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IVADAS

Nors pasaulyje nesustabdomai rySkéja didziausi ir daugiausiai naudos teikiantys
globalizacijos procesy rezultatai, lygiagreCiai auga socialiniy, ekonominiy, technologiniy ar
kultiiriniy problemy padariniai. Pavyzdziui, tokios problemos kaip maZzéjantis gimstamumas ar
visuomenes sen¢jimas yra pagrindinés Siandieninés Lietuvos socialinés problemos, labiausiai
atsiliepiancios vyresnio amziaus zmonéms. Siekiant uztikrinti geresn¢ pensinio amziaus gyventojy
padétj, Lietuvoje nuo 2004 m. pradéta vykdyti pensijy sistemos reforma, kuri sudaré salygas
formuotis privaciai veikiantiems pensijy fondams. Privaciuose pensijy fonduose pensijos sistemos
dalyviai kaupia 1€Sas buisimai senatvés pensijai. Tokios 1€Sos investuojamos pagal atitinkamas
investavimo strategijas ir patikimos pensijy fondus valdan¢ioms jmonéms, kurios siekia, kad
dabartinés pensijy fondy dalyviy investicijos ateityje duoty kaip jmanoma daugiau naudos.

Temos aktualumas. Tobulinant Lietuvos pensijy Sistema, ypa¢ po 2019 m. reformos ir
pensijy kaupimo taisykliy pakeitimy, pastebima, kad gyventojy, savanoriSkai besirenkanciy
privacius pensijy kaupimo fondus, skaicius auga. Nors tokie veiksmai leidzia tikéti, jog visuomené
auga ne tik technologinio tobuléjimo, bet ir saviugdos bei Ziniy mastu, ryskéja ir priestaringos
nuomonés, kurios apibendrinamos kaip Lietuvos ekonominés politikos neefektyvumu, socialinés
apsaugos veiksmy neuztikrinimu ar privaciy pensijy fondy valdytojy asmeninés naudos siekimu.
Svarbu pabrézti, kad tokiy reformy pagrindiniai siekiai turéty buti ne tik makroekonominiai
uzdaviniai, bet ir svarbiausiais prioritetais laikomi socialiniai veiksniai, pavyzdziui, gyventojy
gyvenimo gerové. Pagal Siuos siekius tikslinga jvertinti, kaip, remiantis globaliomis sglygomis, yra
vykdoma pensijy sistema Lietuvoje, kaip veikia privatis pensijy fondai, kokios ir Kkaip
apibendrinamos papildomo savanoris§ko pensijy kaupimo galimybés.

Tyrimo problema: privaciy pensijy fondy investavimo strategijy efektyvumas
ekonominés globalizacijos kontekste.

Tyrimo objektas: III pakopos pensijy fondai.

Tyrimo tikslas — jvertinti III pakopos pensijy fondy investavimo strategijas globalios
ekonomikos salygomis.

Tyrimo uzdaviniai:

o iSanalizuoti ir susisteminti papildomo savanorisko kaupimo pensijy fondy
investavimo strategijy teorinius aspektus ekonominés globalizacijos aplinkoje;

. pateikti privaciy pensijy fondy investavimo strategijy vertinimo metodika;



o atlikti papildomo savanorisko kaupimo pensijy fondy investavimo strategijy
vertinimg ekonominés globalizacijos saglygomis.

Metodai: mokslinés, metodinés literatiiros analizé, statistiniy duomeny lyginamoji
analizé ir grafinis vaizdavimas, ekspertinis vertinimas, daugiakriteris vertinimas TOPSIS ir SAW
metodais.

Darbo struktiira. Baigiamasis darbas susideda i$ trijy daliy. Pirmoje dalyje atlickama
Lietuvos ir uzsienio mokslinés literatiiros analizé susisteminant privaciy pensijy fondy veikimo ir
investavimo globalioje rinkoje teorinius aspektus.

Antroje darbo dalyje i$skiriami pagrindiniai pensijy fondus charakterizuojantys vertinimo
kriterijai, apibtuidinami tyrimui atlikti parinkti metodai. Privaciy pensijy fondy vertinimo rodikliy
analizei atlikti sudaryta ekspertinio vertinimo apklausa. Siekiant jvertinti papildomo savanorisko
kaupimo pensijy fondy investavimo strategijas, tyrimas vykdomas atliekant daugiakriterj vertinimag
TOPSIS ir SAW metodais.

Trecioji, tiriamoji darbo dalis prasideda nuo III pakopos pensijy fondy rinkos apzvalgos,
ju valdomo turto, dalyviy skai¢iaus poky¢iy penkeriy mety laikotarpiu palyginimo, investicinés
grazos rodiklio analizés. Kitame zingsnyje pagal ankséiau surinktus duomenis ir ekspertinés
apklausos rezultatus vykdomas daugiakriteris vertinimas TOPSIS ir SAW metodais. Paskutiniuoju
etapu apibendrinami ir palyginami skirtingais metodais gauti tyrimo rezultatai, iSskiriamos
efektyviausios papildomo savanorisko kaupimo galimybés, taikant skirtingas investavimo
strategijas.

Tyrimo apribojimai: tyrime vertinamos 12 i§ 16 ilgiau nei penkerius metus Lietuvoje
veikianc¢iy III pakopos pensijy fondy investavimo strategijos, tiriamasis laikotarpis — pastarieji
penkeri metai, 2015-2019 m., tyrimui atlikti atrinkti 4 pagrindiniai privaciy pensijy fondy
pelninguma ir rizikos lygj apibiidinantys vertinimo rodikliai.

