensijy turtas, kuris valdomas pensijy kaupimo bendrovés. Tad
pensijy fondo sistemoje esminj vaidmen;j vaidina net tik pensijy kaupimo bendrove, bet ir kaupime
dalyvaujantys fiziniai asmenys, kurie moka jmokas. Sia prasme pensijy kaupimo fonda apibrézia ir
Lietuvos autoriai (Stankeviciené ir Bernataviciené, 2012), ir uzsienio autoriai (Garcia, 2017).
Dahlquist et al. (2018) pateikia bendro pobiidZio apibréZima ir pensijy fondg jvardina kaip ilgalaike
investicija, tuo taip pat akcentuoja, jog pensijy kaupimo fondas yra kaupianciyjy fiziniy asmeny turtas.

Remiantis Soltés ir Modrakova (2012), tiek antrosios, tiek trediosios pakopos pensijy fondai

atitinka bendra pensijy fondy apibrézima, t.y. abiem atvejais tai yra investicinis fondas, kuriame
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kaupiamos dalyvaujanc¢iy asmeny jmokos. Abiejy pakopy pensijy fondy veikimas yra grindziamas tais
paciais principais: kaupiantys asmenys moka jmokas, i§ jy formuojamas fondo turtas, turtas
investuojamas pagal tam tikrg i$ anksto parinktg investavimo strategijg apie kurig kaupiantieji yra
informuojami, sukauptas turtas ir gragza laikoma kaupianciyjy turtu, kurj asmenys gauna sulauke
pensijos; Sis turtas taip pat gali biiti paveldimas. Broeders et al. (2016) pabrézia, jog antrosios ir
treCiosios pakopos fondus skiria privalomo/ savanoriSko dalyvavimo veiksnys - trecioje pakopoje
dalyvauti gyventojai neprivalo.

Pagrindiné pensijy kaupimo fondo kaip finansinés institucijos uzduotis — veikti ,,taip efektyviai,
kad investuotojui buty garantuota maksimali galima graza“ (Stankeviciené ir Bernataviciené, 2012, p.
406). Remiantis Europos rizikos kapitalo asociacijos rekomendacijomis, ,,gerai kapitalizuoty pensijy
kaupimo fondy investicijos yra labai svarbus ilgalaikio finansavimo Saltinis, galintis uztikrinti pastovy,
stabily ir ilgalaikj rizikos kapitalo augima™ (Kaupelyté, Jankauskiené, 2009, p. 57), taciau faktinis
pensijy kaupimo fondy rezultatas priklauso nuo investicijy pajamingumo, o tai savo ruoztu susij¢ ir su
investicijy rizika. Svarbu suvokti, jog privatiis pensijy kaupimo fondai nebiitinai atne$ laukiama graza.
Tai ilgalaiké investicija, butent ilgalaikiSkumas yra tas veiksnys kuris turéty garantuoti, jog bendra
graza bus subalansuota tarp atskiry ekonominés raidos laikotarpiy poveikio, nes per ta laikotarpj, kelis
desimtmecius kol asmuo kaupia pensijai, pasitaikys tiek ekonomikos augimo, tiek ir ekonomikos
1ét¢jimo, nuosmukio laikotarpiy (Dahlquist et al., 2018). Vis tik net ir jvertinant tai, néra garantijos,
kad pensijy kaupimo fondo investiciné veikla bus pelninga ir kad asmens kaupiamos 1éSos padidés
(Rudyte, Berzinskien¢, 2012, p. 35).

Tad pajamingumas ir graZa yra svarbiausi veiksniai sprendziant apie tai, kaip efektyviai veikia
tiek antrosios, tiek treciosios pakopos pensijy fondas.

ISskiriami dviejy tipy pensijy kaupimo fondai: tikslinés datos pensijy kaupimo fondus (arba
»gyvenimo stiliaus®) ir ,,gyvenimo ciklo® pensijy kaupimo fondai. Gudaitis (2012), Kaupelyteé,
Dacioliene (2011) i8skiria jy skirtumus:

e _Gyvenimo stiliaus“ fondy veiklos principas - pensijy kaupimo bendrovés siiilo kelis
skirtingos investavimo rizikos pensijy kaupimo fondus, o sprendimg, kokios investavimo rizikos
pensijy kaupimo fonde kaupti €Sas, priima pats dalyvis.

e . gyvenimo ciklo* fondy veiklos principas - fondy sistema sudaro investiciniai fondai, ,,kuriy
finansinio turto sudétis, atsizvelgiant | finansinio turto klasiy (pvz., akcijy, obligacijy) investicing
rizika, nuolat kei¢iama mazinant investicing rizika, kuo arfiau yra to investicinio fondo dalyvio
senatvés pensijos amziaus pradzia“ (Gudaitis, 2012, p. 116).

Lietuvoje iki 2018 m. tiek antrojoje, tiek treciojoje pakopoje funkcionavo ,,gyvenimo stiliaus®

fondai, tuo tarpu nuo 2019 m. antrosios pakopos fondai reformuoti j ,,gyvenimo ciklo* modelius.
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Laikoma, jog ,,gyvenimo ciklo“ fondai apima sudétingesnes, bet labiau subalansuotas investavimo
strategijas (Chovancova et al., 2019).
Pensijy kaupimo sistemos palyginimas, jeigu rinkoje veikia tik tikslinés datos fondai ir

multifondy sistema, j kurig jtraukti ir gyvenimo ciklo pensijy kaupimo fondai, pateiktas 5 lentel¢je.

5 lentelé. Tikslinés datos pensijuy kaupimo fondus apimancios ir multi-fondy pensijy sistemos

palyginimas
Bruozai Tikslinés datos pensiju kaupimo Multi-fondiné pensijy sistema
fondy sistema
Bendras teorinis Pagrista dviem investicinés veiklos principais: 1) finansinés rizikos
pagrindas diversifikavimas; 2) investavimas tam tikram ilgam lako tarpui

Turto paskirstymo | Sudaromi investicijy portfeliai; turtas paskirstomas pagal ,,i§ aukstai - zemyn*
metodologija principa.

Laikotarpis IS anksto nusprestas, pagal fondo IS anksto nenusprestas. Investitoriai gali
investavimo strategijas keisti terming.

Rizikos portfelis Investitoriai dalyvaujantis pensijy Investitoriai dalyvaujantys pensijy
kaupimo fonde turi tuos pacius kaupimo fonde turi skirtingus likes¢ius
lukescius dél rizikos dél rizikos

Turto paskirstymo | Fondo administratorius savarankiskai | Fondas yra periodiskai

pokyciai keicia portfelio struktiirg suéjus tam | perstruktiirizuojamas siekiant islaikyti
tikram laikotarpiui fondo tikslg. Investitorius nusprendzia

kada ir kaip pereiti j kita fondg su kitokia
rizikos strategija

Turto paskirstymo | Turto paskirstymas kinta Periodiskas investitoriaus vykdomas

monitoringas priklausomai nuo fondo, monitoringas bitinas nustatyti, ar fondo
eliminuojamas investitoriaus poreikis | turto paskirstymas atitinka pageidaujama
rebalansuoti portfelj rizikos profilj.

Saltinis: Kaupelyté, Dacioliené (2011, p. 92)

Tikslinés datos pensijy kaupimo fondy specifika yra tai, jog jie maziau diversifikuoti, tuo tarpu
multifondinéje sistemoje fondy diversifikuotumas yra auks$to laipsnio, sudaromi jvairios struktiiros
investicijy portfeliai derinant skirtingus investicinius fondus, su skirtingu rizikos lygiu. Kiekvienas
pensijy kaupimo fondas siiilo tam tikra investavimo strategija savo klientams. Pensijy kaupimo fondy
politika Siuo klausimu skiriasi — kai kurie turi tik vieno tipo fondus, kiti sitilo keletg skirtingo rizikos
tipo fondus (Darmaz-Guzun, 2018).

Apibendrinant, pensijy kaupimo fondas apibréziamas kaip investicines funkcijas atliekantis
fondas, kurio tikslas — investuoti asmens pensijai kaupiamas 1ésas taip, kad blity gaunama graza ir
asmens sukaupiamos léSos didéty, augty. Svarbi ne tik fondo investiciné veikla, bet ir socialiné
funkcija. Mokslingje literatiiroje, apibendrinant jvairiy Saliy praktika, iSskiriami pensijy kaupimo
fondy tipai: ,,gyvenimo ciklo® ir ,,gyvenimo stiliaus®. Kad ir kokig strategija taiko pensijy kaupimo

fondai, jo tikslas — finansiné graza, dél to tai yra ilgalaiké investicija, kad bity sumaZinama
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ekonomikos svyravimy itaka bendrai pensijy kaupimo fondo investicijai ir grazai. Todél pensijy fondo
pajamingumas ir grgza yra svarbiausi veiksniai sprendziant apie tai, kaip efektyviai veikia tiek

antrosios, tiek treciosios pakopos pensijy fondas

1.4. Pensijy kaupimo fondy investavimo principai

Atskirtose Salyse taikomi kiek skirtingi pensijy kaupimo fondy veiklos principai, taigi ir
reikalavimai Siems fondams skiriasi.

Pensijy kaupimo fondy valdytojai yra privacios investicijy valdymo jmongs, taciau jy veikla
gana grieztai reguliuojama teisés aktais, siekiant sumazinti veiklos rizikinguma, uztikrinti pensijy
kaupimo fondy ilgalaikiSkuma ir rinkamg jsipareigojimy vykdyma, veiklos skaidrumg, eliminuoti
piktnaudziavimg (Lieksnis, 2010). Pensijy kaupimo fondy veiklos sékmé — socialiai jautrus klausimas,
piktnaudziavimas, fondy Zlugimas Sioje srityje turi skaudZzias socialines pasekmes. Teisés aktais yra
ribojamos ir finansinés, investicinés procediiros, ribojamos fondy galimybés investuoti | padidintos
rizikos kapitalg (Durac, 2018).

Pensijy kupimo fondai masiskiausiai investuoja j dviejy tipy investicijg kapitalg — tai skolos
kapitalg (pvz. obligacijos) arba akcijas (Chovancova, Hudcovsky & Kotaskova, 2019). Europoje
veikiantis pensijy kaupimo fondai investuoja i skirtingos prigimties investicinj kapitalg, tiek ir
fiksuotos grazos mazos rizikos investicijas (pvz. obligacijas), tiek ir | didesnés rizikos akcijas, bei
kitokj kapitalg (Lieksnis, 2010). Chovancova, Hudcovsky & Kotaskova (2019) akcentuoja, jog svarbus
pensijy fondy finansinio efektyvumo veiksnys yra investicijy portfelio diversifikavimas, kuris kalbant
apie pensijy kaupimo fondus, yra svarbus dviem lygmenimis. Pirma, tai jog pats pensijy kaupimo
fondas vykdo diversifikuotas investicijas, nuolat ieSkodamas biity kaip padidinti kaupianciyjy turta,
antra, jog kaupiantys, t.y. pensijy kaupimo fondo dalyvis pasirenka labiau diversifikuota investavimo
strategija, kuri leisty vienos investicijy risims neutralizuotis galimus praradimus ar maza pelninguma
kitose investicijose. Dazniausiai pagrindinis kriterijus vienu ir kitu atveju yra rizikos veiksnys; pensijy
kaupimo fondai pensijy draudimo sistemoje vykdo socialiai jautrig veiklg, nuo jy veiklos finansinés
sékmes priklauso ir kaupianciyjy finansiné padétis senatveje, tad jie jpareigoti atsakingai valdyti rizika.
Ivertinant, jog pensijy kaupimo fondai, nors ir reglamentuojami ir reguliuojami, vis tik susiduria su
tam tikra rizika, labai svarbu vartotojy samoningumas pasirenkant pensijy kaupimo fondus bei stebint
savo léSy situacijg juose (Costrell, 2018). Sprendimas, kurj pensijy kaupimo fonda pasirinkti, yra
susijes su rizika, dél to dirbantieji turi priimti Siuos sprendimus sgmoningai, racionaliai jverting
galimas rizikas, savo lukesCius dél laukiamos grazos, bei tai, kokios gyvenimo kokybés jie tikisi
senatvéje (Marzec, 2018). Kaupiantieji skirtingai elgiasi priklausomai nuo finansinio rastingumo,

asmeniniy savybiy bei demografiniy veiksniy, pavyzdziui, amziaus — jaunesni pensijy kaupimo
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sistemos dalyviai gali pasirinkti rizikingesnius pensijy kaupimo fondy variantus (Costrell, 2018).
Teoriniu poziiiriu pensijy kaupimo fondy metiné graza turéty biti lygi ekonomikos augimo tempui,
taciau pastebima, jog pensijy kaupimo fondy grazos pokycio tempas panasesnis ] santaupy pokycio
tempa, o ne bendra Salies ekonomikos augimo tempa. Trumpuoju laikotarpiu grazos nuosmukis yra
natiiralus reiSkinys; finansy rinkoje svyravimai vyksta nuolat. Ta¢iau kaupimas Siuose fonduose yra
ilgalaikis, atitinkamai per ilgesnj laikotarpj yra uztikrinama teigiama grgza (Campani & de Brito,
2018). Néra vieningos nuomonés ir d¢l to, kiek rizikinga yra priimtina pensijy kaupimo fondy veikla
bei investavimo strategija. Kaip pazymi Kaupelyté ir Jankauskiené (2009), Europos Sajungoje negali
biti ribojamas investuoti j privaty rizikos kapitala, taciau tam tikrose rinkose ,,pensijy kaupimo fondy
turto paskirstymas yra apribotas nepalankios fiskalinés politikos ir reglamentavimo, kurie stabdo arba
uzkerta kelia pensijy kaupimo fondams investuoti j rizikos kapitala. Siy pensijy kaupimo fondy
galimybés yra suvarzytos gauti potencialias premijas, kurias gali suteikti investicijos j rizikos kapitalg*
(p. 64). Taciau svarbu turéti omenyje, jog jvairiy Saliy praktikoje pastebima, jog didesne akcijy dalj
pensijy fondai ilguoju laikotarpiu turi didesn¢ graza (Chovancova et al. 2019).

Vartotojy sprendimai dél pensijy kaupimo fondy pasirinkimo didele dalimi lemia paciy fondy
bukle, padéti (Costrell, 2018). Antrosios ir treCiosios pakopos pensijy sistema tampa jautresné
vartotojy pasirinkimams. Pensijy sistema tyra kompleksiné, atskiri asmenys, kurie yra profesiskai
aktyvis, turi skirtingus jsitikinimus apie pensijy sistemg ir skirtingg Ziniy lygj Sioje srityje. Pensijy
kaupimo fondy sistemos stabilumas lemia, kiek vartotojai pasitiki fondais. Vartotojams turi biti
aiSkios visos su pensijy kaupimo fondy administravimu susijusios taisyklés. Be to, svarbus gausus
informacijos apie pensijy kaupimo fondy sistema prieinamumas (Sievidnen & Scholtens, 2017).

Jau minéti skirtingo tipo fondai - ,,gyvenimo stiliaus* arba ,,gyvenimo ciklo*- taiko skirtingas
investavimo strategijas. Kaip pabrézia Gudaitis (2012), ,,Gyvenimo stiliaus® fondy investavimo
strategija yra pagrista investavimo pagal dalyvio rizikos tolerancija id¢ja, taciau Sie fondai reciau turi
didele graza, dél santykinai maZesnés rizikos tolerancijos. Kalbant apie ,,gyvenimo ciklo* fondus,
investavimo strategijos formavimas sudétingesnis. Taikomi tokie formavimo metodai: matematiniais
skaiiavimais pagristas modelis ir investuotojy elgsenos stebé¢jimu (arba istorinis) modelis.
Matematiniais skaiCiavimais pagristame modelyje, 1€Sy paskirstymo tarp aukStos investicinés rizikos
(pvz., bendroviy akcijy), Zemos investicings rizikos (pvz., vyriausybiy vertybiniy popieriy) ir kity turto
klasiy, sprendimas yra grindZziamas rizikos ir investicinés grazos optimizavimu, taigi ,,Sis modelis
pagristas ekonomine teorija, o turto paskirstymas yra apskai¢iuojamas remiantis fondo dalyvio kapitalo
dydziu, rizikos tolerancija ir kitais kintamaisiais* (Gudaitis, 2012, p. 18). IS vienos pusés tai gali biiti
objektyvesné, profesionalesné, kompetencijomis, o ne emocijomis pagrjsta strategija. IS kitos pusés,
tokie modeliai negali jvertinti visy aplinkos veiksniy, tad vis tiek iSlicka investicijy neatsipirkimo

rizika.
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Paminétina, jog Europos ir JAV skiriasi pensijy kaupimo fondy reguliavimo lygis. Europos Salys
linkusios labiau reguliuoti pensijy kaupimo fondy veikim, jstatymais apibrézti kg pensijy kaupimo
fondai gali daryti ir ko ne, o JAV reguliavimo lygis maZesnis, taCiau itin grieztus vertinimo Kriterijus
taiko prieziliros institucijos ir teismai (Lieksnis, 20 10). Alimov (2018) teigia, jog ir atskirose Europos
valstybése taikomi skirtingi pensijy rinkos reguliavimo mechanizmai. Pavyzdziui, Svedijoje skatinama
pensijy kaupimo fondy konkurencija, tuo uztikrinant, kad uztikrinama konkurencingesné rizika,
sumazinama atskiry fondy jtaka ir dominavimas, sumazinama valdymo ir administraciné rizika,
sumazinama politine jy jtaka.

Apibendrinant, pensijy kaupimo fondy funkcionavimas yra socialiai jautrus klausimas, jy
finansiniai rezultatai turi jtakos gyventojy gyvenimo kokybei senatvéje ir socialiniam saugumui, dél to
pensijy kaupimo fondy funkcionavimas yra grieztai reguliuojamas. Tiesa, Europos Salyse jstatyminis
pensijy kaupimo fondy reguliavimas grieztesnis nei JAV. Europoje veikiantis pensijy kaupimo fondai
investuoja | skirtingos prigimties investicinj kapitala, tiek ir fiksuotos grazos mazos rizikos investicijas
(pvz. obligacijas), tiek ir | didesnés rizikos akcijas, bei kitokj kapitalg. Vis tik atskiros Salys sugrieztina
pensijy kaupimo fondy investavimo veiklos reikalavimus, pvz., neleidZiama investuoti j tam tikro tipo
rizikos kapitalg dél per didelés tokiy investicijy rizikos, bet taip uzkertamas kelias ir didesnei grazai.
Esamo teisinio reguliavimo ribose pensijy kaupimo fondai taiko investavimo strategijas, jos skiriasi
»gyvenimo stiliaus® ir ,,gyvenimo ciklo* fonduose, pastarieji pagrindziami matematiniais objektyvais
modeliais, o pirmieji — paties investuotojo sprendimais, atsizvelgiant j savo interesus, amziy, kitus
subjektyvius veiksnius. [vairiy Saliy praktikoje pastebima, jog didesne akcijy dali pensijy fondai
ilguoju laikotarpiu turi didesne graza

1.5. Pensijy kaupimo principai Lietuvoje nuo 2019 m.

Lietuvoje veikia trijy pakopy pensijy kaupimo sistema, visos trys pakopos yra
funkcionuojanc¢ios, pirmosios dvi yra privalomos dirbantiesiems (2 pav.). Taigi S§iuo metu
dirbantiesiems privalomas dalyvavimas ir pirmosios, ir antrosios pakopos sistemoje. Dalyvavimas

antrosios pakopos sistemoje privalomu tapo nuo 2019 m.
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3 pakopa. Privati,
finansujama, savanoriska.

2 pakopa. Privati, finansuojama, privaloma
darbingo amziaus gyventojams (nuo 2019 m.);
jmokos privalomos nuo darbo santykiy pajamy

1 pakopa. Viesa valstybinio pensinio draudimo
sistema, paremta jmokomos; privaloma
gaunantiems skirtingy riiSiy pajamas.

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos bankas (2019) informacija

2 pav. Pensijy kaupimo sistema Lietuvoje

2019 m. jvykdyti reikSmingi pensijy kaupimo sistemos pakeitimai. Pagrindinis Siy pakeitimy
tikslas buvo ,,uztikrinti, kad sulauke pensinio amziaus zmonés gauty didesnes pajamas nei iki Siol, kad
pensijy sistema biity vientisa ir neprieSinanti esamy ir blisimy pensijy gavéjy bei apimty visus
gyventojus® (Lietuvos Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerijos 2018 m geguzés 25 d.
aiskinamasis rastas XIIIP-2232 dél jstatymy projekty, p. 1). Sio tikslo aktualumas aiskinamas vis
prast¢jancia Lietuvos gyventojy demografine bikle, visuomenés senéjimu, kuris esant dabartinei
Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerija yra nurodziusi, jog pokyc¢iy imtasi suvokiant
rizikas, jog gali nepavykti pasiekti pagrindinio pensijy kaupimo sistemos tikslo — uZtikrinti, kad
kaupiantieji gauty didesnes pajamas (Lietuvos Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerijos
2018 m geguzés 25 d. aiskinamasis rastas XIIIP-2232 dél jstatymy projekty, p. 1).

Pagrindiniai pensijy kaupimo sistemos pakeitimai, jsigalioj¢ nuo 2019 m., aptariami Zemiau.

Keitési Lietuvos I pakopos pensijy fondy sistemos pagrindai — jdiegtas Gyvenimo ciklo fondy
modelis. Sie fondai sukurti pagal Pasaulio banko rekomendacijas. Buvo pakeista dalyviy aktyvy
investavimo strategija pagal dalyviy amziaus grupes. Pagrindinis to principas — jog kuo pensijy fondo
dalyvis jaunesnis, tuo rizikingiau investuojamos jo 1éSos, t.y. didesné dalis investuojama j akcijas.
Dalyviui sulaukus pensinio amziaus, jo sukauptos léSos perkeliamos | konservatyviausig — turto
iSsaugojimo — fondg.Atitinkamai visos Salyje veikiancios pensijy kaupimo bendrovés isteigé po
septynis gyvenimo ciklo fondus ir vieng turto iSsaugojimo fonda, kuris skirtas pensinio amziaus
sulaukusiems antros pakopos dalyviams. Gyvenimo ciklo fondy pavadinimuose esancios datos nurodo,
kada gimusiems klientams skirtas konkretus fondas. Kiekvienas fondas apima septyneriy mety

laikotarpj, pvz., fondas ,,SEB pensija 1975-1981‘ skirtas asmenims, gimusiems nuo 1975-yjy iki
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1981-yjy. Siuo metu fondai suskirstyti j tokias amziaus grupes: 1954-1960, 1961-1967, 1968-1974,
1975-1981, 1982-1988, 1989-1995 ir 1996-2002. Kiekviena bendrové turi tokiy pat gimimo mety
riby fondus, tad klientai galés juos lengviau palyginti tarpusavyje (Lietuvos bankas, 2019).

Kei¢iama pensijy kaupimo sistemos finansavimo schema, t.y. atsisakyta socialinio draudimo
jmokos dalies pervedimo j II pakopos pensijy kaupimo sistemos pensijy fondus, vietoje to nustatyta,
jog i pensijy kaupimo fondus pervedama pensijy jmoka, siekiant 3 proc. (pirmaisiais metais 1,8 proc.)
dalyvio pajamy, nuo kuriy skaiCiuojamos valstybinio socialinio draudimo jmokos, ir 1,5 proc.
vidutinio darbo uzmokescio dydzio priemoka, skiriama i§ valstybés biudzeto. Taip iSvengiama VSDF
biudZeto pajamy mazinimo. Tiesa, nors pervedimy j pensijy kaupimo fondus tarifas mazinamas (nuo
trinarés 2+2+2proc. sistemos iki dvinarés 3+1,5 proc.), mazéjimas tik formalus, nes dél besikeiciancio
darbo uzmokesc¢io bruto skai¢iavimo, faktiniai pervedimai nemazés. MazZesni pervedimai (1,8+1,5
proc.) bus tik asmenims, kurie kaupti pradéjo 2019 metais, ir tik uz 2019-2021 m., siekiant i§vengti
,haujiems dalyviams nepatogumy dél staiga smarkiai iSaugusiy i$laidy pensijy kaupimui®. Asmenys
gali i$ karto pasirinkti didesnj, t.y. 3+1,5 proc. tarifg kaupimui j pensijy kaupimo fondus (Lietuvos
Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerijos 2018 m geguzés 25 d. aiSkinamasis raStas XIIIP-
2232 dél jstatymy projekty, p. 14).

Vienas pagrindiniy pakeitimy — tai automatinis asmeny, iki 2019 m. sausio 1 d. nesulaukusiy 40-
ies mety amziaus, priskyrimas atsitiktiniam pensijy kaupimo fondui, iSskyrus dvi iSimtis: asmuo iki
2019 m. birzelio 31 d. gal¢jo atsisakyti kaupti pensijy kaupimo fonde, arba, sudaryti sutart] su savo
pasirinktu pensijy kaupimo fondu. Neatsisakius to, asmeny jvedimas | pensijy kaupimo sistemg vyko
automatiSkai, jiems paliktas tik pusés mety laikotarpis atsisakyti dalyvauti pensijy kaupimo fonduose.
Tai galima jvardinti kaip tam tikro dalyvavimo pensijy kaupimo sistemos privalomumg. Tam kad
jgalinti privalomg asmeny jtraukimg i pensijy kaupimo sistema, buvo net atsisakyta sutariy tarp
asmeny ir pensijy kaupimo fondy sudarymo (Lietuvos Respublikos socialinés apsaugos ir darbo
ministerijos 2018 m geguzés 25 d. aiskinamasis rastas XITIP-2232 dél jstatymy projekty, p. 16). Sioje
vietoje galima pastebéti tam tikrg teising problemg — nesant individualios pensijy kaupimo fondo ir
kaupianc¢iojo asmens, t.y. fondo dalyvio sutarties, galimybés spresti jvairius galimai kilsiancius gincus
yra labai ribotos. Tiesa, tokia tvarka argumentuota tuo, jog jos visos tiek pensijy kaupimo fondo, tiek
Sio fondo dalyvio — kaupiancio asmens teisés ir pareigos yra numatytos LR Pensijy kaupimo jstatyme
(Lietuvos Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerijos 2018 m geguzés 25 d. aiskinamasis
raStas XIITP-2232 d¢l jstatymy projekty, p. 16), kuriuo pensijy kaupimo fondai privalo vadovautis ir
nuo kurio negali nukrypti. Ir vis tik tokia situacija, kai sutarties tarp pensijy kaupimo fondo ir dalyvio
néra, gali iSkelti sunkumy ateityje. Panasu, kad pensijy kaupimo fondas ir dalyviai savo gincy negalés

18spresti tarpusavyje, nes néra sutarties kuria biity galima vadovautis; dalyviy galimybés gincyti kokius
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nors pensijy kaupimo fondo veiksmus yra ribotos velgi dél to, jog jie néra faktiSskai sudare susitarimo
su pensijy kaupimo fondu.

Asmenys, kurie iki 2019 m. sausio 1 d. dar nekaupé pensijy kaupimo fonduose, automatiskai
priskirti atsitiktine tvarka parinktam pensijy kaupimo fondui, §j procesa vykdé VSDF valdyba. Toks
mechanizmas pasirinktas argumentuojant, jog siekta uztikrinti visoms pensijy fondy valdymo
bendrovéms vienodas galimybes gauti naujus dalyvius, o taip pat uztikrinant asmens duomeny
saugumg (Lietuvos Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerijos 2018 m geguzés 25 d.
aiskinamasis rastas XIIIP-2232 dél istatymy projekty, p. 17). Pazymétina, jog nors pagal jstatyma visi
asmenys tur¢jo buti asmeniSkai informuojami apie priskyrimg prie konkretaus pensijy kaupimo fondo
(Pensijy kaupimo jstatymas, 2003, aktuali redakcija nuo 2019) niekas negarantuoja, kad tokia
informacija asmenis is$ tiesy pasieks, tad dalis visuomenés galéjo likti visiSkai apie neinformuoti ir dél
to praleisti terming, iki kurio pabaigos jie gal¢jo atsisakyti dalyvauti pensijy kaupimo fonduose.

Taip pat nustatytam, jog nuo 2019 m. sausio 1 d. kas trejus metus pilnameciai asmenys, kurie ta
dieng dar néra sukake 40 mety amziaus ir kurie Apdraustyjy registre yra apdraustieji, automatiskai
bty jtraukiami j pensijy kaupimg. 40 mety amziaus riba pasirinkta atsizvelgiant i tai, kad pensijy
kaupimas turi biti ilgalaikis, t. y. trukti bent jau apie 30 mety, kad pasiekty savo tikslg (Lietuvos
Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerijos 2018 m geguzés 25 d. aiSkinamasis rastas XIIIP-
2232 dél jstatymy projekty, p. 18).

Jgyvendinant Siuos pakeitimus, suteikta ir papildoma galimybé asmenims, kurie iki 2018 m.
gruodZzio 31 d. jau kaupé pensijy kaupimo fonduose, i§ Sios sistemos iSeiti: jie galéjopateikti praSyma
nutraukti pensijy kaupimo sutartj, pensijy saskaitoje sukauptas léSas pervedant § VSDF biudzeta, arba
dalyvavima sustabdyti, sukauptas léSas paliekant pensijy fonde tolesniam jy investavimui, bet
sustabdyti tolimesnj jmoky mokéjima Lietuvos Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerijos
2018 m geguzés 25 d. aiskinamasis rastas XIIIP-2232 dél jstatymy projekty, p. 18).Taip pat numatytas
palaipsnis jmoky vienodinimas asmenims nepriklausomai nuo to, kada jie prisijunge, kol bus pasiekta
3 proc. asmens draudziamyjy pajamy ir 1,5 proc. vidutinio Salies darbo uZmokescio i§ valstybés
biudzeto skiriama jmoka.

Siekiant i§vengti situacijos, kai asmuo net pasunkéjus materialinei biiklei bus priverstas moketi
imokas } pensijy fondus, palikta galimybé, jog dalyvis ne ilgiau kaip 12 ménesiy per visg dalyvavimo
pensijy kaupime laikotarpj ir ne trumpiau kaip 1 ménesiui, galés stabdyti pensijy imoky pervedimg |
pensijy fondus (Pensijy kaupimo jstatymas, 2003, aktuali redakcija nuo 2019). Tokig vienintelg
galimybe per Zmogaus gyvenima galima vertinti kaip per maza laisve Zmogui sustabdyti jmoky
mokéjima. Taciau reikia nepamirsti to, jog imokos j pensijy fondg mokamos tik kai zmogus gauna
darbo uzmokesCio pajamas; netekes darbo, negaunant darbo uzmokes¢io pajamy, jmokos néra

mokamos.
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Nuo 2019 m. koreguoti ir tam tikri reikalavimai pensijy kaupimo fondy steigimui, valdymui.
Pirma, nustatyta supaprastinta pensijy fondy steigimo tvarka — ,,pensijy kaupimo bendrové turés
pateikti Lietuvos bankui pranesimg apie naujai steigiamg fonda, o Lietuvos bankas, jvertings Sio fondo
investavimo strategija ir nenustatgs prieStaravimo nustatytiems reikalavimams, priims sprendimag
pritarti pensijy fondo steigimui® (Lietuvos Respublikos socialinés apsaugos ir darbo ministerijos 2018
m geguzés 25 d. aiSkinamasis rastas XIIIP-2232 dél jstatymy projekty, p. 20). Tuo, tikétina, siekiama
padidinti pensijy kaupimo fondy konkurencijg vidaus rinkoje, pritrauks naujy dalyviy rinkoje.

Taip pat koreguotos pensijy anuiteto privalomumo ribos nustatant jas absoliuciais dydziais,
mazinami atskaitymai i§ turto, atskaitymy dydj susiejant su pensijy fondy valdomo turto vidutine
metine verte; atsisakyta lyginamojo indekso (Lietuvos Respublikos socialinés apsaugos ir darbo
ministerijos 2018 m geguzés 25 d. aiSkinamasis rastas XII1P-2232 dél jstatymy projekty, p. 21).

Taigi apibendrinant galima teigti, jog pensijy kaupimo sistemoje Lietuvoje atsirado reikSmingy
poky¢iy. Svarbiausias jy — jog gyventojy iki 40 m. dalyvavimo pensijy kaupimo sistemoje
privalomumo elementas, pasireiskes tuo, jog 2019 m. sausio 1 d. nesulauk¢ 40 m. amziaus gyventojai
automatiskai jtraukti j pensijy kaupimo sistema, tiesa, buvo duotas keliy ménesiy laikotarpis atsisakyti
Sio dalyvavimo, prieSingu atveju asmuo sistemoje dalyvaus iki sulauks pensinio amziaus ar kity
esminiy jstatyme nustatyty atvejy atsiradimo. Koreguoti kaupiamy sumy tarifai, perkeliant didesne
kaupimo pensijy kaupimo fonduose nasta patiems gyventojams, o ne Sodrai. Numatyta salyga, kad per
visg laukimo laikotarpis pensijy kaupimo jmoky pervedimai gali buti sustabdyti 12 ménesiy, kas yra
trumpas laikotarpis atsizvelgiant ] ilga kaupimo laikotarpj. Supaprastinta pensijy kaupimo fondy
steigimo tvarka, tam tikrais aspektais pakeisti santykiai tarp VSDF valdybos ir pensijy kaupimo fondy,
suteikiant VVSDF valdybai tam tikras administravimo ir priezitros funkcijas pensijy kaupimo
sistemoje; pvz., butent VSDF valdyba sprendé kuriems fondams priskirti kaupian¢iuosius nuo 2019 m.
sausio 1 d. privalomai jtraukiamus j pensijy kaupimo sistemg. Nuo 2019 m. funkcionuojancioje pensijy
kaupimo sistemoje atsirado tam tikry teisiniy klausimy, pvz., kokias teises turés pensijas kaupiantys
asmenys ginti savo interesus pensijy kaupimo fondy atzvilgiu, kai neturi sudarytos sutarties su pensijy
kaupimo fondais nes buvo jtraukti j konkrety fonda privalomai. Pagrindiné priezastis, dél ko vykdyti
pensijy kaupimo sistemos pakeitimai buvo padidinti gyventojy dalyvavimo pensijy kaupimo sistemoje
mastus, kartu jstatymiskai nustatytas atskaitymy i§ kaupianciyjy turt0 mazéjimas. Lietuvos pensijy
fondy dalyviy elgsena ne kartg kritikuota, kaip pernelyg konservatyvi; remiantis Gudaicis (2012),
»gyvenimo ciklo“ fondams budingesné didesné rizika. Tad daroma prielaida, jog taikant gyvenimo
ciklo modelj, imta pladiau taikyti rizikingesné investavimo strategija. Tikétina, jog 2019 m.
,priverstinai® ] sistema jtraukus prie§ tai nekaupusius dalyvius, Zenkliai padidés antrosios pakopos

pensijy fondy dalyviai ir turtas.
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2. PENSIJU KAUPIMO FONDU VEIKLOS VERTINIMO METODOLOGIJA

Siame darbo skyriuje analizuojami metodiniai pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo
aspektai: kokiais kriterijais, kokius metodus ir rodiklius taikant turi biiti vertinama pensijy kaupimo
fondy veikla ir jos rezultatai. Sioje darbo dalyje pateikiamas apibendrintas teorinis pensijy kaupimo
fondy vertinimo modelis, kuris toliau taikomas vertinant Lietuvos pensijy kaupimo fondy veiklg 3

dalyje.

2.1. Pensiju kaupimo fonduy veiklos vertinimo Kriterijuy parinkimas

Pensijy kaupimo fondas yra investicing veikla vykdantis fondas. Oprea (2010) teigimu, vertinant
investicijas, investitoriy labiausiai domina $ie aspektai:

e [nvestitoriui svarbu kokia bus investicijy verté ateityje: ar jis ,,pirkdamas® tam tikrg turta,
pavyzdziui, investuodamas j projekto jgyvendinimui reikalinga nekilnojamajj turtg ir jranga, ateityje
galés tai parduoti uz ne mazesne pinigy verte, jskaitant ir praradimus dél pinigy nuvertéjimo ir
infliacijos;

e Investitorius turi jvertinti kelias alternatyvas, ir jvertinti, kaip geriau panaudoti turimas 1ésas;

e [nvestitorius turi suvokti potencialig rizikg ir pelno uzdirbimo galimybe ateityje.

Jurevicienés ir Volkovos (2014) teigimu, bet kokio investicinio fondy veikla turi bati vertinama
dviem aspektais:

e Pirma, fondo veiklos vertinimas atsizvelgiant j pelningumg bei rizikas. Ne visais atvejais
pensijy fong valdanti jmoné gali valdyti veiksnius lemianciu fondo pelninguma ir rizikg; pensijy
kaupimo fondy pelningumas bei susijusios rizikos priklauso nuo iSoriniy veiksniy. Taigi vertinant
pensijy kaupimo fondy finansine bikle, turi biti jvertinami atitinkamai pelningumo, rizikos kriterijai.

e Antra, fondo veiklos vertinimas atsizvelgiant j fondo valdyma, bei jo valdymo jmonés
charakteristikas. Siuo atveju svarbiausia, kaip jmoné sugeba valdyti rizikas ir kokius investicinius
sprendimus priima. Daroma prielaida, jog efektyvus pensijy kaupimo fondy valdymas, atsakingas
investavimas sudaro geresnes galimybes uztikrinti didesnei pensijy kaupimo fondy grazai. Tuo tarpu
neatsakingas investavimas siejamas su per didelés rizikos prisiémimu (Honda, 2012).

Vertinant pensijy kaupimo fondy pelna, rizika, reikia turéti omenyje, jog tai yra labai ilgo
laikotarpio investicijos, atitinkamai tiek pelningumas, tiek rizikos jtaka svyruoja priklausomai nuo
makroekonominiy veiksniy, o ne tik paties pensijy kaupimo fondo investicinés elgsenos (Kuzubas et

al., 2019).



30

Panasiai, Stankeviciené ir Bernatavi¢iené (2012) akcentuoja, jog pensijy kaupimo fondy veiklos
vertinimo rodiklius galima skirstyti j dvi grupes:

e 1. investiciniy fondy veiklos vertinimo, atsizvelgiant | pelninguma ir rizika, kriterijai;

e 2. investiciniy fondy veiklos vertinimo, atsizvelgiant j fondy bei jy valdymo jmoniy
charakteristikas, kriterijai.

Taigi pensijy kaupimo fondus valdancios jmonés turi prisiimti jsipareigojimus susijusius su
tinkamu, efektyviu valdymu. Jos yra jpareigotos taikyti atsakingo valdymo principus, laikytis taisykliy,
kad nebiity pazeidziami asmeny, kuriy 1éSos yra investuojamos, interesai (Hoepner & Schopohl, 2018).
Pazymeétina, jog kalbant apie pensijy kaupimo fondo pelninguma, svarbu suvokti, jog pensijy kaupimo
fondas — tai kaupianciyjy turtas, tad svarbi yra kaupianéiyjy gaunama graza — kokig graza pensijy
kaupimo fondo nariai gauna i§ savo turto investicijy (Kuzubas et al., 2019).

Draper et al. (2015), Jurevicienés ir Volkovos (2014) teigimu, pensijy kaupimo fondy veiklos
vertinimas turi buti kompleksinis.

Jureviciené ir Volkova (2014) siiilo tokia pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo kriterijy
sistemg, apimancig tiek pensijy kaupimo fondo finansinés grazos, tiek ir pensijy kaupimo fondo

valdymo kriterijus, tiek ir su pensijy kaupimo fondy veikla siejamos rizikos kriterijus (6 lentelé):

6 lentelé. Pensijy kaupimo fondy vertinimo kriterijai

Kriterijali Vertinimo pobiudis Kriterijaus svarba
Fondo veiklos Sharpo rodiklis. Aukstesnis Daznai naudojamas vertinant pensijy
rezultatai, susij¢ | rodiklis vertinamas pozityviau kaupimo fondus
su rizika ir
graza
Investicijy Kiek investicijy strategijy siiloma | Kuo daugiau sitiloma, tuo geriau, nes
strategija vartotojas gali rinktis
Fondo dalyviy | fondo dalyviy skai¢ius. Kuo Didelis skaicius rodo fondo patraukluma
skaiCius daugiau, tuo veikla geresn¢
Fondo turto turto verte ir jos pokyciai. Kuo didesné verté turtas, tuo geriau
verte
Fondo rizikos standartinis nuokrypis. Kuo maZesnis nuokrypis, tuo vertinama
investicijy palankiau.
rizika
Fondo fondo veiklos islaidy lygis. Kuo | fondo administravimo mokestis santykyje su
administravimo | mazau — tuo geresné veikla bendromis fondo i$laidomis.
mokesciai Zemas rodiklis rodo, jog fonde néra

nepagrijstai iSlaidaujama

Saltinis: Jurevigiené ir Volkova (2014, p. 687)
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Taigi kaip pateikta 5 lentel¢je, siilomi yra kriterijai, apibtidinantys pensijy kaupimo fondo
veiklos apimtis ir valdymo ypatumus (pasirinkta investavimo strategija, dalyviy skaicius, turto verte,
administravimo mokesciai), bei finansinius rezultatus (fondo graza) ir susijusig rizikg. Tai rodo, jog
pensijy kaupimo fondy vertinimas reikalauja taikyti kompleksing metodika.

Taigi apibendrinant galima teigti, jog pensijy kaupimo fondy veiklos vertinime galima isskirti
Sias kriterijy grupes: pensijy kaupimo fondy finansiniy rezultaty rodikliai; pensijy kaupimo fondy
finansinés rizikos rodikliai; pensijy kaupimo fondy valdymo rodikliai. Atitinkamai vertinant pensijy
kaupimo fondus pagal Siuos kriterijus, yra svarbu, kad biity parinkti tinkami metodai Siems kriterijams

vertinti.

2.2. Pensiju kaupimo fondy veiklos vertinimo metodai

Nagrin¢jant, kokie gali buti taikomi rodikliai vertinant pensijy kaupimo fondy finansiniams
rezultatams, t.y. grazai bei rizikos vertinimui, tikslinga apzvelgti ankstesnius tyrimus ir juose taikyta
pensijy kaupimo fondy vertinimo metodikas, remtis mokslininky pateikiamomis jzvalgomis apie tai,
kaip turi buiti vertinami pensijy kaupimo fondai ir jy rezultatai. Mokslin¢je literatiiroje svarbus
poziiiris, jog ne tik atskirai vertinama pensijy kaupimo fondy finansiné graza, rizika ir valdymas, bet ir
ieSkoma daugiakriterinio vertinimo galimybiy, tad svarbiu aptarti ir daugiakriterinio vertinimo
metodika, kaip gebancig implikuoti keletg skirtingo pobudzio kriterijy ir pensijy kaupimo fondy veikla
vertinti kompleksiskai. Pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimas susideda i§ $iy etapy:

e Pensijy kaupimo fondy valdymo vertinimas;
e Pensijy kaupimo fondy finansinés grazos vertinimas;
e Pensijy kaupimo fondy rizikos vertinimas;

e Pensijy kaupimo fondy veiklos daugiakriterinis vertinimas.

2.2.1. Pensiju kaupimo fondy valdymo ir veiklos apimties vertinimo metodai

ir rodikliai

Mokslinéje literatiroje svarbus pozitris, jog pensijy kaupimo fondy veiklos apimtys, valdymas
turi bati vertinamas taikant kiekybing metodikg — analizuojant tam tikry rodikliy dinamika, sgsaja su
finansiniais fondo rezultatais (Broeders et al., 2016). Bikker et al. (2014) savo tyrime taiké rodiklius,
kurie ne tik charakterizuoja pensijy kaupimo fondy finansing graza bei rizikos jtaka grazai, bet ir
apibiidina pensijy kaupimo fondy valdyma. Atlikdami tyrima, Sie autoriai vertino:

e kokie pensijy kaupimo fondai veikia Salyje, koks jy dydis (nariy skaicius);



32

¢ iSmoky gavejy i Siy fondy skai€ius ir amzius;

¢ pensijy kaupimo fondy veiklos finansiniai rodikliai: techniniai rezervai (techniniai atidéjimai),
turtas; iSmokos; premijos (mln. eur);

e pensijy kaupimo fondy draudimo politika (jos aprasSymas);

Bikker et al. (2014) akcentuoja, jog demografija yra svarbi pensijy kaupimo fondy sékmei.
Efektyvus pensijy kaupimo fondas privalo turéti vis atsinaujinantj dalyviy sarasa, kad pensija kaupty
tam tikra, pageidautina, kuo didesné dalis, jauny zmoniy, pradedanciy profesing veikla.

Mavlutova et al. (2016) atlike Latvijos pensijy kaupimo fondy vertinimg, vertino tokius
rodiklius:

e bendras pensijy plany kiekis (vnt.);

e aktyviy pensijy plany dalis (proc.);

¢ vidutinis pensijy plany pelningumas (bendras pelnas/ plany skaicius);

e pensijy kaupimo fondy turtas, absoliutus (mln. eur) ir tenkantis vienam pensijy kaupimo
sistemos dalyviui (turtas/ pensijy kaupimo sistemos dalyviy skaicius);

Kompa ir Witkowska (2015) atlike pensijy kaupimo fondy elgsenos Lenkijoje tyrimg, vertino
tiek ir demografing aplinka, tiek ir pensijy kaupimo fondy rodiklius. Vertindami pensijy kaupimo
sistemos demografing aplinka, Sie autoriai analizavo:

¢ vidutinés darbuotojy pajamos (eur/ 1 darbuotojui);

e valstybinés pensijos i$laidos (mln. eur);

¢ vidutiné gyvenimo trukmé (m.);

e asmeny vir§ 65 m. dalis (pensinio amziaus Zzmoniy) dalis populiacijoje (proc.).

Kompa ir Witkowska (2015) vertindami pensijy kaupimo fondy finansinius rodiklius, autoriai
analizavo:

e pensijy kaupimo sistemos pajamas;

e pensijy kaupimo sistemos gaunamg pelng (pelno marzg);

e pensijy kaupimo fondy turtas, pajamos, nariai.

Literattiroje esamiems pensijy kaupimo fondy dalyviams sitiloma atsizvelgti  pensijy kaupimo
fondy pelninguma, administravimo bei fondo keitimo mokesciy dydj, investavimo strategija (Klimaite,
2010; Liutvinavicius ir Sakalauskas, 2011).

Liutvinavicius ir Sakalauskas (2011) atlikdami Lietuvos pensijy kaupimo fondy tyrima, atliko
tokius tyrimus:

e vertino pensijy kaupimo fondy dalyviy pasiskirstyma pagal demografinius kriterijus;

e vertino, kokias pinigy sumas galima sukaupti, priklausomai nuo kaupimo sistemos, kaupimo

trukmes, atlyginimo dydzio, investicijy grazos, administravimo mokesciy.
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Vertinant, kokias pinigy sumas gali sukaupti asmenys, priklausomai nuo kaupimo sistemos,
kaupimo trukmés, atlyginimo dydzio, investicijy grazos, administravimo mokesciy, buvo vykdyti tokie
tyrimai, buvo analizuota, kokia yra investicijy (t.y. kaupiamy sumy pensijy kaupimo fonduose) graza.

Kalbant apie pensijy kaupimo fondy valdymo vertinima, Jurevi¢ien¢ ir Samoskaite (2012, p.
308) vienais svarbiausiy pensijy kaupimo fondy valdymo rodikliy laiko $iuos:

¢ Investavimo strategija;

¢ Fondo administravimo mokesciai; jy tipas..

Taigi galima teigti, jog pensijy kaupimo fondy valdymo vertinimas apima bendros pensijy
kaupimo fondo biiklés, jo raidos tendencijos (pvz., augimo ar nuosmukio) jvertinima. Sie rodikliai
reikSmingi ir vertinant pensijy kaupimo fondy graza bei aiSkinant su tuo siejamas priezastis.
Apibendrinant, pensijy kaupimo fondy valdymo ir rezultaty vertinimui svarbus yra kiekybinis
vertinimas. Literattiroj siiloma pensijy kaupimo fondo veikla charakterizuoti ir nagrinéti analizuojant
Siuos rodiklius: siiilomi pensijy planai ir jy kiekiai, dalyviy pensijy kaupimo fonde skaiCius, jy
demografinés charakteristikos, taip pat pensijy kaupimo fondo pajamos, turtas ir Siy rodikliy
dinamikos tendencija. Sékminga fondo veikla yra atspindima $iy rodikliy, dél to jy vertinimas yra toks

svarbus.

2.2.2. Pensijuy kaupimo fondy finansinés grazos vertinimo metodai ir rodikliai

Antolin (2008) pateiké skirtingy zemyny Salyse veikianciy privaciy pensijy kaupimo fondy
veiklos vertinimg. Buvo atsizvelgta j fondy veiklos reguliavimg bei investicijy pasiskirstyma. Pensijy
kaupimo fondy efektyvumas buvo vertinamas pagal investicijy graza, autorius naudojo tokius
rodiklius:

epalyginamieji indeksai: vieni rodé, kokia maksimaliag graza galima pasiekti esant tam tikram
rizikos laipsniui, kiti dar atsizvelgé j Salyse veikianCius apribojimus arba bendrojo Salies augimo
poveiki.

etaikytas Sharp‘o rodiklis pensijy kaupimo fondy grazai vertinti.

Dorfman & Holzmann (2013), Da et al. (2014), Jurevicienés ir Volkovos (2014) teigimu,
vertinant pensijy kaupimo fondy finansinius grazos rodiklius tiek antrosios, tiek treciosios pakopos
pensijy fonduose, svarbu vertinti pensijy kaupimo fondy rezultatus jvairiais aspektais. Todél svarbiis
Sie rodikliai:

evariacijos koeficientas: parodo, kiek karty vidutiniai pajamingumo skirtumai vir$ija vidutinj
pensijy kaupimo fondy pajaminguma rinkoje. Siuo atveju atskiro fondo rezultatai vertinami lyginant su

vidutiniais rezultatais;
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eSarpo rodiklis; fondo grazos ir svyravimo santykis, parodantis papildoma vieno investicijos
rizikos vieneto graza. Sis rodiklis rodo, kaip gerai investicijos graza atlygina uz prisiimama rizika.

eJenseno metodas. Jis susijes su kapitalo aktyvy jvertinimo modeliu. Investicijy pelningumas
iSreiSkiamas kaip realizuotas pelningumas.

eTreinoro ir Mazuy metodas. Tai kvadratinés regresijos modelis, jvertinantis alfa, beta ir gama
rodikliy reikSmingumg. Teigiamas rodiklis atspindi investicijy valdytojy gebéjimg valdyti fonda, o
teigiamas gama — fondo valdytojy sugebéjima numatyti rinkos pokyc¢ius ir atitinkamai j juos reaguoti
perskirstant fonda.

Fondo pelningumui vertinti vienas svarbesniy rodikliy — portfelio pelningumo rodiklis. Fondo
pelningumas — tai procentais iSreiks$tas fondo apskaitos vieneto pokytis per pasirinktg laikotarpj.
Vidutinis fondo pelningumas paprastai apskaic¢iuojamas pagal atskiry laikotarpiy vidutiné metiné
graza— rodiklis, leidziantis vertinti fondy valdytojy veiklos rezultatus per metus. Fondo graza parodo,
kiek vidutinisSkai kiekvienais metais pakyla investicinio fondo vieneto verté. Graza per paskutinius
metus siekia iSryskinti fondy skirtumus ir tendencijas (Jureviciené ir Samoskaite, 2012, p. 309).

Pensijy kaupimo fondy grazos jvertinimui mokslingje literatiiroje taikoma universali formulé.

Remiantis Valakevi¢iumi (2011), pensijy kaupimo fondo graza apskaic¢iuojama pagal $ig formule:

=11+ +7) X . x (1+71)]7n -1,

1)
Cia: rg- n laikotarpiy trukmés viduting graza per laikotarpj
i-- grazos norma per i-gjj laikotarpj
n-laikotarpiy skaicius
Kadangi pensijy kaupimo fondy veiklos pagrisia sudaro investiciniai sprendimai — investiciniy
portfeliy sudarymas siekiant atitinkamos grazos, pensijy kaupimo fondo pelningumui vertinti gali biiti

taikomas ir bendrasis investicinio fondo grazos rodiklis. Remiantis Zvirbliu ir Rinkevi¢iiite (2012),

pelningumo rodiklis (R) nustatomas pagal Sig formule:

NAV, +D=-G -
NAV, (2)

R =

Cia:

NAV; — vienai akcijai tenkanti grynojo turto verté mety pabaigoje;
NAV, — vienai akcijai tenkanti grynojo turto verté mety pradzioje;
D — dividendai per nagrin¢jama laikotarpyj;

G — kapitalo prieaugis per laikotarpj

Vidutinis fondo pelningumas p paprastai apskai¢iuojama:

>R
— =]

n

M
©)
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Cia

R — tam tikro laikotarpio (paprastai metinis) pelningumas;

n — laikotarpiu (metu) skaicius

Sharp‘o rodiklis pensijy kaupimo fondy finansinei grazai vertinti yra vienas dazniausiai
naudojamy rodikliy, jj taiké ir kiti autoriai (Mavlutova et al., 2016; Bikker et al., 2014; Stankeviciené
ir Bernatavicien¢, 2012, Jurevi¢iené ir Volkova, 2014), vertindami tiek antrosios, tiek tre¢iosios
pakopos pensijy fondy rezultatus. Todél svarbu ji aptarti detaliau.

W. E. Sharp‘o pensiju kaupimo fonduy grazos vertinimo modelis. Sharp‘o modelis jvertina
prieinamy investiciniy fondy efektyvuma, atsizvelgiant i jy skirtingg pelninguma ir pelningumo
svyravimus. Siekiant spresti §ig problema, Sharp pasitlé statistinj modelj, kuriame palyginama fondo
graza atskirais laikotarpiais (laiko eilutéje), apimant keletg rodikliy (Campani & de Brito, 2018).
Sharp‘o rodiklis leidzia vertinti, kaip efektyviai turto graza kompensuoja investuotojo prisiimta rizika.
SkaiCiuojamas i§ investicijos grazos normos atimant nerizikingos grazos normg ir gautg rezultata
padalijant i$ rizikos — vidutinio standartinio nuokrypio (Gavrilova, 2011, p. 7).

Remiantis analize, sudarytas turto klasés faktoriy modelis, iSreiSkiamas tokia formule (Campani
& de Brito, 2018):

Ri=[biiF1 + bioF2t ...+ binFn] + €1 (3)

Cia:

R atspindi fondo i graza,

F1 atspindi faktoriaus 1 verte, F» atspindi faktoriaus 2 vertg ir t.t.,o

e1 yra grazos komponentas, kuris negali biiti paaiskintas Siais faktoriais.

Pensijy kaupimo fondy Sarpo rodikliui apskai¢iuoti naudojami tokie rodikliai (Jurevi¢iené ir
Samoskaite, 2012, p. 312):

e Pensijy kaupimo fondy vidutiné metiné graza (vidutinis investicinio vieneto vertés pokytis);

e Vidutinis trejy mety investicinio vieneto vertés pokycio standartinis nuokrypis;

e Nerizikingos investicijos graza.. Mokslingje literatiiroje sitilomi jvairiis biidai apskaiciuoti
rizikingg grazos normg. Dazniausiai nerizikinga investicija laikomi Vyriausybés vertybiniai popieriai
(toliau VVP), taciau taip pat gali buti ir indéliai banke.

Batty & Hailichova (2012) teigimu, Sharp‘o sitilomas generinis modelis leidzia gana gerai
jvertinti pensijy kaupimo fondy rezultatus, priklausomai nuo pensijy kaupimo fondo priemoniy,
jvertinama | kity veiksniy, neZinomyjy, kurie gali paveikti pensijy kaupimo fondo pelninguma, jtakq.
Jurevi¢iené¢ ir Samoskaite (2012) pazymi, jog ,,Sarpo metodas yra tinkamas investiciniy fondy
efektyvumui vertinti, nes suteikia galimybe palyginti skirtingos investavimo strategijos fondus
tarpusavyje pagal grazos ir rizikos santykj. Sarpo metodas, nors ir nei§sprendzia mokeséio uz jmokos

eliminavimo problemos, taciau, skirtingai nei fondo apskaitos vieneto vertés poky¢io metodas, nurodo
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investicijy grazos ir prisiimamos rizikos sarys$j bei yra tinkamas vidutinio laikotarpio fondy veiklai
vertinti“ (p. 310). Gavrilova (2011) akcentuoja Sharp‘o rodiklio pritaikymo jvairove ir daugialype
nauda:

o leidzia jvertinti, kaip efektyviai fondo dalyviy jneSto turto graza kompensuoja
investuotojy prisiimtg rizika;

. leidzia identifikuoti, ar investicijos graza lemia profesionallis investiciniai sprendimai ir
gera strategija, ar tik prisiimta papildoma rizika;

o suteikia galimybe palyginti skirtingy strategijy bei krypciy fondus, nes net jeigu vieno
fondo graza didesné uz kity, jo veikla bus efektyvesné tik tuo atveju, jei Sarpo rodiklis bus didesnis uz
kity fondy.

Vis tik §is modelis turi ir tam tikry trikumy: jj taikant daroma prielaida, jog veiksniai, lemiantys
pensijy kaupimo fondo pelninguma, yra nekintantys tam tikra laika. Dél to Sis modelis ne taip
efektyviai leidZia vertinti aktyviy pensijy kaupimo fondy pelninguma (Honda, 2012).

Atitinkamai, atsizvelgiant j Sio modelio triikumus, mokslingje literattiroje sitiloma ir kity pensijy
kaupimo fondo efektyvumo vertinimo metody.

Treinoro ir Mazuy metodas. Treynoro ir Mazuy modelis buvo iSvestas i$ Jensen alfa modelio.
Tai kvadratinés regresijos modelis, jvertinantis alfa, beta ir gama rodikliy reikSminguma. Teigiamas
alfa rodiklis TM modelyje atspindi investicijy valdytojy sugebéjimg valdyti fonda, o teigiamas gama —
fondo valdytojy sugeb¢jimg numatyti rinkos poky¢€ius ir atitinkamai } juos reaguoti perskirstant fonda.
Kuomet fondo graza didesné uZ nerizikingos investicijos graza, fondo valdytojas i jo sudéti turéty
jitraukti didesnés rizikos vertybiniy popieriy. Jeigu fondo graza numatoma mazesné nei nerizikingos
investicijos, fondo struktiira turéty biti perskirstoma jtraukiant mazesnés rizikos vertybinius popierius
(Gavrilova, 2011, p. 9). Jis skai¢iuojamas taikant formulg:

R, =a+P(r, - .ij-) +7(7, —r:lr-)l . @

¢ia:

ir — fondo grazos ir nerizikingos investicijos grazos skirtumas;

m, — lyginamojo indekso graza;

f: — nerizikingos investicijos graza;

o — alfa rodiklis (investicijy valdymo rodiklis);

v — gama rodiklis (savalaikiSkumo rodiklis)

Lhabitant (2009) ,,langy“ analizé. siiilo analiz¢ dalinti | du periodus (,,Jangus®), apibréziant
skirtingas pensijy kaupimo fondus veikiancias salygas. Toks judanciy ,,langy“ metodas leidzia
objektyviau jvertinti skirtingas pensijy kaupimo fondy rezultatus veikiancias sglygas. Vis tik Kiti

autoriai (Batty & Hailichova, 2012; Draper et al., 2015) kritikuoja, jog toks metodas neleidzia jvertinti
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struktiiriniy pokyciy, kurie galéty paveikti pensijy kaupimo fondy rezultatus, nes atskiry veiksniy
veikimo pradzia ir pabaiga jvertinama tik sglygiskai.

Siekiant pasalinti $iuos metodikos ribotumus, literatiroje sitiloma taikyti metodikas, kurios
leidzia jvertinti neZinomus kintamuosius, taikant rekursinius algoritmus. Sie algoritmai jtraukia
skirtingus nezinomuosius ir leidzia jvertinti jy poveikj. Taigi galima teigti, jog literatliroje sprendziama
problema, kaip vertinant pensijy kaupimo fondy efektyvuma jvertinti jy dinamiSkumg atsizvelgiant j
kintanéias aplinkos sglygas. Rodiklius parenka ir jy svarbg jvertina vadybininkas, remdamasis savo
profesine patirtimi.

Kalman filtro naudojimas. Sis filtras yra patikima technika atrinkti svarbiausius veiksnius,
kurie gali turi jtakos pensijy fondy efektyvumo vertinimui. Si technika leidZia jvertinti kintamuyjy
variacijg. Taciau §is metodas yra kompleksiSkas, tai lemia jo taikymo problematiSkuma. Labai svarbu
turéti ekspertiSkai patvirting metodika, pagal kurig | vertinimg buty jtraukti tik patys aktualiausi
rodikliai (Honda, 2012).

Jenseno metodas. Jensen alfa rodiklio reikSmé parodo investicinio vieneto vertés pokycio ir
lyginamojo indekso reikSmeés pokycio skirtumg. Alfa rodiklis parodo rezultata, kurj uzdirbo fondas
nepriklausomai nuo rinkos pokycio ir fondo prisiimtos rizikos — fondo valdytojo nuopelng. Taciau Sis
metodas kritikuojamas dél to, jog ji taikant atsiranda statistiné paklaida, kuri sumazina alfa rodiklj ir
neigiamai jvertina fondo valdytojy sugeb¢jimy numatyti rinkos pokycius. Tai reiSkia, kad rodiklis
atvaizduoja ne visiskai teisingg rezultatg (Gavrilova, 2011, p. 7).

Analizuojant pensijy kaupimo fondy finansing graza ir skai¢iuojant jos rodiklius, reikia tai susieti
su bendra pensijy kaupimo fondy finansine bukle. D¢l to moksliniuose tyrimuose vertinami ir bendri
pensijy kaupimo fondy finansiniai rezultatais ir jais i§ dalies gali buti paaiSkinama, kod¢l vienaip ar
kitaip svyruoja pensijy kaupimo fondo grazos rodikliai.

Apibendrinant, pensijy kaupimo fondy (tiek antrosios, tiek treciosios pakopos) finansinés grazos
vertinimui taikomi kompleksiniai rodikliai, atliekamas kiekybinis vertinimas. Taikomi tiek ir paprasti
investiciniams fondams taikomi investicinio fondo grazos rodikliai, tiek ir specifiniai rodikliai,
pavyzdziui, variacijos rodiklis, Sharp‘o rodiklis ir Kiti. Sie rodikliai implikuoja rodikliy, veikian&iy
pensijy kaupimo fondo graza, analizg. Jy patikimumas priklauso nuo to, kiek patikima ir i§sami yra
turima informacija. Juos taikant atsiranda paklaidy, susijusiy su nejvertintais grazg veikiancCiais

iSoriniais veiksniais.

2.2.3. Pensijuy kaupimo fondy rizikos vertinimo metodai ir rodikliai

Pagal bendrojo pobtidZio samprata, rizikg apibréziama kaip:

e nenorimo rezultato (praradimy, nuostoliy) atsiradimo galimybé (Honda, 2012);
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e nepageidaujamy neigiamy jvykio pasekmiy atsiradimo potencialas (negatyvus rizikos
apibrézimas (Baronien¢, 2010).

Investicijy srityje rizika visada egzistuoja. Atitinkamai rizika yra kompleksiné sgvoka,
apibiidinama tie socialinése, tieck matematinése, tiek finansinése disciplinose. Tradiciskai rizika
apibréziama kaip praradimas, pavojaus arba praradimy galimybé. Randall (2011) nurodo, jog
investiciniy projekty rizika — tai jvykis, kuris yra netikétas ir turi tam tikrg neigiamg poveikj projekto
rezultatams. Taigi tai tam tikras situacinis veiksnys. Mokslingje literatiiroje rizika daznai apibréziama
kaip tam tikry nepageidaujamy jvykiy kilimo tikimybé. Nors rizika turéty biiti traktuojama kaip tiek
gery, tiek blogy rezultaty tikimybeé, vis tik tai suvokiama kaip neigiamas reiSkinys. Rizika yra svarbus
Kintamasis, kurj reikia vertinti analizuojant antrosios ir treciosios pakopy pensijy fondy veiklg
(Jurevigiené ir Volkova, 2014; Soltés ir Modrakové, 2012; Broeders et al., 2016).

Remiantis Ispas, Lovin, Tilina (2009), aukStesné investicijy rizika siejama su didesne
pelningumo norma. Rinkos dalyviai, priimdami investavimo sprendimus, turi atsizvelgti i laukiama

rizikg ir investicijy dydj, spresdami, kokia suma gali rizikuoti (3 pav.).

| kvadratas: I+r Il kvadratas: 1+R

Didelés investicijos Didelés investicijos
Minimali rizika Didelé rizika

1l kvadratas: i+r IV kvadratas: i+R
Mazos investicijos Mazos investicijos

Minimali rizika Didelé rizika

Saltinis: Ispas et al. (2009, p. 642)
3 pav. Rizikos — investicijy matrica

Taigi | kvadratas charakterizuoja situacija, kai rizikingumas mazas; j tokig sritj galima investuoti
didesn¢ suma pinigy. II kvadratas rodo situacija, kai rizikingumas didelis, ta¢iau ir investicijos didelés
nepaisant §ios rizikos; jos grindZiamos tuo, jog investuojama j jmones, diegiancias naujas
technologijas, kurios eksperty vertinamos kaip labai perspektyvios. III ir IV kvadraty atvejy
investicijos yra mazai patrauklios, nepaisant to, jog mazas rizikingumas.

Batty & Hailichova (2012) teigimu, asmeny rizikos suvokimo lygis daro jtaka jy pasirenkamai
investicijy strategijai. | sékme orientuota sprendimy priémimo elgesj lemia rizikos suvokimas.
Investuotojy likesCius apie tikéting graza taip pat lemia jo rizikos suvokimo lygis (Draper et al., 2015).
Sprendimg keisti 1éSas tarp jvairiy biidy veikia investuotojo pozitris j rizikg (Honda, 2012), o pensijy

kaupimo fondai kaip tik ir veikia kaip tokie investuotojai.
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Baronienés (2010) teigimu, rizika apibréziama ,.tikimybinis pajamy skirstinys* (p. 125), tai

negatyvus rizikos apibrézimas. Rizika apibtidinama kaip situacija, kai yra zinoma:
e Kylancios problemos turinys ir struktiira;
e Kilusios problemos pasekmiy spektras;
e Kaip jvertinti pasekmés tikimybes.

Kalbant apie tai, kaip vertinti pensijy kaupimo fondy rizika, dazniausiai turima omenyje, jog
vertinama pensijy kaupimo fondo finansinés grazos rizikos dydis (Peter-Bombik & Szczudlinska-
Kanos, 2015).

Kompa ir Witkowska (2015) , Mavlutova et al. (2016), Antolin (2008) rizikai vertinti skai¢iavo
standartin] nuokrypij. Batty & Hailichova (2012) teigimu, vertinant pensijy kaupimo fondy finansing
rizika, reikia apskaiCiuoti finansinés grazos rodikliy nuokrypius nuo laukty rezultaty ir rezultaty
variacijg, lyginamuoju aspektu. Taikomi tokie rodikliai:

e standartinis nuokrypis: rizikos rodiklis, su tam tikra paklaida parodantis, kiek faktiné
investicijy graza gali skirtis nuo vidutinés numatomos fondo grazos;

e Treinoro beta koeficientas. Sis rodiklis apima pelninguma ir rizika, juo isreiskiamas portfelio
pelningumo santykinis nepastovumas bendro rizikos pelningumo atzvilgiu.

Pensijy kaupimo fondy rizikos jvertinimui skai¢iuojamas fondo grazos standartinis nuokrypis —
tai vienas pagrindiniy rodikliy. Pensijy kaupimo fondy investicijy rizika — galimybé¢, kad tikétina
investicijy portfelio graza nebus uzdirbta ir ji yra vertinama, skaiciuojant pensijy kaupimo fondy
investicijy grazos standartin] nuokrypi (Bal¢iené 2006). Vidutinis standartinis nuokrypis parodo, kiek
faktiné fondo metiné graza gali skirtis nuo vidutinés (laukiamos) fondo grazos. Jei rizika yra didelé,
»gerais® metais investuotojai gaus kur kas didesne negu vidutiné (laukiama) graza. ,,.Blogais* metais
tikroji graza gali buti ne tik kur kas mazesné negu vidutiné (laukiama), bet ir pasiekti nuostolj
(Sostakas et al. 2006). Vidutiniam standartiniam nuokrypiui apskaidiuoti taikoma formulm
(Jureviciené ir Samoskaite, 2012, p. 309).

Standartiniam nuokrypiui apskaiciuoti taikoma formulé (Griniuvien¢, 2001):

()

Cia: xj- faktiné fondo graza

X- vidutiné fondo graza

n- laikotarpiy skaicius

Standartinis nuokrypis jvertina, kiek fondo pelningumas buvo nukrypes nuo vidutinio: kiek

procenty daugiau ar maziau uz vidutinj savo pelningumg fondo verté svyravo per tam tikrg laikotarpj

(Jurevi¢iené ir Samoskaité, 2012, p. 309)
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Rizikai vertinti taikomo standartinio nuokrypio reik§mé parodo, kiek fondo pelningumas buvo

v —

[ \HI|IZEI' 14,_-56 .-1 + Zil ww, i Wy,
i =1 j

2
p

G,=0

(6)

Cia:

op — portfelio standartinis nuokrypis;

w; — i-tojo finansinio instrumento dalis portfelyje;

oi— i-tojo finansinio instrumento pelningumo standartinis nuokrypis;

Cov jj — i-tojo ir j-tojo finansiniy instrumenty pelningumy kovariacija.

Standartinj nuokrypj veikia kovariacija tarp visy instrumenty pory, esanéiy portfelyje,
pelningumo, ji iSreiskiama taip:

Cov, =r.cG -
N O

Cia:

Cov - kovariacija tarp instrumenty i ir j;

ri,j — koreliacija tarp i-tojo ir j-tojo instrumento pelningumy;

oi — i-tojo finansinio instrumento pelningumo standartinis nuokrypis;

j —j-tojo finansinio instrumento pelningumo standartinis nuokrypis.

Reikia pazyméti, jog vienakriterin¢ analizé turi trilkumy - naudojant vieng rodikl; teigiama, kad
sprendimus priimancius asmenis domina tik viena i§ investavimo strategijos charakteristiky (pvz.,
investicijy graza, atsipirkimo laikotarpis ir pan.). Taigi tik Sie metodai taikomi, kuomet rodiklis,
priimtas pagrindiniu, yra absoliu¢iai dominuojantis, o jo skai€iavimy paklaidos tikimybé yra labai
maza (Draper et al., 2015).

Apibendrinant, pensijy kaupimo fondy rizikos vertinimas yra siejamas su jy grazos jvertinimu, o

pagrindinis vertinimas yra Kiekybinis, analizuojant standartinio nuokrypio rodiklius.

2.2.4. Pensijy kaupimo fondy veiklos daugiakriterinis vertinimas

StankeviCiené ir Bernataviciené¢ (2012) akcentuoja daugiakriterinio metodo svarbg vertinant
pensijy kaupimo fondy rezultatus. Sie autoriai sitilo pensijy kaupimo fondy daugiakriterinis vertinimo
metodika, kuri jtraukia daugel; tiek absoliu¢iyjy pensijy kaupimo fondy finansiniy rodikliy, tiek
santykiniy rodikliy, apibiidinanciy pensijy kaupimo fondy graza ir rizikg; taip pat ] $ig metodika
jtraukti ir iSoriniai veiksniai, atsizZvelgiama ] Siy jmonés nekontroliuojamy veiksniy jtaka pensijy

kaupimo fondy rezultatams. Metodikos schema pateikta 4 paveiksle.
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1
Fondo pasirinkimo Rinkos, kredito,
rizika, investavimo laiko infliacijos, Valiutos rizika Teisinis n:gulia'q'mas
pasirinkimo rizika perinvestavimo ririka

Y ¢ % %
;

Investiciniy fondy veiklai jtaka daranéiy
veiksniy analizé

Fondo veldymo mokesciai Y Investiciné grafa
Fondo turtas Standartinis nuokrypis
Fondo veldytojo valdymas #— —  Variacijos koeficientas

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo
vertinimo kriterijy saraéo sudarymas

Valdymo jmonés reputacija Sarpo rodiklis
Valdymo jmonés patirtis ' Beta koeficientas
Investiciniy vienety skaitius Alfa koeficientas
Fondo investavimo kryptys Kriterijy reikimingumo nustatymas Treinoro ir Mazuy
Fondo strategija 7 hoeficientai
Fondo veiklos laitkotarpis Treinoro ir Blacko rodiklis

ir kt. Investiciniy fondy veiklos efektyvumo ir kt.

| |  vertinimo kriterijy sujungimas j viens |

apibendrinamaji dydj 5

'

Investiciniy fondy veiklos efektyvumo
vertinimo rezultaty analizé

4 pav. Investiciniy fondy daugiakriterinio vertinimo SAW metodu schema

Saltinis: Stankevigiené ir Bernatavigiené (2012, p. 415)

Daugiakriterinio vertinimo metodika grindziama vieningo apibendrinancio indekso sudarymu i§
jvesty keleto kriterijy (Baranauskiené, Maziliauskas, 2012). I daugiakriterinj vertinimg galima jtraukti
jvairiomis dimensijomis iSreikStus rodiklius. Stepanovo ir Ostasenkovaités (2013) teigimu,
daugiakriterinio vertinimo pagrindas yra veiksniy sistemos formavimas; ] juos reikia jtraukti
svarbiausius veiksnius.

Paprasciausias daugiakriterinis modelis — nesvertinis baly modelis. Suformuojamas svarbiu
veiksniu rinkinys ir pagal kiekvieng veiksni kiekvienas projektas vertinamas vieno arba keliu
vertintoju balais, atsizvelgiant i tai ar projektas tenkina ta kriterijy, ar jo netenkina (Kersyte, 2010).

Daugiakriterinio indekso sudarymui taikoma SAW metodika. Kiekybiniy daugiakriteriniy
metody duomeny baze sudaro: i-tojo rodiklio Ri j-osios alternatyvos Aj reikSmiy rij matrica R = rij ir
rodikliy svoriy wi vektorius Q = wi (i =1, ..., m; j = 1, ..., n), ¢ia m — rodikliy reik§més, n — lyginamyjy
objekty (alternatyvy) skaicius, Xmj= . Matricos R elementai yra statistiniai kokybés rodikliy duomenys
arba ekspertiniai vertinimai. Rodikliy svoriy reikSmes praktikoje dazniausia taip pat nustato

specialistai ekspertai, t. y. skai¢iuojami ir vadinamieji subjektyviis svoriai (Pabedinskaité ir
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Vitkauskas, 2009, p. 219). Vertinimo kriterijai jungiami j viena bendraji pagal rodikliy normalizuotas

reikSmes ir rodikliy svorius. Bendras kriterijus skai¢iuojamas pagal formule:

m .
S;= 2w Tij -

i=1

(8)
SAW metodo duomenys normalizuojami pagal formulg:

_
r:l-'l - H !

2%

©)
Cia:

rij — j-0jo objekto i-tojo rodiklio reikSmé.

Taikant §j metodg reikia nustatyti eksperty vertinimy suderinamumo ir stabilumo lygj. Rodikliy
svorius daZniausia nustato specialistai ekspertai. Svoriy reikSmes galima toliau taikyti
daugiakriteriniam vertinimui, jei eksperty nuomonés suderintos (nepriestaringos), tai jvertinama
apskaic¢iuojant konkordancijos rodiklj (Pabedinskaité ir Vitkauskas, 2009, p. 219).

Baranauskiené, Maziliauskas (2012) remdamiesi Guitouni, Martel (1998), pateikia tokia

daugiakriterinio vertinimo schema (5 pav.):

Informacija Vertinimas Rezultatas
Pradiniai duomenys Sifuacijos Duomeny Isvados,
modeliavimas apdorojimas rekomendacijos
Modelio sudarymas Modelio naudojimas

Saltinis: Guitouni, Martel 1998, cit. Baranauskiené, Maziliauskas (2012, p. 27)

5 pav. Daugiakriterinio vertinimo schema

Taigi sudaromas modelis remiantis pradiniais duomenimis, modeliuojama situacija, naudojamas
modelis gaunant duomenis, i$ jy darant i§vadas.

Egzistuoja universali daugiakriterinio vertinimo metodika, apimanti Siuos pagrindinius Zingsnius
(Honda, 2012; Draper et al., 2015; Stankevi¢iené ir Bernatavic¢iené, 2012):

1. Parenkami tiriama reiSkinj, taigi S$iuo atveju pensijy kaupimo fondy rezultatus,

apibudinantys kriterijai;
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2. Remiantis moksline literatira arba empiriniy tyrimy rezultatais, nustatomos Kiekvienos
rodikliy, apibiidinanciy tiriama reiskinj, grupés rodikliy reikSmés;

3. Nustatomas vienas dydis, kiekybiSkai atspindintis nagrin¢jamag reiskinj pagal konkreciy
produkty rodikliy reik§mes bei rodikliy svorius (reikSminguma).

Apibendrinant, daugiakriterinis vertinimo metodas yra gana sudétingas, reikalinga turéti daug
priecinamos kokybiSkos informacijos apie pensijy kaupimo fondy rezultatus, ja remiantis sudaryti
vertinimo modelj, jj taikyti, gautus rezultatus tinkamai apdoroti ir interpretuoti. Sio metodo taikymas
grindziamas kiekybine informacija, matematine analize. Jeigu yra tinkamai taikomas ir

lgyvendinamas, $is metodas leidzia jvairiapusiskai vertinti pensijy kaupimo fondy rezultatus.

2.3. Teorinis pensijy kaupimo fondy vertinimo modelis

Remiantis i§nagrinétais teoriniais pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo metodiniais aspektais
galima teigti, jog antrosios ir treCiosios pakopos pensijy kaupimo fondy vertinimas turi bati
kompleksinis. Sifiloma vertinti Sias tris kriterijy grupes:

e pensijy kaupimo fondo valdymo rodikliai;
e pensijy kaupimo fondo finansiné graza;
e pensijy kaupimo fondo rizika.

Atskiry rodikliy parinkimas tyrimui vykdomas atsizvelgiant ] informacijos prieinamumo
ribotumus. Siame darbe atliekamo Lietuvos pensijy kaupimo fondy (toliau tekste — PF) veiklos
vertinimo metodikos etapai pateikti 6 pav.

Toks vertinimas leidzia kompleksiSkai vertinti pensijy kaupimo fondo veikla. Keleto fondy
vertinimas leisty palyginti jy bikle. Sitilomas pensijy kaupimo fondy vertinimo metodologijos modelis
taikomas treCiajame darbo skyriuje atliekant praktin} Lietuvoje veikian€iy pensijy kaupimo fondy

vertinima.
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1. PF valdymo analizé 2. PF finansinés grazos 3. PF nzikos analizé
analizé
» Sifilomi pensiju fondy plana, +  Vidutiné graza, ' Standartinis nuokrypis
* Dalyviu pensiju kaupimo fonde +  Sharp o rodiklis, (Iyginamasis vertinimas)
skaifius, ju demografinés +  Variacijos rodiklis -
charakteristikos
+ Fondo turtas/ aktyva

Y

p 4, Daugiakriterinis vertinimas

5. Tgvados apie pensiju fondy veiklos rezultatus pagal pensijy fondu tipus ir ju
kaita

k J

6. Isvados apie atskiry investavimo strategijy pensijy fondy rezultatus ir nauda

h

Saltinis: sudaryta autoriaus

6 pav. Apibendrinto pensijuy kaupimo fondy veiklos vertinimo metodologijos modelis

Tyrimo laikotarpis - 2015-2018 m., 2019 m. I-1ll ketv. Tyrimo laikotarpis 2015-2018 m.
parinkti dél pensijy fondy (toliau — PF) veiklos duomeny nuoseklumo ir galimybés vertinti vidutinés
grazos ir vertés standartinio nuokrypio 5-eriy ir 10-ies mety laikotarpyje. Antrosios (I1) pakopos PF
duomenys uz 2019 m. duomenys tik i§ dalies palyginami su 2015-2018 m. duomenimis, nes nuo 2019
m. keitési II pakopos PF sistema visose PF valdymo bendrovése. Treciosios (III) pakopos duomenys
nuoseklis nuo 2015 m.

Remiantis 1 skyriuje atlikta teorine pensijy fondy veiklos analize ir aptarus Lietuvos pensijy
sistemos pokycius 2019 metais, formuluojamos $ios hipotezés, kurias bus siekiama patikrinti atliekant
Lietuvos pensijy fondy veiklos vertinima:

H1. 2019 m. antrosios pakopos pensijy fondy sistemos pokyciai lémé spartesnj nei iki 2018 m.
pensijy fondy dalyviy ir grynyjy aktyvy augima.

H2. Akcijy pensijy fondy grazos rodikliai aukstesni negu kity strategijy pensijy fondy grazos
rodikliai.

H3. Po 2019 m. reformos, Lietuvos antrosios pakopos pensijy fondy rizikingumas padidéjo.
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Tyrimo metodas — kiekybinis, analizuojami pirminiai Lietuvoje veikianciy Il pakopos ir 11l

pakopos PF valdymo ir finansiniai kiekybiniai duomenys.

Tyrime naudojami rodikliai. Tyrime naudojami rodikliai pateikti 7 lenteléje.

7 lentelé. Rodikliai, naudojami Lietuvos PF veiklos vertinimo tyrime

Tyrimo etapai | Kintamieji Rodikliai
1.PF  valdymo | PF tipai IT ir IIT pakopy PF tipai pagal rizikingy aktyvy (akcijy) dalj fonde,
analiz¢ proc.
Toliau jvardinama kaip PF ,,rizikingumo grupé*
PF dalyviai I ir IIT pakopy Dalyviy skaicius pagal PF tipus
Atskiry tipy PF dydis pagal dalyviy skaiciy
PF dalyviai pagal PF valdymo bendroves
PF aktyvai 11 ir 11T pakopy PF grynieji aktyvai, min. eur
Atskiry tipy PF dydis pagal grynyjy aktyvy verte
PF grynieji aktyvai pagal PF valdymo bendroves
2.PF finansinés | Viduting IT ir IIT pakopy PF vidutiné graza nuo mety pradzios, %
grazos ir rizikos | graza I ir III pakopy PF vidutiné graza per S m. , %
analizé 11 ir 11T pakopy PF vidutiné graza per 10 m., %
Sharp‘o IT ir III pakopy PF vidutinés grazos per 5 m. ir PF vertés
rodiklis standartinio nuokrypio santykis, nerizikinga grazos norma.
Nerizikinga grazos norma skai¢iuojama pagal valstybés vertybiniy
popieriy pajamingumg (Jureviciené ir Samoskaité, 2012). Lietuvos
banko duomenimis apskaiCiuoti tokie VVP vidutiniai metiniai
pelningumo dydZiai:
e 2015 m.: 0,7 proc.
e 2016 m.:0,6 proc.
e 2017 m.: 0,5 proc.
e 2018 m.: 0,6 proc.
e 2019 m.: 0,4 proc.
Variacijos IT ir IIT pakopy PF finansinés grazos nuokrypiy nuo vidutiniy PF
rodiklis finansinés grazos rodikliy skai¢iavimas
Koreliacing¢ — | Koreliacija tarp II ir III pakopy PF finansinés grazos, vertés
regresing standartinio nuokrypio, aktyvy, rizikingumo grupés. Pearson
analize koeficientas intervaliniams duomenimis, reikSmingumo
koeficientas p<0,05.
Rizikos IT ir IIT pakopy PF vertés standartinis nuokrypis per 5 metus.
rodiklis

Saltinis: sudaryta autoriaus

Daugiakriteriniame vertinime yra laikomasi teoriskai apibréziamos ir rekomenduojamos logikos,

pagal SAW metodika. Pensijy kaupimo fondo daugiakriteriniam vertinimui pasirinkta naudoti

rodiklius, apibiidinancius pensijy kaupimo fondo valdyma, finansine graza, rizika:

¢ PF aktyvy verté;

o PF vidutiné metiné graza per 5 metus (tokio laikotarpio rodiklis pasirinktas dél geresnés

koreliacijos su kitais PF finansiniais rodikliais);
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¢ PF vertés standartinis nuokrypis per 5 metus;

e Sharp‘o rodiklis;

e Variacijos rodiklis.

Siy kriterijy lyginamasis svoris nustatomas remiantis Stankevi¢ienés ir Bernatavi¢ienés (2012)
atliko ekspertinio tyrimo, kuriame buvo jvertinti pensijy fondy veiklos daugiakriteriniame vertinime
taikomy kriterijy svoris, rezultatais ir pagal Sio tyrimo rezultatus nustatytus eksperty nuomone
pagristus kriterijy lyginamuosius svorius. Sio tyrimo rezultatai statistiskai patikimi, eksperty nuomonés
suderinamumas atitinka reikalaujamas statistinio reik§mingumo reik§mes. Remiantis S§io tyrimo
duomenimis, eliminavus Siame darbe nenaudojamus Kriterijus, nustatyti tokie svoriai:

e PF aktyvy verte: 0,07,

¢ PF vidutiné metiné graza per 5 metus: 0,33

¢ PF vertés standartinis nuokrypis per 5 metus: 0,28

e Sharp‘o rodiklis: 0,27;

e Variacijos rodiklis: 0,06.

Analiz¢ atlieckama ne atskiriems fondams, bet sugrupavus fondus pagal jy rizikingumo grupes:

e || pakopos PF: konservatyvus, mazos akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies, akcijy; pagal Siuos
Kriterijus suskirstomi ir PF veikiantys nuo 2019 m.;

e |11 pakopos PF: obligacijy, misraus investavimo, akcijy PF.
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3. LIETUVOS PENSIJU KAUPIMO FONDU VEIKLOS VERTINIMAS

Sioje darbo dalyje taikant 2 darbo skyriuje aptarta pensijy kaupimo fondy vertinimo metodika
ir teorinj vertinimo modelj, atlickama Lietuvos pensijy fondy — antrosios ir tre¢iosios pakopos — 2015-
2019 m. rezultaty analizé, jvertinant valdymo ir grazos bei rizikos rodiklius. Darbo dalyje atliekamas

daugiakriterinis pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimas.

3.1. Pensijy kaupimo fondy valdymo analizé

Lietuvoje antrosios ir treciosios pakopos pakopos pensijy kaupimo fondus valdo tos pacios
bendrovés, tafiau jy valdymo rodikliai analizuojami atskirai, nes antrosios ir treCiosios pakopos

pakopos fondai atskiri, sudarantys dvi atskiras rinkas.

3.1.1. Antrosios (I1) pakopos pensijy kaupimo fondy valdymas

PF valdymo bendroviy pozicijos rinkoje. Pastaruosius penkerius metus Lietuvoje veikia
penkios pensijy kaupimo fondus valdancios bendrovés: UAB ,,Luminor investicijy valdymas®, UAB
»~INVL Asset Management*, UAB ,SEB investicijy valdymas®“, UAB ,Swedbank investicijy
valdymas*, UAGDPB ,,Aviva Lietuva®. Iki 2016 m. veike ,,Danske Capital investicijy valdymas”, kurj
2016 m. jsigijo UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®, tuo zenkliai padidindamas rinkos dalj.

2019 metais 1l pakopos PF valdymo bendroviy rinkoje lygis yra UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas®, uzimantis 39,3 proc. rinkos dalj pagal rinkos dalyviy skaiéiy ir 36,8 proc. pagal aktyvus
(zr. 7 pav.).

Antroji pagal rinkos dalj bendrové yra UAB ,,SEB investicijy valdymas®, uzimanti 22-26 proc.
rinkos. Kitos bendrovés nuo rinkos lyderiy gerokai atsilicka: UAGDPGB ,,Aviva Lietuva“ uzima 15-
17 proc. rinkos dalj, UAB ,,INVL Asset management“ 11-13 proc., UAB ,,Luminor investicijy

valdymas* apie 9 proc. rinkos dalj.
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UAGDPB ,,Aviva Lietuva®

UAB ,,Swedbank investicijy valdymas*

UAB ,,SEB investicijy valdymas*

UAB ,,INVL Asset Management*

UAB ,,Luminor investicijy valdymas*

39.3

0.0

m Rinkos dalis pagal grynuosius aktyvus

%

m Rinkos dalis pagal dalyviy skai¢iy

5.0 100 150 20.0 25.0 30.0 350 40.0 450

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

7 pav. Lietuvos PF valdymo bendroviy uZimamos rinkos dalys II pakopos PF rinkoje, proc.

Il pakopos PF jvairové. Iki 2018-12-31 d. atskiros pensijy kaupimo fondy valdymo bendrovés

valdé skirtingg skai¢iy Il pakopos PF. Iki 2018-12-31 m. veiké tokie II pakopos KPF (Zr. 8 lentele).

8 lentelé. II pakopos PF iki 2018-12-31

PF valdymo | Akcijy | UAB UAB ,INVL Asset | UAB,,SEB | UAB UAGDPB
bendrovés | dalis ,Luminor | Management* investicijy »Swedbank LAviva
PF tipai fonde, | investicijy valdymas“ investicijy Lietuva“
% valdymas* valdymas*

Konservatyvaus 0 Luminor | INVL STABILO Il | SEB pensija | Swedbank Aviva

investavimo PF pensijal | 58+ 1 Pensijy Europensija
iSmoky fondas
Swedbank
Pensija 1

Mazos akcijy 25-30 Luminor | INVL MEZZO II - Swedbank Aviva

dalies PF pensija2 | 53+ Pensija 2 Europensija

plius

Vidutinés akcijy 50-70 Luminor | INVL MEDIO Il SEB pensija | Swedbank Aviva

dalies PF pensija3 | 47+ 2 Pensija 3 Europensija
Swedbank ekstra
Pensija 4

Akcijy pensijy 85-100 | Luminor | INVL EXTREMO | SEB pensija | Swedbank -

fondai pensija4 | 1116+ 3 Pensija 5

Saltinis: Lietuvos bankas (2019)




49

Visi konservatyvieji ir mazos akcijy dalies fondai 2018-12-31 d. buvo veike 14,6 mety.
Vidutinés akcijy dalies fondai buvo veike 11,1-14,6 mety. Akcijy fondai , neskaitant Luminor pensija
4, buvo veike 7,7-11,2 metus.

Il pakopos pensijy kaupimo fondy struktira Lietuvoje po 2019 mety i§ esmés pasikeité.
Anksciau veike fondai nutrauké veikla, jsteigti 11 pakopos PF, tiesiogiai susieti su dalyviy amziumi,
pagal tai diferencijuojant pensijy rizikingumg (zr.1 priedg). Atitinkamai nuo 2019-01-01 kiekviena
bendrové valdo po vieng fondg pagal dalyviy amZiaus grupes ir pensijy i$saugojimo fondus. 2019 m.
pensijy kaupimo fondai yra pensijy turto i§saugojimo fondai ir Tikslinés pensijy fondy dalyviy grupés
pensijy fondai (TPFDG PF), t.y. tiksliniai, suformuoti pagal dalyviy amziaus grupes (2 priedas).
Kiekviena bendrove turi po vieng fonda. Tad Siuo metu pensijy kaupimo fondy valdymo bendroviy
siilomos paslaugy jvairoveé mazai diferencijuota.

Kaip pateikta 9 lenteléje, jvykdyta reforma pakeité 1l pakopos PF vertybiniy popieriy struktiiros

strategija, konservatyviausias fondas Siuo metu turi bent 10 proc. akcijy.

9 lentelé. II pakopos rizikingy aktyvy dalis fonduose 2019-09-30 (nuo 2019-01-01), %

PF valdymo bendrovés | UAB UAB ,INVL | UAB UAB UAGDPB | Vidurkis,
,,Luminor Asset .SEB »Swedbank | ,,Aviva %

PF tipai investicijy Management“ | investicijy | investicijy | Lietuva“
valdymas* valdymas® | valdymas“

Pensijy turto 10 17 15 15 10 13

1Ssaugojimo PF

TPFDG PF 1954-1960 25 11 22 25 21 21

TPFDG PF 1961-1967 60 52 59 60 43 55

TPFDG PF 1968-1974 90 88 93 90 83 89

TPFDG PF 1975-1981 90 97 98 90 90 93

TPFDG PF 1982-1988 90 97 98 90 90 93

TPFDG PF 1989-1995 90 97 98 90 90 93

TPFDG PF 1996-2002 90 97 98 90 90 93

TPFDG PF — Tikslinés pensijy fondy dalyviy grupés pensijy fondai
Saltinis: Lietuvos bankas (2019)

Kaip matyti i§ lenteléje pateikty duomeny, nebelieka Il pakopos PF, kuriose visiskai nebiity
jtrauktos akcijos, kaip kad buvo iki 2018-12-31 m. funkcionavusiuose konservatyviuose fonduose.
Siuo metu maziausiai rizikingi II pakopos PF yra ,,mazos akcijy dalies fondai, kai akcijos siekia iki
30 proc., pensijy iSsaugojimo fondai turi apie 10 proc. akcijy. 1961-1967 m. gimusiems gyventojams
skirti 1l pakopos PF yra vidutinés akcijy dalies PF, visiems gimusiems véliau negu 1968 m. skirti
didele akcijy dalimi/ akcijy PF. DidZiausig rizikingy aktyvy dalj siilo UAB ,,SEB investicijy
valdymas®, UAB ,,INVL Asset management™ bendrovés, jose nuo 1968 m. gimusiems gyventojams
siilomi fondai su 97-98 proc. akcijy dalimi, kitose bendrovése taikoma kiek nuosaikesné strategija —

92 proc. akcijy dalies fondai.
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Dalyviy skaicius. Il pakopos PF dalyviy skaiCiaus poky¢iai rodo, jog 2019-01-01 jvykdyta
reforma mazai padidino PF dalyviy skai¢iy (zr. 10 lentele).

Taigi 2017-2019 m. laikotarpiu II pakopos PF dalyviy skai¢ius kasmet augo 2,2-2,7 proc. tempu,
ir 2019 m. Il pakopos PF sistemos reforma augimo nepagreitino. Tai rodo, jog jau iki 2018 m. Il
pakopos PF rinka buvo uZpildyta dalyviy skaiiaus aspektu. Siuo laikotarpiu skirtingu tempu kito
atskiry II pakopos PF valdymo bendroviy dalyviy skaiciaus 2016-2018 m. UAB "INVL Asset
Management" dalyviy skai¢iaus nebeik neaugo arba maz¢jo, o po reformos dalyviy skaicius padidéjo
16,5 proc. UAB ,,Luminor investicijy valdymas* dalyviy skai¢iaus sumazg¢jo, tai galéjo lemti dalyviy

ketinimai pereiti i kitas bendroves.

10 lentelé. II pakopos PF dalyviy skaicius pagal bendroves 2015-2019 m.; dalyviy sk., %

PF valdymo Dalyviai Santykiné dalis, %
bendrovés

2015 2016 2017 2018 2019 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
UAB "Swedbank 471529 | 508121 | 515002 | 526176 | 531523 | 39,5 | 40,5 | 39,9 | 39,9 | 39,3
investicijy valdymas"
UAB "SEB investicijy 267772 | 277995 | 288738 | 296824 | 306824 | 225 | 22,2 | 224 | 225 | 22,7
valdymas"
UAB "Aviva Lietuva" 211894 | 221538 | 226065 | 227582 | 229859 | 178 | 17,7 | 17,5 | 17,3 | 17,0
UAB "INVL Asset 134974 | 134923 | 134383 | 134565 | 156781 | 11,3 | 10,8 | 10,4 | 10,2 | 11,6
Management"
UAB ,,Luminor 106 164 | 112256 | 125089 | 132597 | 126 530 8,9 8,9 9,7 | 10,1 | 94
investicijy valdymas“
VISO: 1192 333 | 1254833 | 1289277 | 1317744 | 1351517 | 100 100 | 100 | 100 | 100
Dinamika, %
UAB "Swedbank - 7,8 1,4 2,2 1,0 - 09 | -05 | 00 | -0,6
investicijy valdymas"
UAB "SEB investicijy - 3,8 3,9 2,8 34 - -0,3 | 0,2 0,1 0,2
valdymas"
UAB "Aviva Lietuva" - 4,6 2,0 0,7 1,0 - 01| -01 | -03 ] -03
UAB "INVL Asset - 0,0 -0,4 0,1 16,5 - -06 | -03 | -02 ]| 14
Management"
UAB ,,Luminor - 5,7 114 6,0 -4,6 - 0,0 0,8 04 | -0,7
investicijy valdymas“
VISO: - 52 2,7 2,2 2,6 - 0 0 0 0

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

UAB "Swedbank investicijy valdymas", UAB "Aviva Lietuva" dalyviy skai¢ius 2019 m.
padidéjo vos 1 proc., UAB "SEB investicijy valdymas" dalyviy skaiciaus augimas 2019 m. atitiko
ankstesniy laikotarpiy tendencija. Dalyviy pasiskirstymas pagal II pakopos PF valdymo bendroves
2019 m. mazai pakito, rySkesni poky¢iai - nuo 10,1 iki 9,4 proc. sumazéjusi UAB ,,Luminor investicijy
valdymas* dalyviy dalis, ir nuo 10,2 iki 11,6 proc. padid¢jusi UAB "INVL Asset Management"
dalyviy dalis. Tad reforma II pakopos PF valdymo bendroviy rinkos daliy pagal dalyviy skaiciy

nepakeité.
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Svarbu panagrinéti, kaip kito II pakopos PF dalyviy pasiskirstymas pagal fondy rizikingumo
grupes. 2018 m. 1l pakopos PF dalyvavo viso 1317 744 gyventojy, 48,4 proc. jy dalyvavo vidutinés
akcijy dalies PF, 21,3 proc. mazos akcijy dalies PF ir 20,4 proc. akcijy PF. Mazuma (9,6 proc.) buvo

pasirinke konservatyvius PF (zr. 11 lentelg).

11 lentelé. II pakopos PF dalyviy skai¢ius 2018-12-31 m. dalyviy sk., %

Pi;’fgﬂg&: LﬂQiBn or | UAB,INVL | UABSEB SVlVJe'Z‘Eank UAGDPB Viso
i;lvesticiju[ Asset investicijy ’investicijq »Aviva Dalvi Dalis
PF tipai valdymas® Management* | valdymas valdymas™ Lietuva“ Sf(} " o '
. 0
Konservatyvaus 12 444 5823 30977 55 555 21191 125990 9,6
investavimo PF
Mazos akcijy 43 947 4891 - 96 721 140 058 285617 21,7
dalies PF
Vidutinés 72 569 39 575 186 068 272 585 66 333 637 130 48,4
akcijy dalies PF
Akcijy PF 3637 84 276 79779 101 315 - 269 007 20,4
Dalyviy 132 597 134 565 296 824 526 176 227582 | 1317 744 -
Viso sk.
Dalis, % 10,1 10,2 22,5 39,9 17,3 - 100

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Svarbus pokytis yra tai, jog daugelio 1l pakopos PF dalyviy atzvilgiu PF investavimo strategija i$
esmes pasikeité: net 76,5 proc. rinkos dalyviy dalyvauja akcijy PF, o 2018 m. tokiy dalyviy buvo 20,4
proc. (zr. 12 lentelé).

Mazos akcijy dalies— konservatyvaus tipo PF dalyvauja vos 0,8 proc., mazos akcijy dalies 7,3
proc. dalyviy, taigi viso 8,1 proc. rinkos dalyviy dalyvauja mazos akcijy dalies fonduose, o iki
reformos viso 31,3 proc. dalyviy dalyvavo konservatyviuose ir mazos akcijy dalies fonduose.
Vidutinés akcijy dalies fondy dalyviy skai¢ius zenkliai sumaZzéjo: jeigu Sig nuosaikig investavimo
strategija buvo pasirinke 48,4 proc. 2018 m., tai 2019 m. pagal §ig strategija valdomos vos 15,4 proc.

dalyviy léSos. Dalyviy skai€ius atskiruose fonduose nuo 2019 m. pateiktas 3 priede.
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12 lentelé. 11 pakopos PF dalyviy skaicius vertinant pagal PF rizikinguma 2019-09-30 (nuo 2019-
01-01), dalyviu sk., %

PF valdymo | UAB UAB,,INVL UAB
bendrovés | ,,Luminor Asset .UAB ’.’S.].EB .Swedbank UAGDPB
investicijy Manage- 1nvest101]1‘1‘ investicijy ,,AVlva « Dalis
PF tipai valdymas* ment* valdymas valdymas* Lietuva Viso % ’
Pensijy turto 867 727 4202 2834 2478 11 108 0,8
i8saugojimo PF
(mazos akcijy
dalies-
konservatyvusP
F)
TPFDG PF 10 243 6 534 23007 38019 20733 98 536 7,3
1954-1960
(mazos akcijy
dalies PF)
TPFDG PF 19871 18 246 46 505 84 334 39 395 208 351 15,4
1961-1967
(vidutinés akcijy
dalies PF)
Kiti - akcijy PF 95 549 131 274 233110 406 336 167253 | 1033522 | 76,5
Viso 126 530 156 781 306 824 531523 229859 | 1351517
Dalis, % 9,4 11,6 22,7 39,3 17,0 100

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Kalbant apie Il pakopos PF dalyviy demografines tendencijas, 2019 m. aktyviausiai Il pakopos

PF dalyvauja 31-51 mety amziaus gyventojai (viso 56,5 proc. visy dalyviy (Zr. 8 pav.).

Pensinis amZius, 59-65 m. , 7.3%

24-30 m., 15-1%—/ 52-58 m., 15.4%

31-37m.,, 21.1%
45-51 m., 17.2%

38-44 m., 18.2%

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis
8 pav. Il pakopos PF dalyviy pasiskirstymas pagal amziy, 2019-09-30 d. duomenimis, proc.
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Il pakopos PF dalyviy tarpe vos 0,8 proc. yra pensinio amziaus gyventojai, taigi visuomeneés
mastu gyventojai, kurie Siuo metu yra jau sulauke pensinio amziaus, pensijy kaupimo fonduose
sukauptomis léSomis naudojasi labai maza dalimi. Fonduose dalyviy tarpe yra vos 7,3 proc. gyventojy,
kurie pensinio amziaus sulauks per 1-6 metus. Tad dabartinéje II pakopos PF sistemoje pensijy
kaupimo nauda pajaus jaunesnio amziaus gyventojai, kurie Siuo metu pensijy kaupimo sistemoje
dalyvauja gausiai ir kuriems iki pensinio amziaus dar lik¢ bent 15 mety ir daugiau.

Grynieji aktyvai. Il pakopos PF aktyvy skaiCiaus pokyciai rodo, jog 2019-01-01 jvykdyta
reforma Zenkliai padidino PF grynyjy aktyvy verte (zr. 13 lentele).

13 lentelé. IT pakopos PF grynyju aktyvy verté 2015-2019 m., min. eur, %

Rodikliai Aktyvai, min. eur Santykiné dalis, %

2015 2016 2017 2018 2019 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

"Swedbank investicijy 733,8 930,1 1077,0 1098,8 | 1343,37 35,8 37,4 37,0 35,9 36,8
valdymas"

UAB "SEB investicijy 557,8 | 646,7 756,2 794,3 944.8 27,2 26,0 | 26,0 | 259 | 259
valdymas"

Uzdaroji akciné gyvybés | 327,6 | 3915 452,6 485,3 551,32 16,0 15,7 15,5 15,9 15,1
draudimo ir pensijy
bendrové "Aviva

Lietuva"

UAB "INVL Asset 2437 2743 306,4 359,9 486,71 11,9 11,0 10,5 11,8 13,3
Management"

,,Luminor investicijy 184,2 2445 318,9 323,6 325,99 9,0 9,8 11,0 10,6 8,9
valdymas*

VISO: 20471 | 2487,2 | 2911,1 | 3061,9 | 36522 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Dinamika, %

UAB "Swedbank " | 268 | 158 | 20 | 223 - | 16 | 04 | 11 | 09
investicijy valdymas

UAB SE'IIB investicijy - 15,9 16,9 50 18,9 . 1,2 0,0 0,0 0,1
valdymas

Uzdaroji akciné gyvybés -

draudimo ir pensijy

bendrové "Aviva 195 | 156 | 72 | 136 - | 03|02 | 03 | -08
Lietuva

UAB "INVL Asset T | 126 | 117 | 174 | 352 - | 09 | 05 | 12 | 16
Management

,,Lumlnor“mvestlcuq - 327 30,4 15 0,8 . 0,8 1,1 0,4 -1,6
valdymas

VISO: - 21,5 17,0 5,2 19,3 - 00 [ 00 | 00 | 00

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Intensyvus 1l pakopos PF aktyvy augimas vyko 2015-2017 m. (+17-21,5 proc.) , 2018 m.
stebétas augimo sulétéjimas (+5,2 proc.), 2019 m. grynieji aktyvai iSaugo 19,3 proc. Taigi jvykdyta
reforma akseleravo Il pakopos PF grynyjy aktyvy augimg. Atskiry II pakopos PF valdymo bendroviy
grynyjy aktyvy vertés augimo tendencija 2015-2018 m. skyrési; 2015-2016 m. didziausiu tempu augo

UAB ,,Luminor investicijy valdymas“ grynieji aktyvai, 2018 m. visuose bendrovése II pakopos PF
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grynyjy aktyvy augimas sulétéjo isskyrus UAB "INVL Asset Management”. 2019 m. beveik neaugo
UAB ,,.Luminor investicijy valdymas* grynieji aktyvali, tai siejama su dalyviy skai¢iaus mazéjimu Sioje
bendrovéje. Didziausiu tempu iSaugo UAB "INVL Asset Management" grynieji aktyvai (+35 proc.),
tai sicjama su didelio skai¢iaus naujy dalyviy pritraukimu. UAB "Swedbank investicijy valdymas"
grynieji aktyvai iSaugo 23 proc., kity bendroviy aktyvy augimo tempas buvo létesnis. Pazymétina, jog
reforma Il pakopos PF valdymo bendroviy rinkos daliy pagal aktyvus i§ esmés nepakeité, pagrindinés
trys bendrovés islaiké savo pozicijas. UAB ,,Luminor investicijy valdymas* rinkos dalis pagal aktyvus
sumazéjo nuo 10,6 iki 8,9 proc., 0 UAB "INVL Asset Management" iSaugo nuo 11,8 iki 13,3 proc.

Svarbu panagrinéti, kaip kito II pakopos PF aktyvy pasiskirstymas pagal fondy rizikingumo
grupes. 2018-12-31 d. duomenimis, vidutinés akcijy dalies PF, lyderiavg pagal dalyviy skaiciy, turéjo
50,52 proc. visy II pakopos PF grynyjy aktyvy. Mazos akcijy dalies PF grynieji aktyvai sudar¢ 23,78
proc., akcijy PF vos 17,72 proc. Konservatyviuose PF buvo sukaupta 8 proc. grynyjy aktyvy (zr. 14
lentelg).

14 lentelé. II pakopos PF grynuju aktyvy verté pagal fondy rizikingumo grupes 2018-12-13 m.

min. eur, %
PF valdymo | UAB UAB ,INVL | UAB UAB UAGDPB | Viso
bendrovés | ,,Luminor Asset LSEB LSwedbank | ,,Aviva
investicijy Management* | investicijy | investicijy | Lietuva* | MIn.eur | Dalis,

PF tipai valdymas* valdymas“ | valdymas* %
Konservatyvaus 31,56 17,16 86,92 50,73 57,76 244,13 8,0
investavimo PF
Mazos akcijy 117,06 20,91 - 267,34 322,93 728,24 | 238
dalies PF
Vidutinés akcijy 169,92 117,62 543,87 610,79 104,65 | 1546,85 | 50,5
dalies PF
Akcijy PF 5,02 204,18 163,51 169,96 - 542,67 | 17,7
Viso | Min. eur 323,56 359,87 794,30 1 098,82 485,34 | 3061,89 -

Dalis, % 10,57 11,75 25,94 35,89 15,85 - 100

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Po reformos rizikingiausiuose akcijy Il pakopos PF sutelkta 68,9 proc. grynyjy aktyvy, tai, vietoje
17,7 proc. fonduose veikusiuose iki 2018-12-31 d. Mazos akcijy dalies fonduose dabar sutelkta viso
10,7 proc. grynyjy aktyvy, kai iki 2018-12-31 d. buvo 31,8 proc. Vidutinés akcijy dalies fondy aktyvy

dalis sumazéjo daugiau negu per puse (zr. 15 lentele).
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15 lentelé. 11 pakopos PF aktyvai vertinant pagal PF rizikingumg 2019-09-30 (nuo 2019-01-01),

dalyviy sk., %

PF valdymo UAB UAB,INVL | UAB,SEB UAB UAGDPB
bendrovés | ,,Luminor Asset investicijy | ,,Swedbank LAviva
investicijy | Management™ | valdymas“ | investicijy | Lietuva“ Viso Dalis,
PF tipai valdymas* valdymas* %
Pensijy turto
i§saugojimo PF
(mazos akeijy 1,6 2,7 10,3 12,4 51 32,0 0,9
dalies-
konservatyvus)
TPFDG PF
1954-1960 36,1 27,9 94,9 130,2 68,9 357,9 | 9.8
(mazos akcijy
dalies)
TPFDG PF
1961-1967 68,8 82,5 190,2 275,4 130,3 7472 | 205
(vidutinés akcijy
dalies)
Kiti - akcijy PF 219,6 373,6 649,5 925,4 347,1 25151 | 68,9
Viso 326,0 486,7 9448 13434 551,3 3652,2 | 100,0
Dalis, % 8,9 133 25,9 36,8 15,1 100

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Detalus grynyjy aktyvy pasiskirstymas pagal atskrus fondus pateiktus 4 lenteléje.

Administravimo mokes¢iai. Iki 2018 m. administravimo mokesc¢iai buvo nustatomi atskirose |l

pakopos PF valdymo bendrovése individualiai, ir keliose bendrovése buvo diferencijuojami pagal PF

tipg (zr. 16 lentele).

16 lentelé. II pakopos PF administravimo mokes¢iai iki 2018 m., %

Administravimo mokesciai Peréjimo | Pe.r ¢jimo | kitg PF daugiau !(.al.p
Kitos vieng kartg / metus mokesciai
Nuo turto (max 0,65 % bendrovés ] tos pacios [ itos pensii
konservatyviame Nuo PF1k./ pensijy kaur})imo Ju
fonde, max 1 % jmoky metus kaupimo bendroves PF
kituose) mokesciai bendrovés PF
UAB ,,SEB
investicijy valdymas" 0,88% 0,00% 0,05% 0,00% 0,05%
UAB "INVL Asset
Management" 0,91% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
UAB "Swedbank
investicijy valdymas" 0,84% 0,00% 0,05% 0,00% 0,05%
UAB ,,Luminor
investicijy valdymas" 0,88% 0,00% 0,05% 0,05% 0,05%
UAGDPB ,,Aviva
Lietuva“ 0,88% 0,00% 0,05% 0,05% 0,05%
Vidurkis 0,88% 0,00% 0,04% 0,02% 0,04%

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis
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Kaip rodo duomenys, vidutiniai mokes¢iai nuo turto iki 2018 m. sieké 0,88 proc., peréjimo j Kitos
bendrovés PF mokesCiai pereinant vieng karta per metus sieké vidutiniskai 0,02 proc., daugelis
bendroviy jy netaiké. Pereinant j kitg fondg daugiau nei vieng kartg vidutiniai mokesciai sieké 0,04
proc. kai pereinama j kitg bendrove, ir 0,02 proc. kai pereinama j kitg tos pacios bendrovés fonda.

Nuo 2019 m. Il pakopos PF valdymo bendrovés skirtingy fondy administravimo mokesciy
nebediferencijuoja, iSskyrus turto iSsaugojimo fondus, kuriuose sukauptos senatvés pensinio amziaus
sulaukusiy gyventojy aktyvai- Siy fondy administravimo mokesc¢iai mazesni nei kity fondy. Todél 17
lenteléje pateikiami II pakopos PF valdymo bendroviy valdomy fondy vidutiniai administravimo

mokesciai ir atskirai i$skirta turto iSsaugojimo fondy mokesciai.

17 lentelé. 11 pakopos PF administravimo mokes¢iai nuo 2019 m., %

Administravimo mokesciai o Perve JImot kitg tp s
Peréjimo j kitos pacios bendrovés
nuo nuo bendroveés PF 1 k. PF daugiau kaip
nuo 2019 2020 2021 | /metus mokesCiai | vieng karta/ metus
m. m. m. mokesciai
UAB ,,SEB Mokesciy
investicijy vidurkis 0,80% 0,65% | 0,50% 0,05% 0,05%
valdymas* TIF mokescéiai 0,20% 0,20% | 0,20% 0,05% 0,05%
UAB "INVL | Mokesciy
Asset vidurkis 0,80% 0,65% | 0,50% 0,0% 0,0%
Management" | TIF mokesgiai 0,20% | 0,20% | 0,20% 0,00% 0,00%
UAB MokesCiy
"Swedbank vidurkis 0,75% 0,65% | 0,50% 0,05% 0,05%
investicijy
valdymas" TIF mokesciai 0,20% 0,20% | 0,20% 0,05% 0,05%
UAB MokesCiy
,Luminor” vidurkis 0,79% 0,64% | 0,49% 0,05% 0,05%
investicijy
valdymas" TIF mokesciai 0,19% 0,19% | 0,19% 0,05% 0,05%
UAGDPB Mokes¢iy
LAviva vidurkis 0,80% 0,65% | 0,50% 0,05% 0,05%
Lietuva“ TIF mokeséiai 0,20% 0,20% | 0,20% 0,05% 0,05%
S Visy fondy 079% | 0,65% | 0,50 % 0,04 % 0,04 %
Vidurkiai mokesciai
TIF mokesciai 0,20% | 0,20% | 0,20 % 0,04 % 0,04 %

TIF — turto iSsaugojimo fondas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Taigi vidutiniai administravimo mokes¢iai 2019 m. sumazinti iki vidutiniskai 0,79 proc.
Numatyta, jog jie dar mazes 2020, 2021 m. iki vidutiniskai 0,5 proc. lygio. Kiek mazesnius mokesciy
lygius yra nustat¢ UAB ,,Swedbank investicijy valdymas" ir UAB ,,Luminor" investicijy valdymas"

Per¢jimu ] kity bendroviy fondus arba tos pacios bendrovés PF daugiau nei kartag per metus

mokesc¢ius nuo 2019 m. taiko visos bendroves, todél §io mokesc¢io vidurkis rinkoje kiek aukStesnis nei
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2019 m. Tad galima teigti, jog po reformos II pakopos PF administravimo mokes¢iai sumazéjo 0,09
procentiniais punktais), o per¢jimo ] kitg fonda kartg per metus mokesciai padidéjo 0,04 procentiniais
punktais.

Apibendrinant galima teigti, jog 2019 metais II pakopos PF valdymo bendroviy rinkoje lygis yra
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas®, uzimantis 39,3 proc. rinkos dalj pagal rinkos dalyviy skai¢iy
ir 36,8 proc. pagal aktyvus . Atskiry II pakopos PF valdymo bendroviy investavimo strategijos, t.y.
kiek investuojama j akcijas skirtinguose fonduose, skiriasi (didziausig rizikingy aktyvy dalj sitilo UAB
,»SEB investicijy valdymas®, UAB ,,INVL Asset management* bendrovés). 2019 m. reforma 1émée, jog
Il pakopos PF dalyviy skaiius iSaugo 2,6 proc., o aktyvy verté iSaugo 19 proc.; Sie pokyciai atitinka
ankstesniy laikotarpiy PF augimo tendencijas. 2019 m. i§ esmés pasikeité investavimo strategija: jeigu
iki 2018 m. akcijy fonduose dalyvavo 20,4 proc. dalyviai ir juose buvo sutelkta 17,8 proc. grynyjy
aktyvy, tai nuo 2019 m. juose dalyvauja 76,5 proc. visy II pakopos PF dalyviy ir juose sutelkta 69
proc. aktyvy. Po reformos II pakopos PF administravimo mokes¢iai sumazéjo 0,09 procentiniais

punktais), o peréjimo ] kita fonda karta per metus mokesciai padidéjo 0,04 procentiniais punktais.
3.1.2. Treciosios (111) pakopos pensiju kaupimo fondy valdymo analizé
PF valdymo bendroviy pozicijos rinkoje. 1l pakopos PF rinkoje tendencijos skirias — rinkos

lyderis, valdantis net 57,8 proc. pagal dalyviy skaiéiy ir 45 proc. pagal grynuosius aktyvus rinkos dalj

yra UAB ,,Luminor investicijy valdymas* (zr. 9 pav.).

UAB ,,SEB investicijy valdymas*

27.2

24.1
27.8

UAB ,,INVL Asset Management™

57.8
Luminor investicijy valdymas UAB

0.0 100 200 300 400 50.0 600 70.0

m Rinkos dalis pagal dalyviy skaiéiy m Rinkos dalis pagal grynuosius aktyvus

Saltinis: sudaryta autoriaus

9 pav. Lietuvos PF valdymo bendroviy uZimamos rinkos dalys III pakopos PF rinkoje, proc.
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Beveik per puse¢ mazesnes rinkos dalis uzima antroje vietoje esanti bendrové UAB ,,INVL Asset
management® (24-27 proc. rinkoje) ir UAB ,,SEB investicijy valdymas®, uzimanti 18 proc. pagal
dalyviy skaiCiy ir 27 proc. rinkg pagal grynuosius aktyvus. UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® ir
UAGDPGB ,,Aviva Lietuva“ |1l pakopos PF rinkoje nedalyvauja.

Siulomi PF. 11l pakopos PF struktiira 2019 m. nebuvo keifiama, iki 2018-12-31 veike fondai
tesé savo veikla. III pakopos pensijy kaupimo fondus valdo trys bendrovés (zr. 18 lentele). Siy III
pakopos PF veikimo trukmé skirtinga. Daugelis 2019-09-30 dienos duomenimis veiké daugiau negu
10 mety, trumpiausiai veikia Luminor pensija darbuotojui 1 plius, Luminor pensija darbuotojui 2 plius

(4 m. 10 mén.), Luminor pensija 1 plius 5 m. 11 mén., INVL Apdairus 6,5 mety.

18 lentelé. 111 pakopos PF

PF valdymo | Akcijy UAB ,,Luminor UAB ,,INVL Asset UAB ,,SEB
bendroves | dalis fonde, | investicijy valdymas* Management* investicijy
PF tipai % valdymas“
Obligacijy pensijy 0-8 Luminor pensija 1 plius | INVL STABILO IlI SEB pensija 1
fondai 58+ / INVL Stabilus plius
MiSraus investavimo | 25-70 Luminor pensija 2 plius; | INVL Apdairus -
pensijy fondai Luminor pensija INVL Medio Il 47+
darbuotojui 1 plius
Luminor pensija
darbuotojui 2 plius
Akcijy pensijy Iki 100 Luminor pensija 3 plius | INVL Drasus SEB pensija 2
fondai INVL Extremo Il 16+ | plius

Saltinis: Lietuvos bankas (2019)

Dalyviy skaicius. 2019-09-03 11l pakopos PF buvo i$ viso 69 177 dalyviai, 48 proc. jy dalyvauja
misraus investavimo III pakopos PF , kuriuose akcijy dalis sudaro 25-70 proc. Rizikingiausius akcijy

PF pasirinke 36 proc. III pakopos PF dalyviy, 16 proc. pasirinke obligacijy PF (zr. 10 pav.).

Obligacijy PF,
10,815 , 16%

Akcijy PF, 25,255
, 36%

MiSraus
investavimo PF,
33,107 ,48%

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis
10 pav. I11 pakopos PF dalyviy pasiskirstymas pagal fondy tipus 2019-09-30, dalyviy

skaicius, proc.
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Taigi Il pakopos PF dalyviy pasiskirstymas pagal PF rizikingumo grupg¢ panaSus kaip II

pakopos PF iki 2019 m. reformos.

Aktyvai. Visy III pakopos PF aktyvy dinamika 2015-2019 m. pateikta 4 priede. Rodikliai pagal

PF rizikingumo grupes pateikta 19 lenteléje.

19 lentelé. 11l pakopos PF grynyjuy aktyvy dinamika ir struktiira pagal PF rizikingumo grupes,

min. eur, %

Pensijy fondo tipas

Aktyvai, min. eur

Santykiné dalis, %

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Obligacijy PF -
UAB ,,Luminor investicijy 293 6.18 828 9.93 10.87
valdymas* ' ' ! ' !
UAB ,INVL Asset 506 | 861 | 961 | 103 | 1156
Management
UAB,,SEB investicijy 573 | 666 | 736 | 7.82 | 828
Valdymas“ l l 1 ] ]
Viso: 1372 | 2145 | 2525 | 2805 | 3071 | 2209 | 276 | 267 | 270 | 247
MiSraus investavimo PF -
UAB ,Luminorinvesticijy | 1567 | 2404 | 3062 | 3369 | 3819
Valdymas“ L L ] 1 1
UAB ,,INVL Asset 239 | 309 | 41 | 656 | 922
Management
Viso: 21,26 | 27,33 | 3472 | 4025 | 4741 | 355 | 352 | 367 | 388 | 381
Akciju PF -
UAB ,,Luminor investicijy 237 318 466 53 6.97
Valdymas“ y y 1 1 ]
UAB ,,INVL Asset 431 | 542 | 74 | 871 | 1379
Management
UAB ,,SEB investicijy 1825 | 202 | 22,66 | 2154 | 2554
valdymas
Viso: 24,93 28,8 34,72 | 3555 | 46,3 | 416 | 371 | 36,7 | 342 | 37,2
VISO 111 PF fondy
grynieji aktyvai 5991 | 77,58 | 9469 | 10385 | 12442 | 1544 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 1000
Dinamika, %
Obligacijy PF - 56,3 17,7 11,1 9,5 - 47 -10 | 03 | -2,3
Misraus investavimo PF - 28,6 27,0 15,9 17,8 - -0,3 1,4 2,1 -0,7
Akcijy PF - 15,5 20,6 24 302 | - 45 | -05 | -24 | 30
VISO Il PF fondy grynieji
aktyvai - 295 | 221 9,7 198 | - 00 | 00 | 00 | 00

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Il pakopos PF grynyjy aktyvy verté kasmet auga, sparCiausias augimas, siekiant 22-29 proc.,

vyko 2015-2017 m. 2019 m. jy verté iSaugo 19,8 proc. Kaip rodo lenteléje pateikti duomenys, miSraus

investavimo PF, kuriuose akcijy dalis sudaro 25-70 proc. grynyjy aktyvy, grynyjy aktyvy dalis turi

augimo tendencija, 2019 m. sudar¢ 38,1 proc. antroje vietoje — akcijy PF, kuriy santykiné dalis sudaro

37,1 proc. 2019 m. Maziausig rinkos dalj turi obligacijy PF (24,7 proc. 2019 m.). taigi |1l pakopos PF
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struktiiroje akcijy PF sukaupta iki 40 proc. grynyjy aktyvy, tai didesné dalis nei 11 pakopos PF iki 2018
m., bet mazesné dalis nei II pakopos PF nuo 2019 m.

Administravimo mokesciai. Per pastaruosius ketverius metus Il pakopos PF administravimo
mokesciai nesikeité. Jy nustatymo principas kitoks nei 1l pakopos PF, kur administravimo mokesciai
grindziami tik turto verte. Startinj mokestj taiko tik UAB "INVL Asset Management" keliems savo 111
pakopos PF. kitos bendrovés $iy mokes¢iy netaiko. Dalis bendroviy taiko jmoky mokestj, jo netaiko
UAB "INVL Asset Management” (zr. 20 lentele).

20 lentelé. III pakopos PF administravimo mokesciai, 2019 m., %

Nuo atsiimamos/pervedamos piniginiy lésy sumos
Nuo vidutinés metinés pensijy
Va|dym0 . Nqo Jondo grynyjy aktyvy vertés Uz pensijy fonde Peréjimo j kita Perj 1mof; k(;tq
imoné :L?le:)/]l(eér:g: . sukauptq leéq pensijy fonda vi.enq dagggsélﬁai;nviaénq
imokos (jy dalies) atsiémima kartg per 12 mén. Karta per 12 men.
\rf(l)ll((jg/srtr}g Dﬁﬁ?{fgo Kitos Nenutraukia | Nutraukiant pIaté(i)Zs vglkdi)t/(r)'r?o platé(i)SS vill?ji)t/OrSO
nuo turto | mokestis i§laidos nt sutarties sutartj yaldyr_no imones \{aldyrpo monés
imongés imongés
UAB
”SEB 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,
investicijy 2,5% 1,0% 0,1% 1,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,5% 0,5% 0,5%
valdymas*
UAB
"LUMINO
R 1,6% 1,0% 0,2% 1,5% 0,0% 1,0% 0,0% 0,5% 0,0% 0,5%
investicijy
valdymas"
UAB
»INVL
Asset 0,0% 1,1% 0,2% 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Manageme
nt"
Vidurkis 137% | 1,03% | 017% | 133% | 000% | 033% | 00% | 0,33% | 0,17% | 0,33%

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Vidutiniai rinkoje 111 pakopos PF administravimo mokes¢iai virSija 1 proc., taigi didesni negu Il
pakopos PF rinkoje. Peréjimo j kitus fondus mokescCius taiko ne visos III pakopos PF valdymo
bendrovés, rinkoje Sie mokesciai siekia nuo 0,17 iki 1 0,3 proc.

Taigi apibendrinant, IIT pakopos PF struktiira 2019 m. nebuvo kei¢iama. Sioje rinkoje rinkos
lyderis yra UAB ,,Luminor investicijy valdymas* (rinkos dalis siekia 57,8 proc. pagal dalyviy skai¢iy
ir 45 proc. pagal grynuosius aktyvus). Beveik pusé (48 proc.) dalyviy ir 38 proc. grynyjy aktyvy
dalyvauja miSraus investavimo PF (25-70 proc. investuota j akcijas). Rizikingiausius akcijy PF
pasirinke 36 proc. dalyviy, juose sutelkta 37 proc. aktyvy. MaZiausig rinkos dalj turi obligacijy PF.
Vidutiniai rinkoje 111 pakopos PF administravimo mokesc¢iai didesni negu II pakopos PF rinkoje.
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3.2. Pensijy kaupimo fondy finansinés grazos ir rizikos analizé

Kaip ir 3.1 skyriuje, antrosios ir treCiosios pakopos pensijy fondy grazos ir rizikos analizé

atliekama atskirai. TreCiosios pakopos grazos ir rizikos rodikliai kinta nenutriikstamai 2015-2019 m.

laikotarpyje, o antrosios pakopos rodikliai 2015-2018 m. ir 2019 m. analizuojami atskirai.

3.2.1. Antrosios (I1) pakopos pensijy fondy finansinés grazos ir rizikos analizé

2015-2018 m. pensijy fondy grazos rodikliai - vidutin¢ metiné graza pagal fondy rodiklius,

pateikti 21 lenteléje. Lenteléje pateikti metinés grazos rodiklio statistiniai standartinio nuokrypio

rodikliai, parodantys, kiek svyruoja grazos rodikliai.

21 lentelé. 11 pakopos PF vidutinés graZos rodikliai 2015-2018 m., %

Graza nuo mety pradZzios GraZzos | Graza per 10 mety Grazos
PF tipai vidurkis, vidurkis,

2015 | 2016 | 2017 | 2018 | % 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | %
Konservatyvaus investavimo PF
Vicltinis PF grazos 1,38 | 1,08 |-0,06 | 054 | 046 | 3,29 | 337|316 | 277 | 315
PF grazos rodikliy 1,00 | 1,03 | 1,41 | 0,90 - 131 | 1,28 | 1,26 | 1,11 -
standartinis nuokrypis
Mazos akcijy dalies PF
?(’)'gitl‘(tl'i’;'s PF grazos 407 | 329 | 291 | -2,79 | 1,87 | 428 | 405 | 402 | 516 | 4,38
PF grazos rodikliy 2,55 | 2,08 | 2,12 | 0,99 - 088 | 075|077 | 1,16 -
standartinis nuokrypis
Vidutinés akcijuy dalies PF
?(’)'gitl‘(tl'i’;'s PF grazos 426 | 488 | 498 | -423 | 247 | 3,72 | 329|387 | 598 | 422
PF grazos rodikliy 1,22 | 1,97 | 1,59 | 0,80 - 0,78 | 0,83 | 1,71 | 0,44 -
standartinis nuokrypis
Akeijy PF
?(’)'(;ji“ktl'ig'sngr@ZOS 6,50 | 8,77 | 9,15 | -6.92 | 438 | 531 | 360 | 511 | 3,73 | 444
PF graZos rodikliy 1,62 | 1,69 | 0,28 | 1,61 - 0,00 | 1,85 | 411 | 051 -
standartinis nuokrypis
Visy PF grqZos rodikliy | 405 | 451 | 4,25 | -3,62 - 415 | 3,58 | 4,04 | 441 -
metinis vidurkis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Kaip pateikta lenteléje, vertinant vieneriy mety perspektyvoje konservatyviyjy PF rodikliai buvo

prasti, ypa¢ 2017-2018 m., kai sumaz¢jo valstybés vertybiniy popieriy pajamingumas, o atskirose

Salyse valstybés vertybiniy popieriy pajamingumas buvo neigiamas. 2018 m. neigiamg graza turéjo ir
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kiti PF. Vertinant 2015-2017 m., PF graza per vienerius Kkito tiesiogiai proporcingai fondy
rizikingumui — kuo didesné akcijy dalis fonde, tuo metiné graza buvo didesné, §i tendencija budinga
visam 2015-2018 m. laikotarpiui. Vertinant 10 mety laikotarpj, tendencija kiek kitokia: pastovaus
pajaminguma, virSijantys 4 proc., buvo buidingas mazos akcijy dalies PF, atskirais laikotarpiais akcijy
PF. Vertinant vidutinius grazos rodiklius apskai¢iuotus uz 2015-2018 m. laikotarpj, nustatyta, jog
didziausia graza (vidutiniSkai 4,44 proc.) pasizyméjo akcijy PF, antroje vietoje mazos akcijy dalies PF
(vidutiniSkai 4,38 proc.), treCioje vietoje vidutinés akcijy dalies PF (4,22 proc.). Maziausia vidutiné
graza biidinga konservatyviems fondams (3,15 proc.), taciau reikia pazyméti, jog skirtumai tarp atskiry
fondy grazos ilguoju laikotarpiu néra labai ryskis. Skirtumai ryskiau pasireiskia trumpuoju laikotarpiu.

Detaltis III pakopos PF grazos rodikliai per 2019 m. I- 111 ketv. pagal fondus pateikti 5 priede. 22

lenteléje pateikiami duomenys pagal Il pakopos PF rizikingumo grupes.

22 lentelé. I1 pakopos PF grazos rodikliai pagal fondy rizikingumo grupes 2019-01-01 iki 2019-
09-30 m., %

UAB UAB UAB Vidutinis | PF grgzZos
. Luminor UAlzs”SIgVL SEB | .Swedbank | YACDPB | pr rodikliy
investicijy

investicij investicij »Aviva rqzos standartinis
« | Management* Ju Ju 8¢
valdymas

PF valdymo
bendrovés
Lietuva®

PF tipal valdymas* | valdymas* rodiklis | nuokrypis

Pensijy turto 6,68 5,99 571 4,99 5,35 5,74 0,64
i§saugojimo
PF (mazos
akcijy dalies-
konservatyvus
PF)

TPFDG PF 8,09 6,54 8,12 6,24 6,02 7,00 1,02
1954-1960
(mazos akcijy
dalies) PF

TPFDG PF 12,37 11,62 12,47 13,12 7,64 11,44 2,19
1961-1967
(vidutinés
akcijy dalies
PF)

Kiti - akcijy 15,54 15,73 18,57 17,52 11,89 15,85 2,55
PF

Vidutinis PF 10,67 9,97 11,22 10,47 7,73 - -
grgzos rodiklis

PF grqzos 4,05 4,60 5,65 5,90 2,94 - -
rodikliy
standartinis
nuokrypis

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Kaip rodo trumpojo laikotarpio rezultatai, 1l pakopos PF graza per 2019 m. I-11l ketv. yra labai

auksta, virSija vidutinius atitinkamos rizikingumo grupés rodiklius per 2018 m. Akcijy PF pasizymi
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aukstesne graza negu kito tipo PF. Sie duomenys néra pakankami kad prognozuoti, kaip ateityje
plétosis atskiry II pakopos PF grazos rodikliai, taciau ir $iuo atveju pasireiskia tendencija, biidinga
2015-2018 mety laikotarpiui - kuo didesnis PF rizikingumas, tuo aukStesné grgza. 2015-2018 m.
laikotarpiu vertinant graza per 10 mety, $i tendencija neliko akivaizdi, o konservatyviyjy fondy
pajamingumas buvo didesnis negu vertinant vieneriy mety laikotarpiu atskirais metais.

Il pakopos PF rizikos, t.y. PF vertés standartinio nuokrypio rodikliai uz 2015-2018 m. pateikti 23

lenteléje pagal PF rizikingumo grupes.

23 lentelé. 11 pakopos PF rizikos — PF vertés standartinio nuokrypio rodikliai 2015-2018 m. , %

Standartinis nuokrypis per | Vidurkis, | Standartinis nuokrypis per | Vidurkis

praéjusius 5 metus, proc. % praéjusius 10 mety, proc. %
PF tipai 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Konservatyvaus 19 | 164 | 1,37 | 1,23 1,55 2,17 | 215 | 2,15 | 1,91 2,10

investavimo PF

Mazos akcijy dalies PF 4,26 | 3,73 | 3,33 | 3,26 3,65 499 | 492 | 4,84 | 3,98 4,68

Vidutinés akcijy dalies | 6,48 | 579 | 556 | 569 | 588 | 7,20 | 649 | 657 | 6,24 | 6,63
PF

Akcijy PF 9,87 | 9,27 | 9,45 | 10,06 9,66 9,63 | 11,66 | 14,31 | 6,76 10,59

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

PF vertés standartinio nuokrypio rodikliai tiek vidutiniu, 5 mety, tiek ilguoju, 10 mety
laikotarpiu, rodo, jog kuo didesné¢ PF aktyvuose yra akcijy dalis, tuo rizikingumas aukStesnis. Akcijy
PF budingas apie 10 proc. rizikingumas tiek 5-eriy, tiek 10-ies mety laikotarpyje.

Panasaus lygio PF vertés standartinio nuokrypio rodikliai bidingi ir naujuose Il pakopos PF
2019 metais (zr. 24 lentelg), t.y. akcijy PF rizikingumas mety bégyje siekia apie 10 proc., vidutinés
akcijy dalies PF apie 6 proc., mazos akcijy dalies apie 2-3 proc. Pazymétina, jo II pakopos PF
rizikingumas kiek skiriasi pagal bendroves: didziausiu vidutiniu rizikingumu pasizymi UAB ,,SEB
investicijy valdymas® ir UAB ,,Swedbank investicijy valdymas II pakopos PF. Sios bendrovés taiké
kiek rizikingesnes strategijas atskiry PF atveju: UAB ,,SEB investicijy valdymas®“ akcijy fondy PF
akcijy dalis siekia 98 proc., abiejy bendroviy mazos ir vidutinés akcijy dalies PF didesné aktyvy dalis
investuota ] akcijas negu kity bendroviy atitinkamuose fonduose. Biitent pastarasis veiksnys galéjo
nulemti didesng¢ rizikag. UAB ,,INVL Asset Management* kaip ir UAB ,,SEB investicijy valdymas*
akcijy PF aktyvy dalj investuota j akcijas yra padiding iki 97-98 proc., taCiau laikosi nuosaikesnés
politikos mazos akcijy dalies ir vidutinés akcijy dalies PF, ir bendras PF rizikingumo rodiklis Zemesnis

negu UAB ,,SEB investicijy valdymas* ir UAB ,,Swedbank investicijy valdymas.
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24 lentelé. I1 pakopos PF rizikos — PF vertés standartinio nuokrypio rodikliai 2019-01-01 iki

2019-09-30 m., %

PF valdymo | Rizikin- UAB UAB UAB
bendrovés gumo ,,Luminor UAB ..INVL LSEB .Swedbank UAGDPB
. ! o Asset . ... . Do LAviva . .
grupé | investicijy .« | investicijy | investicijy . « | Vidurkis
.. « | Management - o Lietuva
PF tipai valdymas valdymas“ | valdymas
Pensijy turto Mazos
L onsyu b akcijy 2,00 2,42 2,10 2,12 2,30 2,19
1Ssaugojimo PF dalies PF
Mazos

TPFDG PF akcijy 3,01 2,31 4,06 2,99 2,66 3,01
1954-1960 .

dalies PF

Vidutinés
TPFDG PF akeijy 5,39 6.21 7.16 7.49 4,99 6,25
1961-1967 )

dalies PF
TPFDG PF
1968-1974 7,80 10,10 10,96 10,96 9,55 9,87
TPFDG PF
19751981 Akcijy 7,67 10,64 12,50 10,93 10,40 10,43
TPFDG PF PF
1982-1988 8,11 10,35 11,15 10,90 10,41 10,18
TPFDG PF
1989-1995 8,12 10,53 11,21 10,88 10,39 10,23
TPFDG PF
1996-2002 8,02 10,45 11,49 10,89 10,66 10,30

Vidurkis 6,27 7,88 8,83 8,40 7,67 -

Saltinis: Lietuvos bankas (2019)

Papildomam Il pakopos PF grazos ir rizikingumo rodikliams jvertinimui apskaiéiuoti variacijos

ir Sharp‘o rodikliai.

ApskaiCiuotas variacijos koeficientas vertinant, kiek atskiry II pakopos PF varijuoja nuo bendro

Il pakopos PF grazos per 10 mety vidurkio (zr. 11 pav.). Kaip rodo variacijos rodikliai, konservatyvaus

investavimo PF pasiZymi didZiausia neigiama variacija, kas rodo, jog daugeliu atvejy $iy fondy graza

atsilieka nuo bendro II pakopos PF grazos vidurkio. Akcijy PF geri rodikliai buvo 2015-2017 m. Kity

tipy PF variacijos rodikliai kinta nenuosekliai, aiSkios tendencijos néra. Tad labiausiai skiriasi akcijy

PF ir konservatyviy PF grazos variacija, rodantis didelius grazos per 10 mety skirtumus tarp Siy dviejy

PF tipy su palankesne tendencija akcijy fonduose.
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2.00

1.50

1.00

0.50

0.00

-0.50

procentiniai punktai

-1.00

-1.50

-2.00

1.57

1.16

-0.86

-1.64

m Konservatyvaus investavimo PF  ® Mazos akcijy dalies PF ® Vidutinés akcijy dalies PF m Akcijy PF

Saltinis: sudaryta autoriaus

11 pav. Il pakopos PF grazos per 10 mety variacijos rodikliy reik§més 2015-2018 m.

[vertinant rizikingumo jtaka Il pakopos PF grazos per 10 mety rodikliams apskai¢iuotas Sharp‘o

rodiklis (zr. 12 pav.).

koeficientas

1.29 1.24

2015 2016 2017 2018

m Konservatyvaus investavimo PF B Mazos akcijy dalies PF = Vidutinés akcijy dalies PF ® Akcijy PF

Saltinis: sudaryta autoriaus

12 pav. Il pakopos PF grazos per 10 mety Sharp‘o rodikliy reik§més 2015-2018 m.
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Sharp‘o koeficiento rezultatai rodo, kitokia tendencija, jog akcijy PF dél didelés rizikos,
iSreSkiamos PF vertés standartiniu nuokrypiu ir nepalankaus rizikingumo santykio su graza, lemia per
didele rizika. Remiantis Siais rezultatais galima daryti prielaida, jog po 2019 m. reformos didziosios
dalies 11 pakopos PF aktyvy perkélimas j rizikingiausius akcijomis grindziamus fondus gali lemti visos
Il pakopos PF sistemos nestabilumag ir per didelj rizikinguma.

Apibendrinant galima teigti, jog Il pakopos PF grazos rodikliy 2015-2018 m. analizé leidZia
daryti prielaida, jog pakitus investavimo strategijai, t.y. 69 proc. Il pakopos PF grynyjy aktyvy
sutelkus akcijy PF, ateities PF grazos rodikliai bus geresni negu ankstesniu laikotarpiu ir PF bus
sukauptos didesnés pensijos, nes akcijy PF pasizymi aukstesniais vidutiniais grazos rodikliais, geresne
ilgalaike pelningumo tendencija rodo aukstesni variacijos rodikliai. Ta¢iau vertinant Sharp‘o rodiklius,
akcijy PF rezultatai prastesni negu kity PF. Siekiant patvirtinti $ig prielaida, reikalinga atlikti statistinj
tyrimg, kuris nustatyty, ar yra sgsajos tarp II pakopos PF pajamingumo ir rizikingumo grupiy (t.y.
akcijy dalies KF aktyvuose).

Atlikta koreliaciné — regresiné analizé aiSkinantis, kiek 2015-2018 m. susij¢ Il pakopos PF
finansinés grazos, rizikos (standartinio nuokrypio), aktyvy vertés ir rizikingumo grupés
(konservatyvus, mazos akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies, akcijy PF) rodikliai. Koreliaciné analizé
rodo, jog stipriai koreliuoja Il pakopos PF rizikingumo grupés ir finansinés grazos rodikliai (zr. 25
lentele).

25 lentelé. II pakopos PF finansinés grazos, rizikos (standartinio nuokrypio), aktyvy verteés ir

rizikingumo grupés rodikliy koreliacija

Kintamieji Kintamieji, su Koreliacijos Pearson Reik§mingumo Koreliacijos

kuriais koreliuoja koeficientas koeficientas p rysio
apibuidinimas

Investicijy i akcijas Vidutiné metiné 0,744 0,0001 Stipri

dalis (PF rizikingumo graza per 5 m.

grupé) Vidutiné metiné 0,466 0,0001 vidutiné
graza per 10 m
Aktyvai 0,294 0,007 Silpna
Rizika 0,714 0,0001 Stipri

Rizika (PF grazos Vidutiné metiné 0,649 0,0001 Stipresné nei

rodikliy standartinis graza per 5 m vidutiné

nuokrypis) Vidutiné metiné 0,405 0,001 Silpna

graza per 10 m.

Aktyvai 0,359 0,002 Silpna

Saltinis: sudaryta autoriaus
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Taigi koreliaciné analizé rodo, jog aukStesné rizika ir aukStesné rizikingumo grupé gana stipriai
koreliuoja su vidutine metine grgza trumpesniu, 5 mety laikotarpiu, tuo tarpu 10 mety laikotarpyje
koreliuoja silpnai.

Atlikta regresiné analiz¢ tikrinant hipoteze, jog II pakopos PF rizikingumo grupé lemia viduting
meting graza per 5 metus. Rezultatai pateikti 6 priede. Nustatyta, jog jtaka yra statistiskai reikSminga,
determinacijos koeficientas R?=0,554, kai reik§mingumo koeficientas p=0,0001. Taigi 55,4 proc.
atvejy II pakopos PF Vidutiné metiné graza per 5 m. gali biiti prognozuojama pagal auksStesne PF
rizikingumo grupe, taciau ilgesniu laikotarpiu statistinis reikSmingumas maz¢ja.

Papildomai atlikta t-testo analizé aiSkinantis, kiek statistiSkai reik§mingai skiriasi atskiry II
pakopos PF Vidutiné metiné grazos per 5 m. ir per 10 m. vidurkiai 2015-2018 m. priklausomai nuo

rizikingumo grupés. 26 lentel¢je pateikti tik statistiSkai reikSmingi skirtumai, kai p<0,05.

26 lentelé. II pakopos PF Vidutiné metiné grazos per 5 m. skirtumai pagal PF rizikingumo grupe

Grazos per 5 m. | ReikSmingumo | Grazos per 10 m. | Reik§mingumo
vidurkiai koeficientas p | vidurkiai koeficientas p
Konservatyvus PF (1) 1,75 0,0001 2,58 0,0001
Mazos akcijy dalies PF (2) 3,94 3,94
Konservatyvus PF (1) 1,75 0,0001 2,58 0,02
Vidutinés akcijy dalies PF (3) 4,84 3,81
Konservatyvus PF (1) 1,75 0,0001 2,58 0,001
Akcijy PF (4) 6,92 5,00
Mazos akcijy dalies PF (2) 3,94 0,0001 -
Akcijy PF (4) 6,92
Vidutinés akcijy dalies PF (3) 4,84 0,001
Akcijy PF (4) 6,92

Saltinis: sudaryta autoriaus

Taigi rezultatai rodo, jog konservatyviy PF grazos rodikliai 2015-2018 m. statistiskai
reik§mingai prastesnis nei kity rizikingumo grupiy grazos rodikliai. Be to, trumpesniu laikotarpiu, iki 5
mety, pasireiskia ir reikSmingai geresni akcijy PF rezultatai lyginant su mazos ir vidutinés akcijy dalies
PF. IS Siy rezultaty galima teigti, jog pensijy fondy reformos pasekoje didesni aktyvai sukaupti
didesnés rizikos akcijomis grindziamuose PF turéty atnesti didesne graza jos nariams, tad pensijy
kaupimo rezultatus tai turéty paveikti teigiamai.

Taciau reikia turéti omenyje ir susijusias su tokios II pakopos PF grynyjy aktyvy struktiros
rizikas. Sharp‘o rodiklis rodo, jog 2015-2018 m. laikotarpiu akcijy PF ir vidutinés vertés akcijy PF

biidingas prastesnis efektyvumas atsizvelgiant j rizika negu konservatyviems fondams. Koreliacin¢ —
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regresiné analizé rodo, jog puse atvejy Il pakopos PF didesne graza lemia rizikingesne finansavimo
strategija, taCiau $i rySys reikSmingas 5 mety laikotarpyje, o ilgesniu laikotarpiu, 10 mety, statistinis
turi gerai suvokti rizika, ir esant reikalui koreguoti Il pakopos PF investavimo strategijas. Gyventojai

savo noru i§ II pakopos PF sistemos iSeiti negali, tad nuo jy sprendimy nepriklauso kaupiamo turto

bikle.

3.2.2. Treciosios (111) pakopos pensijuy fondy finansinés grazos ir rizikos

analizé

111 pakopos PF grazos rodikliai analizuojami pagal atskirus fondus (zr. 27 lentele).

27 lentelé. I1I pakopos PF vidutinés finansinés graZos nuo mety pradZzios, per pastaruosius 5 ir

10 mety rodikliai 2015-2019-09-30 m., %

2015 2016 2017 2018 2019 (I-111 ketv.)
nuo per nuo nuo
mety 5 mety per5 | nuo e t | perS | nuo I{l.etq per 5 mety per 5 Per
" .. m., pradzios m., pradzios e 10
pradzios m., pradzios m., % | pradzio | m., %
% % % % m
PF tipai % %. %. s % '
Obligaciju pensijuy fondai
Luminor 0,51 - 0,13 - -0,54 - -0,64 0,38 2,90 | 0,68
pensija 1 plius
INVL
STABILO Il
58+ / INVL 4,58 4,08 3,88 5,37 5,19 3,53 -3,30 2,19 5,06 2,66 4,90
Stabilus
S’EUBS pensijal | 533 | 205 | 284 | 223 | 121 | 1,25 | -1,97 093 | 460 | 1,35 | 2,59
Vidutinis 159 | 307 | 228 3,80 1,95 239 | -1,97 1,17 419 | 1,56 | 3,75
grqZos rodiklis
Misraus investavimo pensijy fondai
Luminor
.. . 3,03 3,82 3,00 5,81 3,26 473 -3,68 2,91 8,52 3,84 5,60
pensija 2 plius
Luminor
pensija i i B i i i i
darbuotojui 1 L73 1,16 1,53 2,57 6,12
plius
Luminor
pensija i i B i i i i
darbuotojui 2 2,91 2,17 3,59 4,24 8,96
plius
INVL 4,77 2,31 13,23 4,44
Apdairus
INVL Medio 5,62 4,42 7,63 7,69 7,28 7,31 -4,49 4,89 12,09 6,70 6,40
1147+
Vidutinis 079 | 412 | 2,79 | 675 3,92 6,02 | -395 3,37 9,78 | 4,99 | 6,0
grqZos rodiklis
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27 lentelés tgsinys
2015 2016 2017 2018 2019 (I-111 ketv.)
nuo per nuo nuo er5 nuo nuo Per
mety 5 mety per 5 mety P mety per 5 mety per 5
.. . . m., .. o 10
pradzios | m., | pradzios | m.,% | pradzios o pradzios | m.,% | pradzio | m., % m
% %. %. % 0 % s % :
Akciju pensiju fondai
8,12
. 373 | 545 | 5,64 9,17 10,06 | 9,05 | -8,72 4,70 18,68 | 7,33
Luminor
pensija 3 plius
INVL Drasus 6,30 | 0,89 | 13,49 8,87 1024 | 7,95 | -461 4,20 17,03 | 8,13 | 7,88
m\{'gfx”emo 797 | 554 | 11,08 | 10,10 | 937 1%'1 -5,92 672 | 17,88 | 945 | 818
sﬁuBs pensija 2 460 | 424 | 737 842 836 | 744 | -7,24 418 | 16,74 | 6,36 | 7,90
Vidutinis 565 | 403 | 940 9,14 9,51 8,66 | -6,62 4,95 17,58 | 7,82 | 8,02
grqzos rodiklis
Bendri 111
pakopos PF
grgtos 268 | 374 | 482 6,56 5,13 569 | -4,18 3,16 1052 | 4,79 | 5,92
rodikliy
vidurkiai

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Kaip pateikta lentel¢je, vertinant 5 mety grazos rodiklius, rizikingesniems fondams biidingi

aukstesni grazos rodikliai, aukS¢iausius vidutinius grazos per 5 metus rodiklius turi akcijy PF. 2018 m.

buvo vieninteliai metai per §j laikotarpj, kai pasireiSkeé vidutinis neigiamas III pakopos PF grazos

rodiklis.

Ne visiems Il pakopos PF grazos standartinio nuokrypio per 5 metrus rodikliam apskai¢iuoti

pakanka duomeny (Zr. 28 lentelg). Pagal esamus duomenis, Il pakopos PF rizikos rodikliai kinta

tiesiogiai proporcingai PF strukttirai — kuo daugiau akcijy aktyvuose, tuo didesné rizika.

28 lentelé. I1I pakopos PF rizikos — PF vertés standartinio nuokrypio per pastaruosius 5 metus ir
10 mety rodikliai 2015-2019-09-30 m., %

Metai 2015 2016 2017 2018 2019
Per5m., Per 5m., Per 5m., Per 5m., Per 5m., Per 10 m.,

Rodikliai proc. proc. proc.. proc.. proc. proc.

Obligaciju pensijy fondai

Luminor pensija 1 plius - - - 2,40 0,96 -

INVL STABILO I 58+ | 3 9g 2,73 2,26 0,77 2,35 2,86

/ INVL Stabilus

SEB pensija 1 plius 2,51 2,31 2,17 2,04 2,12 2,40

Vidurkis 2,89 2,52 2,22 L74 181 2,63

Misraus investavimo pensiju fondai

Luminor pensija 2 plius 5,61 4,93 4,71 4,91 5,06 5,09

Luminor pensija i B i i ) )

darbuotojui 1 plius

Metai 2015 2016 2017 2018 2019
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28 lentelés tesinys

Per5m., Per 5m., Per 5m., Per 5m., Per 5m., Per 10 m.,
Rodikliai proc. proc. proc.. proc.. proc. proc.
Luminor pensija i B i i i )
darbuotojui 2 plius
INVL Apdairus 6,06 6,59 -
INVL Medio 111 47+ 7,23 6,20 5,98 5,99 6,39 6,31
Vidurkis 6,42 5,57 5,35 5,65 6,01 5,70
Akciju pensijuy fondai
Luminor pensija 3 plius 10,90 10,19 9,94 10,83 11,52 10,20
INVL Drasus 13,19 10,86 8,85 8,95 9,19 11,26
INVL Extremo 111 16+ 10,69 9,90 9,83 10,44 11,14 9,83
SEB pensija 2 plius 11,03 9,97 9,14 9,68 10,27 10,00
Vidurkis 11,45 10,23 9,44 9,98 10,53 10,32

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banko (2019) duomenimis

Papildomam 111 pakopos PF grazos ir rizikingumo rodikliams jvertinimui apskaiciuoti variacijos

ir Sharpo rodikliai.

Apskaiciuotas variacijos koeficientas vertinant, kiek atskiry III pakopos PF varijuoja nuo bendro

111 pakopos PF grazos per 5 mety vidurkio (zr. 13 pav.).

procentiniai punktai

2.00

1.50

1.00

-1.50

-2.00

222

-2.50

® Obligacijy pensijy fondai ™ Misraus investavimo pensijy fonda

-Z.ol

Akcijy pensijy fondai

Saltinis: sudaryta autoriaus

13 pav. 111 pakopos PF grazos per 5 mety variacijos rodikliy reik§meés 2015-2018 m.

Kaip rodo variacijos rodikliai, tik obligacijy pensijy fondai, t.y. konservatyvaus investavimo PF

turi neigiamg variacijg, kas rodo, jog daugeliu atvejy Siy fondy graza atsilieka nuo bendro Il pakopos
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PF grazos vidurkio. Akcijy PF ir miSraus investavimo PF variacijos rodikliai panaSts, miSraus
investavimo PF rodikliai kiek geresni negu akcijy PF.

Ivertinant rizikingumo jtaka Il pakopos PF grazos per 5 mety rodikliams apskai¢iuotas Sharp‘o
rodiklis (zr. 14 pav.).

1.40

1.27

1.20

1.00

0.810.81

0.80 -

0.60 -

koeficientas

0.40 -

0.20 -

0.00 -

2015 2016 2017 2018 2019

m Obligacijy pensijy fondai ™ Misraus investavimo pensijy fonda = Akcijy pensijy fondai

Saltinis: sudaryta autoriaus

14 pav. 111 pakopos PF grazos per 5 mety Sharp‘o rodikliy reik§més 2015-2018 m.

Sharp‘o rodiklio analizés rezultatai panasas kaip vertinant 11 pakopos PF rodiklius tuo, jog akcijy
PF rodikliai Zemesni nei mazesn¢ akcijy dalj turinciy fondy. PaZymétina, jog pagal S$ig analize 2017-
2018 m. III pakopos misraus investavimo PF turi aukStesnius Sharp‘o koeficientus negu obligacijy
pensijy fondai. Taigi reikia detaliau panagrinéti, kaip susijes III pakopos PF grazos ir rizikingumo
grupe.

Tuo tikslu atlikta koreliaciné — regresiné analizé. Buvo vertinta, kiek 2015-2018 m. susije III
pakopos PF finansinés grazos, rizikos (standartinio nuokrypio), aktyvy vertés ir rizikingumo grupés
(konservatyvus, mazos akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies, akcijy PF) rodikliai. Koreliacin¢ analizé
rodo, jog stipriai koreliuoja 11l pakopos PF rizikingumo grupés ir finansinés grazos per 5 metus bei
fizinés rizikos pasireiSkimo per 5 metus rodikliai, rizikos rodikliai koreliuoja su vidutinés metinés
grazos rodikliu (zr. 29 lentele).

Taigi analizés rezultatai panasis j II pakopos PF koreliacinés analizés rezultatus tuo, jog
nustatyta koreliacija tarp PF rizikingumo grupés ir vidutinés metinés grazos trumpuoju laikotarpiu.

Atlikta regresiné analize tikrinant hipoteze, jog Il pakopos PF rizikingumo grupé lemia viduting

meting graza per 5 metus. Rezultatai pateikti 7 priede. Nustatyta, jog jtaka yra statistiSkai reikSminga,
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determinacijos koeficientas R?=0,493, kai reik§mingumo koeficientas p=0,0001. Taigi 49,3 proc.
atvejy III pakopos PF Vidutiné metiné graza per 5 m. gali biti prognozuojama pagal aukstesng PF

rizikingumo grupe.

29 lentelé. 111 pakopos PF finansinés grazos, rizikos (standartinio nuokrypio), aktyvy vertés ir

rizikingumo grupés rodikliy koreliacija

Kintamieji Kintamiegji, su Koreliacijos Pearson Reik$mingumo Koreliacijos
kuriais koreliuoja koeficientas koeficientas p rysio
apibuidinimas
Investicijy i akcijas Vidutiné metiné 0,702 0,0001 Stipri
dalis graza per 5 m.
Rizika per 5 metus | 0,956 0,0001 Labai stipri
Rizika per 5 metus Vidutiné metiné 0,620 0,0001 Stipresné nei
graza per 5 m. vidutiné

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apibendrinant galima teigti, jog 1l pakopos PF grazos rodikliai rodo, jog auks¢iausius vidutinius
gragzos per 5 metus rodiklius turi akcijy PF. III pakopos PF rizikos rodikliai kinta tiesiogiai
proporcingai PF struktiirai — kuo daugiau akcijy aktyvuose, tuo didesné rizika. Variacijos rodikliai
rodo, konservatyvaus investavimo PF 2015-2018 m. turéjo neigiamg variacijg, kas rodo, jog daugeliu
atvejy Siy fondy graza atsilieka nuo bendro III pakopos PF grazos vidurkio; akcijy PF ir miSraus
investavimo PF variacijos rodikliai panasiis, miSraus investavimo PF rodikliai kiek geresni negu akcijy
PF. Akcijy PF Sharp‘o rodikliai Zemesni nei mazesne akcijy dalj turin¢iy fondy; misraus investavimo
PF turi aukstesnius Sharp‘o koeficientus negu obligacijy pensijy fondai. Koreliacin¢ analiz¢ patvirtina,
jog 5 mety laikotarpyje pasireiskia koreliacija tarp PF rizikingumo grupés ir vidutinés metinés grazos,
regresiné analizé patvirtina, jog rizikingumo grupé 49,3 proc. atvejy gali nulemti vidutinés metinés

grazos rodiklj. Tad didesn¢ graza teikia rizikingesni akcijy PF.

3.2.3. Antrosios (1) ir treciosios (111) pakopos PF veiklos jvertinimas

daugiakriteriniu metodu

Pagal 2.3 poskyryje apibudintg daugiakriterinio vertinimo metodika, atlickamas II pakopos PF ir
I11 pakopos PF veiklos vertinimas.
Il pakopos PF veiklos daugiakriterinio vertinimo rodikliai pateikti 30 lenteléje.

30 lentelé. II pakopos PF veiklos daugiakriterinio vertinimo rodikliai

Rodikliai jvertinus lyginamajj
Svoriai Baziniai rodikliai (rj) svorj (W*rj)
Rodikliai W) 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2015] 2016 | 2017 | 2018

GraZa per 10 m. 0,33
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Konservatyvaus 3,29 | 3,37 | 3,16 2,77 1,09 1,11 1,04 0,91
investavimo PF

Mazos akcijy dalies PF 4,28 | 2,70 | 4,02 5,16 141 | 089 | 1,33 | 1,70
Vidutinés akcijy dalies PF 3,72 | 3,29 | 3,87 5,98 1,23 1,09 1,28 1,97
Akcijy PF 531 | 3,60 | 511 3,73 1,75 | 119 | 1,69 | 1,23
Variacija 0,06

Konservatyvaus -086 | 0,13 | -0,88 | -1,64 | -0,05 | 0,01 | -0,05 | -0,10
investavimo PF

Mazos akcijy dalies PF 0,13 | -0,54 | -0,02 0,75 0,01 | -0,03 | 0,00 | 0,05
Vidutinés akcijy dalies PF -0,43 | 0,05 | -0,17 1,57 -0,03 | 0,00 | -0,01 | 0,09
Akcijy PF 1,16 | 0,36 | 1,07 -0,68 | 0,07 | 0,02 | 0,06 | -0,04
St. nuokrypis per 10 m. 0,28

Konservatyvaus 2,17 | 2,15 | 2,15 1,91 0,61 | 060 | 0,60 | 0,53
investavimo PF

Mazos akcijy dalies PF 499 | 492 | 484 3,98 1,40 | 138 | 1,36 | 1,11
Vidutinés akcijy dalies PF 7,20 | 757 | 7,88 6,24 202 | 212 | 2,21 | 1,75
Akcijy PF 9,63 | 11,66 | 14,31 | 6,76 2,70 | 3,26 | 4,01 | 1,89
Sarpo koeficientai 0,27

Konservatyvaus 1,19 | 1,29 | 1,24 1,14 0,32 0,35 0,33 0,31
investavimo PF

Mazos akcijy dalies PF 0,72 | 0,43 | 0,73 1,15 0,19 | 0,12 | 0,20 | 0,31
Vidutinés akcijy dalies PF 0,42 | 0,36 | 0,43 0,86 0,11 | 0,10 | 0,22 | 0,23
Akcijy PF 0,48 | 0,26 | 0,32 0,46 0,13 | 0,07 | 0,09 | 0,12
Aktyvuy santykiné verté

Konservatyvaus 0,10 | 0,09 | 0,08 0,08 0,01 0,01 0,01 0,01
investavimo PF 0,07

Mazos akcijy dalies PF 0,26 | 0,25 | 0,24 0,24 0,02 | 0,02 | 0,02 | 0,02
Vidutinés akcijy dalies PF 052 | 052 | 0,52 0,51 0,04 | 004 | 004 | 0,04
Akcijy PF 0,12 | 0,24 | 0,16 0,18 001 | 001 | 0,01 | 0,01

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apskai¢iuotas PF veiklos indeksas (Sj) (zr. 15 pav.). Kaip rodo apskai¢iuoti duomenys, pagal
daugiakriterinj vertinimg 2015-2017 m. geriausius rezultatus turéjo akcijy PF (rodiklis 4,55-5,86),
antroje vietoje vidutinés akcijy dalies PF. 2018 m. rodikliai pasikeité, vidutinés akcijy dalies PF
rodiklis iSaugo iki 408, akcijy PF sumaz¢jo iki 3,22. Tai nulémé kiek sumazeje 2018 m. akcijy PF
grazos rodikliai. Tai buvo laikina tendencija, nes kaip nagrinéta, 2019 m. akcijy KPF grazos rodikliai
iSaugo lyginant su 2018 metais. Tad i$ atliktos analizés galima teigti, jog 2015-2018 metais geriausiai

vertinama akcijy KPF veikla.
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7.00

6.00

5.86

Indeksai

2015

B Konservatyvaus investavimo PF

2016

B Mazos akcijy dalies PF

2017

m Vidutinés akcijy dalies PF

2018

m Akcijy PF

Saltinis: sudaryta autoriaus

15 pav. Il pakopos PF grupiy veiklos indeksai (Sj)

31 lenteléje pateikti I1I pakopos PF daugiakriterinio vertinimo rodikliai.

31 lentelé. III pakopos PF veiklos daugiakriterinio vertinimo rodikliai

Rodikliai jvertinus lyginamajj svorj
Svori Baziniai rodikliai (rj) (w*rj)
Rodikliai ai(w) | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
Graza per 5 m.
Obligacijy pensijy fondai 0,33 | 3,07 3,80 2,39 1,17 156 | 1,01 | 1,25 | 0,79 | 0,39 | 0,52
Misraus investavimo
pensijy fondas 4,12 6,75 6,02 3,37 499 | 1,36 | 2,23 | 1,99 | 1,11 | 1,65
Akeijy pensijy fondai 374 | 656 | 569 | 316 | 479 | 1,23 | 217 | 1,88 | 1,04 | 1,58
Variacija 0,06
Obligacijy pensijy fondai
-0,58 -190 | -231| -140 | -2,22 | -0,03 | -0,11 | -0,14 | -0,08 | -0,13
Misraus investavimo
pensijy fondas 0,48 1,05 1,32 0,80 1,21 | 0,03 | 0,06 | 0,08 | 0,05 | 0,07
Akeijy pensijy fondai 040 | 086 | 099 | 060 | 1,00 | 0,01 | 0,05 | 0,06 | 0,04 | 0,06
PF St. nuokrypis per 5 0,28
m.
Obligacijy pensijy fondai
2,89 2,52 2,22 1,74 181 | 0,81 | 0,71 | 0,62 | 0,49 | 0,51
Misraus investavimo
pensijy fondas 6,42 5,57 5,35 5,65 6,01 1,80 156 | 1,50 1,58 1,68
Akcijy pensijy fondai
11,45 | 10,23 9,44 9,98 | 1053 | 3,21 | 286 | 2,64 | 2,79 | 2,95
§arpo koeficientai 0,27
Obligacijy pensijy fondai
0,82 1,27 0,85 0,33 0,81 | 0,22 | 0,34 | 0,23 | 0,09 | 0,22
Misraus investavimo
pensijy fondas 0,53 1,11 1,03 0,49 081 | 0,14 | 0,30 | 0,28 | 0,43 | 0,22
Akceijy pensijy fondai 027 | 058 | 055 | 026 | 045 | 0,07 | 0,16 | 0,15 | 0,07 | 0,12
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Svori Rodikliai jvertinus lyginamajj svorj

ai (w) | Baziniai rodikliai (rj) (W*rj)
Aktyvu santykiné verté
Obligacijy pensijy fondai 002 | 002 | 002 | 002 | 002

0,07 | 0,23 0,28 0,27 | 0,27 | 0,25 ’ ' ' ' '

Misraus investavimo
pensijy fondas 035 | 035 | 037 | 039 | o3s | %02 | 0.02 | 003 | 0,03 | 0,03
Akcijy pensijy fondai 042 | 037 | 037 | 034 | 037 |003]003]003] 002] 003

Saltinis: sudaryta autoriaus

Apskaiciuoti 111 pakopos PF veiklos indeksai (Sj) (zr. 16 pav.).
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16 pav. I11 pakopos PF grupiy veiklos indeksai (Sj)

Pagal daugiakriterinio vertinimo indeksa, akcijy PF veikla vertinama palankiausiai visu
laikotarpiu. Nuo 2016 m. prastéjo visy PF grupiy rezultatai, jskaitant ir akcijy PF. Prasciausius
rezultatus pagal $j indeksg turi konservatyvis obligacijy PF. Taigi atliktas daugiakriterinis vertinimas
rodo, jog geriausiai vertinama rizikingiausiy akcijy PF tiek 1l pakopos, tiek 11 pakopos PF rinkoje.

Apibendrinant i$nagrinétus tyrimo rezultatus galima teigti, jog Il pakopos PF sistemos poky¢iai,
vyke 2019 m., kai didelé dalis (69 proc.) Siy PF grynyjy aktyvy sutelkta rizikinguose akcijy PF, gali
bati naudingi ateities pensijy gavéjams. Nors iki 2018-12-31 d. funkcionave PF 2019 m. buvo
panaikinti ir jsteigti nauji, veiklos testinumas isliko, nes pensijos kaupiamos tose paciose bendrovése,
mazai pasikeité II pakopos dalyviy skaifius (+5 proc.), aktyvai iSaugo 29 proc. Didel¢ dalis pensijy

kaupimo sistemos dalyviy liko tose paciose bendrovése, tik pasikeité jy fondy finansavimo strategija,
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susiejant su gyvenimo ciklo koncepcija. Tad galima analizuoti praeities (2015-2018 m.) PF grazos, jos
variacijos, rizikos (per 5, per 10 mety) rodiklius ir pagal juos spéti, kick 2019 m. jvyke¢ investavimo
strategijos pokyciai gali paveikti II pakopos PF sistemos rodiklius. II pakopos PF grazos ir jos
variacijos rodikliy analizé rodo, jog 10 mety laikotarpiu akcijy PF yra pelningesni nei labiau
konservatyviis PF, nustatyta, jog koreliuoja II pakopos PF grazos, rizikos rodikliai ir rizikingumo
grupé (akcijy dalis PF aktyvuose), ypa¢ trumpesniu laikotarpiu — per 5 metus, ir jog PF rizika ir
rizikingumo grupé turit statistiSkai reikSmingg jtakg PF grazos rodikliams. Nors jy rizikos rodikliai
aukstesni negu kity ir tai lemia gana prastus Sharp‘o rizikos efektyvumo rodiklius, daugiakriterinis
vertinimas rodo, jog akcijy PF veikla vertinama palankiau negu konservatyviy ir mazos akcijy dalies
PF veikla. Tad galima daryti prielaida, jog Il pakopos PF investavimo strategijy pokyciai, kai trigubai
1Saugo akcijy PF investuojamy aktyvy dalis lyginant su laikotarpiu iki 2018 mety pabaigos, ilguoju
laikotarpiu gali atnesti didesng graza pensijas kaupiantiems gyventojams. II pakopos PF dalyviy
demografiniy tendencijy analizé rodo, jog teigiama poveikj Sioje sistemoje pajus didesné dalis
gyventojy, kurie pensinio amziaus sulauks po 15 ir daugiau mety; per ateinan¢ius 6 metus pensinio
amziaus sulauks tik 7 proc. §iuo metu kaupianciyjy pensijas I pakopos fonduose.

Vertinant III pakopos PF, stebima pana$i tendencija, jog grazos, variacijos rodikliai parodo
didesnj akcijy PF pelninguma lyginant su kity tipy PF, ypac lyginant su konservatyviais obligacijy PF.
Koreliaciné analizé atskleide, jog rizika ir rizikingumo grupé turi statistiSkai reikSmingos jtakos Il
pakopos PF grazai trumpesniu laikotarpiu (per 5 metus). Daugiakriterinés analizés rezultatai panaSiai
kaip ir Il pakopos PF atvejy rodo, jog akcijy PF III pakopoje veikia geriau. Taciau reiSkia turéti
omenyje, jog 37 proc. Il pakopos PF aktyvy sutelkta akcijy PF, 25 proc. konservatyviuose obligacijy
PF, taigi Siuo metu III pakopos PF rinkoje bendra investavimo strategijos tendencija konservatyvesné
negu II pakopos PF, kuriy 69 proc. aktyvy sutelkta akcijy PF, ir tik 17 proc. sutelkta mazos akcijy
dalies PF. III pakopa Siuo metu lieka alternatyva tiems gyventojams, kurie nori kaupti
konservatyviuose fonduose, nes Il pakopoje gyventojui PF investavimo strategija parenkama pagal jo
amziy, be to, net pensijy iSsaugojimo fonduose akcijy dalis sudaro vidutiniSkai 13 proc., o mazos
akcijy dalies fonduose vidutiniSkai 21 proc. Tiesa, atskirose Salyse stipréjant tendencijai, jog
vyriausybés vertybiniy popieriy pajamingumas mazéja, kai kuriose Salyse yra net neigiamas,
konservatyviy PF patrauklumas III pakopoje turéty mazéti.

Atlikus  Lietuvos pensijy fondy vertinimg, patikrinama, kiek pasitvirtino 2.3. skyriuje
suformuluos hipotezés:

H1.,,2019 m. antrosios pakopos pensijy fondy sistemos pokyciai 1émé spartesnj nei iki 2018 m.
pensijy fondy dalyviy ir grynyjy aktyvy augima®. Si hipotezé nepasitvirtina: tyrimo rezultatai rodo, jog
ir dalyviy skaiiaus, ir grynyjy aktyvy vertés augimas 2019 m. lyginant su 2015-2018 m. laikotarpiu

neissiskiria, o kaip tik atitinka daugiamete tendencija.
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H2. ,,Akcijy pensijy fondy grazos rodikliai aukstesni negu kity strategijy pensijy fondy grazos
rodikliai“. Si hipotezé pasitvirtino — aukstesni akcijy pensijy fony rezultatai stebimi tiek II , tiek II
pakopose.

H3. ,,Po 2019 m. reformos, Lietuvos antrosios pakopos pensijy fondy rizikingumas padidéjo®.
Galima teigti, jog pagal netiesioginius duomenis hipotez¢ pasitvirtina. Tiesioginiy duomeny, t.y. II
pakopy pensijy fondy nuo 2019 m. rizikos rodikliy dinamikos dar néra, nes praéjo per mazai laiko.
Taciau 2015-2018 m. tiek II, tiek III pakopy rizikos rodikliy analizé ir Sharp‘o rodikliai rodo didesnj
akcijy pensijy fondy rizikinguma, siejamg ir su didesne graza. Po to kai trigubai iSaugo santykiné
grynyjy aktyvy, sutelkty rizikingiausiuose akcijy fonduose dalis visoje antrosios pakopos pensijy
kaupimo fondy sistemoje, galima teigti, jog visos sistemos rizikingumas padidéjo.

Turint tai omenyje svarbu pazyméti, jog tai reikalauja atidzios priezitiros institucijy kontrolés,
didina paciy pensijy fondy valdymo bendroviy moraling atsakomybe. Kaip minéta 1.5 poskyryje, 2019
m. supaprastinta pensijy kaupimo fondy steigimo tvarka, kas, tikétina, gali padidinti konkurencijg
rinkoje, kas, kaip rodo 1.4 poskyryje paminéta Svedijos patirtis (Alimov, 2018), suteikia daugiau
galimybiy fondy dalyviams. Taciau svarbu, kad bty atidZiai vertinama naujai steigiamy fondy

valdytojy istorija, reputacija.
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ISVADOS

1. Teoriniu pozitriu, pensijy kaupimo sistema yra reik§minga kaip mechanizmas, uztikrinantis
savanoriska ir privalomg pensijy kaupimg jneSant tam tikrg pinigy suma uZz nustatytg laikotarpj.
Pensijy kaupimo fondas apibréZiamas kaip investicines funkcijas atliekantis fondas, kurio
tikslas— investuoti asmens pensijai kaupiamas 1éSas taip, kad blty gaunama graza ir asmens
sukaupiamos 1éSos didéty, augty. 2019 m. esminis Lietuvos pensijy kaupimo sistemos
pertvarkymas — pereita prie Gyvenimo ciklo pensijy kaupimo fondy jvedimo antrojoje pakopoje,
pokyciai lemia pensijy fondy veiklos vertinimo poreikj. Pensijy kaupimo fondy funkcionavimas
yra socialiai jautrus klausimas, todél svarbus jy veiklos vertinimas. Skiriamos trys pagrindinés
pensijy kaupimo sistemos pakopos, i§ kuriy tik trecioji yra visiSkai savanoriska. Antrosios ir
treciosios pakopos pensijy fondy veiklos vertinime svarbu identifikuoti jy graza, t.y. kokig nauda
gali sukaupti kaupiantysis, ir kokios yra to prielaidos.

2. Pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimas buvo vykdomas analizuojant pensijy fondy valdyma ir
ju finansinius rezultatus kiekybiniais metodais. Pensijy kaupimo fondo valdymas
charakterizuojamas nagrin¢jant Siuos rodiklius: sitilomi pensijy planai ir jy kiekiai, dalyviy
pensijy kaupimo fonde skaicius, jy demografinés charakteristikos, pensijy kaupimo fondo
aktyvai. Pensijy kaupimo fondo finansinés grazos vertinimui taikomi kompleksiniai rodikliai,
atliekamas kiekybinis vertinimas. Taikomi tiek ir paprasti investiciniams fondams taikomi
investicinio fondo grazos rodikliai, tiek ir specifiniai rodikliai, pavyzdziui, grazos variacijos
rodiklis, Sharp‘o rodiklis ir kiti.

3. Atliktas metodologinis vertinimas parod¢, kad Lietuvos antrosios ir treciosios pakopos pensijy
kaupimo fondy veikla vertintina Siais etapais: pirma, pensijy kaupimo fondy valdymo analizé;
antra, pensijy kaupimo fondy grazos ir rizikos analizé, trecia, daugiakriterinis vertinimas,
apjungiantis skirtingus rodiklius. Sio vertinimo pasekoje galima nustatyti, kaip skiriasi skirtingy
investavimo strategijy pensijy fondy veiklos rodikliai.

4. Lietuvos Il pakopos pensijy fondy rinkoje didziausig dalj turi UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas®. 2019 m. reforma paskatino II pakopos PF aktyvy augimg (+19 proc.), dalyviy
skaiCius augo (+2,6 proc.) panasia j 2015-2018 m. tendencija. Dél to pirmoji hipotezé ,, 2019 m.
antrosios pakopos pensijy fondy sistemos poky¢iai léme spartesnj nei iki 2018 m. pensijy fondy
dalyviy ir grynyjy aktyvy augima“ nepasitvirtino. 2019 m. reikSmingai pakito Il pakopos PF
investavimo strategija, kas 1émé, jog rizikingiausiuose akcijy PF dalyvauja 76,5 visy dalyviy
(2018 m. 20,4 proc.), ir sutelkta 69 proc. grynyjy aktyvy (2018 m. 17,8 proc.). PF
administravimo mokesciai sumazejo, peréjimo | kitag fonda karta per metus mokesciai padidéjo,

poky¢iai nezymus (0,04-0,09 procentiniais punktais). III pakopos PF struktira 2019 m. nebuvo
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kei¢iama. Sioje rinkoje rinkos lyderis yra UAB ,.Luminor investicijy valdymas“. Investavimo
strategijy pasirinkimas 2015-2019 m. reikSmingai nekito; 2019 m. 48 proc. dalyviy ir 38 proc.
grynyjy aktyvy sutelkti miSraus investavimo PF, 36 proc. dalyviy ir 37 proc. grynyjy aktyvy-
akcijy PF. Vidutiniai III pakopos PF administravimo mokesciai didesni negu II pakopos PF
rinkoje.

2015-2018 m. II pakopos PF grazos per 10 m. ir jos variacijos analizé rodo, jog akcijy PF buvo
pelningesni nei labiau konservatyviis PF. PF grazos, rizikos rodikliai ir rizikingumo grupé
(akcijy dalis PF aktyvuose) koreliuoja, ypa¢ vertinant 5 m. rezultatus; PF rizika ir rizikingumo
grupé turi statistiSkai reikSmingg jtaka PF grazos rodikliams. Nors akcijy PF rizikos rodikliai
aukstesni negu kity ir tai lemia gana prastesnius Sharp‘o rodiklius, daugiakriterinis vertinimas
rodo, jog akcijy PF veikla vertintina palankiau negu konservatyviy ir mazos akcijy dalies PF
veikla. Todél tikétina, jog II pakopos PF sistemos pokyciai, perorientavus didesng¢ dalj II
pakopos grynyjy aktyvy j akcijy PF, gali buti naudingi ateities pensijy gavéjams. Tyrimo
rezultatai leidzia patvirtini trecigja hipoteze ,, Po 2019 m. reformos, Lietuvos antrosios pakopos
pensijy fondy rizikingumas padidéjo®.

Il pakopos PF rodiklius grazos, variacijos rodikliai 2015-2019 m. rodo didesnj akcijy PF
pelningumga lyginant su kity tipy PF (ypa¢ lyginant su obligacijy PF). Siy PF rizika ir
rizikingumo grupé turi statistiSkai reikSmingos jtakos PF grazai trumpesniu laikotarpiu (per 5
metus). Nors Sharp‘o rodikliai III pakopos akcijy PF Zemiausi lyginant su kity tipy PF,
daugiakriterinés analizés rezultatai rodo, jog akcijy PF III pakopoje veikia geriau nei kity tipy
PF. Tiek II, tiek III pakopos akcijy PF grazos rodikliai leidZia patvirtinti antrgjg hipoteze ,,Akcijy
pensijy fondy graZos rodikliai auks$tesni negu kity strategijy pensijy fondy grazos rodikliai.



80

REKOMENDACIJOS

1. Pensijy kaupimo fondy valdymo bendrovéms:

a.

b.

Valdant II pakopos pensijy fondus stebéti rizikingiausios grupés - akcijy fondy —
grazos, rizikos rodikliy dinamika, jy koreliacijg ir pagal poreikj reaguoti mazinant
rizikingy aktyvy dalj. Atskiry pensijy fondy tiksli investavimo strategija turi buti
parenkama atsizvelgiant j vertybiniy popieriy rinkos bei bendrovés ekonominés
situacijos tendencijas.

Valdant III pakopos pensijy fondus reaguoti | mazéjantj obligacijy pajaminguma ir

didinti rizikingy aktyvy dydj konservatyvesniuose fonduose.

2. Lietuvos bankui:

a.

atsizvelgiant | duomenis, jog 69 proc. II pakopoje kaupianciyjy pensijas grynyjy aktyvy
sutelkta rizikingiausiuose fonduose, stiprinti pensijy fondy investavimo riziky kontrolg
pagal daugiakriterines metodikas.

Pagal poreikj teikti rekomendacijas pensijy fondus valdan¢ioms bendrovéms taikyti
nuosaikesne investavimo strategija, mazinant akcijy dalj keletu procentiniy punkty,

atsizvelgiant | ekonominés aplinkos salygas.
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Statino O. (2019). Lietuvos pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimas (magistro baigiamasis
darbas). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuoti ir vertinami moksliniai pozitriai j pensijy kaupimo
fondy veikla, parengtas pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo modelis ir vertinti Lietuvos pensijy
kaupimo fondy veiklos rezultatai. Pirmajame darbo skyriuje atskleisti teoriniai pensijy kaupimo fondy
veiklos aspektai - samprata, reik§mé, modeliai, pensijy kaupimo sistemos pokyc¢iai Lietuvoje 2019 m.
Antrajame darbo skyriuje remiantis ankstesniy moksliniy tyrimy analize iSanalizuota, kokiais
kriterijais ir metodais gali biiti vertinama pensijy kaupimo fondy veikla bei pateiktas apibendrintas
teorinis pensijy kaupimo fondy vertinimo modelis. Treciajame skyriuje atliktas Lietuvos pensijy
kaupimo fondy veiklos tyrimas - iSanalizuoti II ir III pakopos pensijy fondy valdymo bei finansiniai
rodikliai 2015 — 2018 m. ir 2019 m. | — Il ketvirtj. Atlikta statistiné analizé, atlikta daugiakriteriné
analizé. Darbo skyriaus gale pateiktas apibendrintas Lietuvos pensijy kaupimo fondy veiklos
vertinimas.

Pagrindiniai ZodZiai: pensijy sistema; pensijy kaupimo fondas; fondo graza; standartinis
nuokrypis; Sharpo koeficientas, daugiakriteriné analiz¢é.

Statino O. (2019). Evaluation of Lithuanina Pension Funds Performance (Master thesis).
Vilnius: Mykolas Romeris University

ANNOTATION

In this Master's thesis, the scientific views towards the activities of pension funds are reviewed,
the model of the pension funds’ performance evaluation is developed, and the performance of
Lithuanian pension funds is evaluated. In the first chapter, the theoretical aspects of pension fund
operations — main concepts, its value, pension system models, the changes in the pension system of
Lithuania in 2019 are revealed. The second chapter of the thesis, based on the analysis of previous
researches, analyses what criteria and methods can be used to evaluate the performance of pension
funds, and provides a generalized theoretical model for the evaluation of pension funds’ performance.
The third chapter analyses the performance of 2™ and 3™ pillar pension funds in Lithuania,
considering the management and financial indicators in the period of 2015-2018, and during 1% -3™
quarters in 2019. Statistical analysis was performed, as well as multi-criteria analysis. The multi-
criteria assessment of pension funds’ performance was performed at the end of the chapter.

Key words: pension system; pension fund; return on fund; standard deviation; Sharp coefficient,
multi-criteria analysis.
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Statino O. (2019). Lietuvos pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimas (magistro baigiamasis darbas).
Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

SANTRAUKA

Tyrimo problema — kaip vertinti pensijy kaupimo fondy veikla? Tyrimo objektas — pensijy
kaupimo fondy veikla. Tyrimo tikslas — iSanalizavus mokslinius pozitrius j pensijy kaupimo fondy
veiklg ir parengus pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo modelj, jvertinti Lietuvos pensijy kaupimo
fondy veiklg 2015-2019 m. Iskelti tyrimo uzdaviniai: 1) ISanalizuoti pensijy kaupimo fondy veiklos
esme ir modelius; 2) ISnagrinéti teorinius pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo aspektus; 3)
Parengti Lietuvos pensijy kaupimo fondy veiklos vertinimo modelj; 4) Istirti Lietuvos pensijy kaupimo
fondy veiklos rezultatus 2015-2019 m. Rengiant darbo teoring dalj taikomi teorinio tyrimo metodai:
mokslinés literatiiros analizé, sintezé, apibendrinimas, konceptualizavimas. Atliekant Lietuvos pensijy
kaupimo fondy veiklos tyrima, taikomi Sie metodai: statistiniy duomeny analizé; koreliaciné —
regresiné analiz¢ ir apskaiciuotas Stjudeno T kriterijus (t-testas); daugiakriteriné analizé.

Empirinio tyrimo rezultatai atskleidzia, jog 2019 m. reforma lémé, jog antrosios pakopos pensijy
fondy dalyviy skai¢ius iSaugo 2,6 proc., o aktyvy verté iSaugo 19 proc. 2019 m. i§ esmés pasikeité
investavimo strategija, ir trigubai padidéjo dalyviy skaiséius ir aktyvy verté antrosios pakopos akcijy
pensijy fonduose. Antrosios pakopos PF sistemos poky¢iai, jvyke 2019 m. gali biiti naudingi ateities
pensijy gavéjams, nes praeities (2015-2018 m.) antrosios pakopos pensijy fondy grazos ir jos
variacijos rodikliy analizé rodo, jog 10 ir 5 mety laikotarpiu akcijy pensijy fondai yra pelningesni nei
labiau konservatyviis pensijy fondai. Treciosios pakopos pensijy fondy grazos, variacijos rodikliai
parodo didesnj akcijy pensijy fondy pelninguma lyginant su kity tipy pensijy fondais, ypac¢ lyginant su
konservatyviais obligacijy pensijy fondais. Daugiakriterinés analizés rezultatai patvirtina, jog akcijy
pensijy fondy veiklos rezultatai geresni negu kity tipy pensijy fondy rezultatai tiek antrojoje, tiek
treCiojoje pakopose.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos iSvados bei rekomendacijas dél pensijy
kaupimo fondy rizikos steb¢jimo ir investicijy strategijy koregavimo.
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Statino O. (2019). Evaluation of Lithuanina Pension Funds Performance (Master thesis).
Vilnius: Mykolas Romeris University,

SUMMARY

Research problem — how can pension funds be evaluated? Research object — the activity of
pension funds. Research purpose — on the basis of analysis of scientific approaches towards the
activities of pension funds to develop a model for pension funds’ performance evaluation, and to
evaluate the performance of Lithuanian pension funds in 2015-2019. Research objectives: 1) To
analyse the essence and models of pension fund activities; 2) To analyse theoretical aspects of pension
fund performance evaluation; 3) To develop the model of pension fund performance evaluation; 4) To
investigate the performance of Lithuanian pension funds in 2015-2019. The theoretical part of the
thesis is based on theoretical research methods: analysis of scientific literature, synthesis,
generalization, conceptualization. The following methods are used in the research of Lithuanian
pension funds’ performance: statistical data analysis; correlation - regression analysis and estimated
Student’s t-test; multi-criteria analysis.

The results of the empirical study reveal that the reform in 2019 resulted in a 2.6 percent
increase in the number of 2" pillar pension fund participants, and a 19 percent increase in the value of
net assets. In 2019, the investment strategy changed dramatically, and the number of participants as
well as the value of assets in 2" pillar most risky pension funds based on stock tripled. The changes in
2" pillar pension fund system in 2019 may be beneficial for future pension recipients, as the analysis
of past (2015-2018) 2" pillar pension fund returns and its variation shows that stock pension funds are
more profitable than more conservative pension funds over the periods of 10 and 5 years. 3™ pillar
pension funds return, volatility indexes show higher return on stock pension funds compared to other
types of pension funds, especially compared to conservative bond pension funds. Results of multi-
criteria analysis that performance of stock pension funds is evaluated higher in 2" as well as in 3™
pillars.

Conclusions and recommendations for pension fund risk monitoring and adjustment of
investment strategies are presented at the end of the Master's thesis.
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1 PRIEDAS. Il pakopos PF nuo 2019-01-01

PF tipai Apibudinimas

Pensijy turto Itin mazos rizikos fondas. Akcijy dalis sieks 20 — 27 proc. Didziaja dalj

i§saugojimo PF investicijy sudaro Vyriausybés ir jmoniy vertybiniai popieriai. Tikslas: i§saugoti
zmoniy pinigus, siekiant uztikrinti bent Siek tiek daugiau grazos negu indéliai
bankuos

TPFDG PF 1954-1960 | Mazos rizikos fondas. Akcijy dalis sieks 25 —35 proc. DidZiaja dalj investicijy
sudarys Vyriausybés ir jmoniy vertybiniai popieriai

TPFDG PF 1961-1967 Mazesnés rizikos fondas. Akcijy dalis sieks 53 —70 proc. Didés Vyriausybés
vertybiniy popieriy dalis.

TPFDG PF 1968-1974 | Mazesnés rizikos fondas. Akcijy dalis sieks 93 — 100 proc. Didés Vyriausybés
vertybiniy popieriy dalis.

TPFEDG PF 1975-1981 Didesnés rizikos fondas. Akcijy dalis sieks iki 100 proc.

TPFDG PF 1982-1988
TPFEDG PF 1989-1995
TPFEDG PF 1996-2002
Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banku (2019)
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2 PRIEDAS. 1l pakopos PF nuo 2019-01-01

PF valdymo UAB ,,Luminor UAB ,,INVL UAB ,,SEB UAB UAGDPB ,,Aviva

bendroves investicijy Asset investicijy »Swedbank | Lietuva®
valdymas* Management | valdymas“ investicijy

PF tipai valdymas“

Pensijy turto | Luminor turto INVL pensijy | SEB turto Swedbank Aviva S turto

i§saugojimo i§saugojimo turto i§saugojimo turto i$saugojimo

PF fondas iSsaugojimo pensijy kaupimo i§saugojimo | pensijy fondas

fondas fondas pensijy
fondas

TPFDG PF Luminor 1954— INVL pensija | SEB 1954-1960 Swedbank Aviva B 1954

1954-1960 1960 tikslinés 1954-1960 mety tikslinés pensija 1960 tikslinés
grupés pensijy grupés pensijy 1954-1960 grupés pensijy
fondas kaupimo fondas fondas

TPFDG PF Luminor 1961— INVL pensija | SEB 1961-1967 Swedbank Aviva X1 1961-

1961-1967 1967 tikslinés 1961-1967 mety tikslinés pensija 1967 tikslinés
grupés pensijy grupés pensijy 1961-1967 grupés pensijy
fondas kaupimo fondas fondas

TPFDG PF Luminor 1968— INVL pensija | SEB 1968-1974 Swedbank Aviva X2 1968-

1968-1974 1974 tikslinés 1968-1974 mety tikslinés pensija 1974 tikslinés
grupés pensijy grupés pensijy 1968-1974 grupés pensijy
fondas kaupimo fondas fondas

TPFDG PF Luminor 1975— INVL pensija | SEB 1975-1981 Swedbank Aviva X3 1975-

1975-1981 1981 tikslinés 1975-1981 mety tikslinés pensija 1981 tikslinés
grupés pensijy grupés pensijy 1975-1981 grupés pensijy
fondas kaupimo fondas fondas

TPFDG PF Luminor 1982— INVL pensija | SEB 1982-1988 Swedbank Aviva Y1 1982

1982-1988 1988 tikslinés 1982-1988 mety tikslinés pensija 1988 tikslinés
grupés pensijy grupeés pensijy 1982-1988 grupés pensijy
fondas kaupimo fondas fondas

TPFDG PF Luminor 1989— INVL pensija | SEB 1989-1995 Swedbank Aviva Y2 1989-

1989-1995 1995 tikslinés 1989-1995 mety tikslinés pensija 1995 tikslinés
grupés pensijy grupés pensijy 1989-1995 grupés pensijy
fondas kaupimo fondas fondas

TPFDG PF Luminor 1996— INVL pensija | SEB 1996-2002 Swedbank Aviva Y3 1996—

1996-2002 2002 tikslinés 1996-2002 mety tikslinés pensija 2002 tikslinés
grupés pensijy grupés pensijy 1996-2002 grupés pensijy
fondas kaupimo fondas fondas

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Lietuvos banku (2019)
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3 PRIEDAS. Il pakopos PF dalyviy skai¢ius 2019-09-30 (nuo 2019-01-01), dalyviu sk., %

PF valdymo UAB | UAB,INVL UAB UAB | UAGDPB Viso
bendrovés | ,,Luminor Asset »SEB | ,,Swedbank »Aviva Dalyviy | Dalis,
investicijy | Management™ | investicijy | investicijy Lietuva‘“ sk. %
PF tipai | valdymas* valdymas“ | valdymas*

Pensijy turto
issaugojimo PF 867 727 4202 2834 2478 11108 0.8

TPFDG PF 1954-
1960 10 243 6534 23007 38019 20733 98 536 73

TPFDG PF 1961-
1967 19871 18 246 46 505 84 334 39 395 208 351 154

TPFDG PF 1968-
1974 21632 22 801 52 523 94 527 40931 232 414 172

TPFDG PF 1975-
1981 22 690 26 668 60 989 95 952 39749 246 048 18.2

TPFDG PF 1982-
1988 26 818 41 314 69 517 103 207 43 821 284 677 211

TPFDG PF 1989-
1995 18 181 31115 38473 84 914 31071 203 754 15.1

TPFDG PF 1996-
2002 6 228 9376 11 608 27736 11 681 66 629 49

Dalyviy
Viso sk. 126 530 156 781 306 824 531 523 229859 | 1351517 -

Dalis,
% 9,4 11,6 22,7 39,3 17,0 - 100




4 PRIEDAS. 111 pakopos PF grynieji aktyvai 2015-2019 m., min. eur
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Pensijuy fondo tipas 2015 2016 2017 2018 2019

Obligaciju pensiju fondai

. " . 2,93 6,18 8,28 9,93 10,87
Luminor pensija 1 plius
INVL STABILO 111 58+ /
INVL Stabilus 5,06 8,61 9,61 10,30 11,56
SEB pensija 1 plius 5,73 6,66 7,36 7,82 8,28
Viso: 13,72 21,45 25,25 28,05 30,71
MiSraus investavimo
pensiju fondai

. . . 18,02 22,86 28,44 31,37 34,86
Luminor pensija 2 plius
L.uminor pensija 0,37 0,49 0,71 0,76 1,06
darbuotojui 1 plius
L.uminor pensija 0,48 0,89 1,47 1,56 2,27
darbuotojui 2 plius
INVL Apdairus 1,68 2,09
INVL Medio Il 47+ 2,39 3,09 4,10 4,88 7,13
Viso: 21,26 27,33 34,72 40,25 47,41
Akcijy pensijy fondai

. . . 2,37 3,18 4,66 5,30 6,97
Luminor pensija 3 plius
INVL Drasus 1,97 2,24 2,55 2,50 3,13
INVL Extremo |1l 16+ 2,34 3,18 4,85 6,21 10,66
SEB pensija 2 plius 18,25 20,20 22,66 21,54 25,54
Viso: 24,93 28,80 34,72 35,55 46,30
VISO 111 PF fondy 24,93 28,80 34,72 35,55 46,30

grynieji aktyvai
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5 PRIEDAS. 11 pakopos PF grazos rodikliai pagal fondy tipus 2019-01-01 iki 2019-09-30 m., %

PF valdymo

bendrovés Lﬂﬁﬁor UAB,,INVL | UAB,,SEB Svtjegl?ank UAGDPB
i,£1vestici' Asset investicijy ’investici' ,,Aviva Vidurkis Standartinis
1d Jl}‘ Management” | valdymas* 1d Jl}‘ Lietuva“ nuokrypis
PF tipai valdymas valdymas
Pensijy turto
issaugojimo PE 6,68 5,99 571 4,99 5,35 5,74 0,644
TPFDG PF
1954-1960 8,09 6,54 8,12 6,24 6,02 7,00 1,024
TPFDG PF
1961-1967 12,37 11,62 12,47 13,12 7,64 11,44 2192
TPFDG PF
1968-1974 15,79 15,75 17,66 17,68 10,47 15,47 2,052
TPFDG PF
1975-1981 15,18 16,01 20,49 17,67 11,78 16,23 3,208
TPFDG PF
1982-1988 15,56 15,42 17,97 17,64 12,05 15,73 2,363
TPFDG PF
1989-1995 15,74 15,77 18,05 17,54 11,81 15,78 2,450
TPFDG PF
1996-2002 15,45 15,68 18,70 17,05 13,36 16,05 1,985
Vidurkis 13,11 12,85 14,90 13,99 9,81 - -
Standartinis
nuokrypis 3,722 4,308 5,464 5,402 3,045 - -
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6 PRIEDAS. 11 pakopos PF rodikliy regresinés analizés rezultatai

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate

1 , 1442 ,554 ,548 1,6018541
a. Predictors: (Constant), Investicijy j akcijas dalis

Model Summary

Change Statistics
R Square
Model Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 ,554 95,523 1 77 ,000]
ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 245,106 1 245,106 95,523 ,0009

Residual 197,577 77 2,566

Total 442,684 78

a. Predictors: (Constant), Investicijy j akcijas dalis
b. Dependent Variable: Vidutiné metiné graza per praéjusius 5 metus, proc.

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients

Model B Std. Error Beta
1 (Constant) 222 432
Investicijy j akcijas dalis 1,632 ,167 (44

a. Dependent Variable: Vidutiné metiné graza per praéjusius 5 metus, proc.

Coefficients?

Model t Sig.
1 (Constant) ,513 ,609

Investicijy j akcijas dalis 9,774 ,000

a. Dependent Variable: Vidutiné metiné graza per
pragjusius 5 metus, proc.
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7 PRIEDAS. III pakopos PF rodikliy regresinés analizés rezultatai

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 ,7022 ,493 ,481 2,0515404

a. Predictors: (Constant), Rizikingumo grupé

Model Summary

Change Statistics
R Square
Model Change F Change dfl df2 Sig. F Change
1 ,493 40,786 1 42 ,000]
ANOVAP

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 171,661 1 171,661 40,786 ,0009

Residual 176,770 42 4,209

Total 348,432 43

a. Predictors: (Constant), Rizikingumo grupé

b. Dependent Variable: vidutiné metiné grgza per praéjusius 5 metus, proc.

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 272 47 ,364 , 718
Rizikingumo grupé 1,553 ,243 , 702 6,386 ,000]

a. Dependent Variable: vidutiné metiné grgza per praéjusius 5 metus, proc.