Praktiné ir moksliné reik§mé: tyrimo metu iSskirti pagrindiniai pensijy fondy veikla
apibuidinantys rodikliai, palyginamos papildomo savanorisko kaupimo galimybeés, jvertinamos
privaciy pensijy fondy investavimo strategijos globalios ekonomikos salygomis. Tokie tyrimo
metu pasiekti tikslai visuomenei reikalingi kaip finansinio rastingumo ugdymas, informuojant,
kokiomis kaupimo galimybémis galima naudotis, kaip kaupimg pensijai atspindés ateities poreikiy
patenkinimas, kokios svarbos klausimas yra pensijy sistema, kalbant apie Salies augimg globalios

ekonomikos salygomis.



1. PRIVACIY  PENSJU  FONDU  VEIKLA  EKONOMINES
GLOBALIZACIJOS SALYGOMIS

Privaciy pensijy fondy formavimas yra viena i§ priemoniy vykdant pensijy sistema, kai,
vertinant ateities perspektyvas, matomas didesniy pensijy poreikio augimas ir jmoky j socialinio
draudimo biudzeta mazéjimas (Bulotaité & Slavickien¢, 2009). Privaciy pensijy fondy
galimybémis siekiama stabilizuoti ir uztikrinti pakankamus finansinius iSteklius senatvés amziaus
sulaukusiems asmenims. I$skiriant tai, kad privaciy pensijy fondy teoriné reik§mé sujungia tokias
pagrindines sgvokas kaip pensija, pensijy sistema, pensijy kaupimas, investicijos, investicinis
fondas, investavimo strategijos, investiciné graza ir kt., svarbu atkreipti démesj, kad bendrai jos
atspindi ekonomikg veikiancias globalizacijos sglygas, pavyzdziui, vis didesne reik§me jgaunantj

investavimo procesg globalios ekonomikos kontekste.
1.1. Investavimas globalioje rinkoje

Globalizacija suprantama kaip visa pasaulj apimancio daugialypio proceso skverbimasis
1 atskiry Saliy gyvavimag politikos, ekonomikos, kultiros ir socialinése sferose. Nors
mokslininkams vis dar nepavyksta sutarti, ar globalizacija yra Siy dieny modernaus pasaulio
padarinys, ar tai ne vieng tukstantmetj egzistuojantis reiskinys, taiau bendroji tendencija islieka ta
pati — stipréjanti pasaulio valstybiy bendrysté, tarptautiniai rySiai finansy, prekybos ir kitose
rinkose padeda tobuléti ir spresti problemas ne tik atskiry Saliy, bet bendro pasaulio kontekste
(Sliburyté¢ & Masteikiené, 2012). Globalizacija taip pat galima suprasti kaip ekonominiam
poveikiui jtakos turintj iSorinj veiksnj, kuriuo skatinamas tam tikros teritorijos jsitraukimas j
pasaulinius ekonominius santykius (Mamedov, Movchan, Ishchenko-Padukova, & Grabowska,
2016). Globalizacijos procesai standartizuoja ir suvienija ekonomines salygas plétrai, lengvina
informacijos pasiekimo kelius, todél jmoniy ir kity subjekty ekonominiai tikslai gali bati didesni ir
efektyviau jgyvendinami (Europos Komisija, 2017).

Galima teigti, kad ne be reikalo zodis globalizacija yra kiles 1§ Zodzio ,,global®, kuris,
iSvertus 1§ angly kalbos, siejamas su pasauliu, reiSkia pasaulinis. PaprasCiausiai globalizacija
galima pradéti aiskinti taip, kad politiniai, ekonominiai ir socialiniai vienos atskiros Salies
padariniai ,,perzengia sienas“ ir tampa reikSmingi Kitiems pasaulio regionams, verslo subjektams
ar savarankiSkiems tkiams (Orekhovskaya Natalia, Galushkin Alexander, Maleko Elena,

Bezenkova Tatyana, & Plugina Natalya, 2018). Visa tai apibendrinama ir daznai pabréziama, kad
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Sio proceso reikSmé tapo vienu svarbiausiy praéjusio amziaus reiSkiniy pasaulio politikos,

ekonomikos ir socialiniame gyvenime.

1 lentelé. Globalizacijos savokos apibréztys

Autorius

Globalizacijos apibréztys

Schumann (2000)

Globalizacija — pasaulinis rinky ir jmoniy susijungimas, kai rinkos ir jmonés
bei vykstantys procesai apibudinami kaip nauji globalizacijos objektai ir objekty
grupes.

Kudinskiené &
Jatuliavi¢iené
(2002)

Globalizacija — tai ,,savotiSkas valstybiy sieny iStrynimas, siekiant ekonominiy
tiksly ir integruojantis j vieng globaliag ekonomika.*

Zedillo (2008)

Globalizacija — tai nuolat auganti atskiry ekonomiky ir visuomeniy pasauliné
integracija, perzengianti valstybiy sienas, kuriai didziausig jtaka daro tarptautiné
prekyba, kapitalo srautai, zmoniy ir idéjy migracijos srautai, kultariniai ir
technologiniai transformacijos padariniai ir tarptautinis reglamentavimas.

Melnikas & Globalizacija apibtidinama kaip gyvenimo bei veiklos raidos sritis, i$skirianti

Naulickaité (2016) | naujy tiksly, likesciy, stereotipy, kokybés normy ir efektyvumo standarty
kiirima, plétra bei jgyvendinimg globaliu mastu.

Burlacu et al. Globalizacija yra dazna savoka apibtidinti dabarting pasaulio ekonomikos

(2018) bukle, poky¢ius ir jy tendencija.

Lechner & Boli Globalizacija — pasaulinis ekonominis atskiry valstybiy sujungimas j vieng

(2019) bendra globalia ekonomika, kai skatinama laisva prekyba ir kapitalo judéjimas,

lengvas tarptautiniy jmoniy veikimas ir laisva migracija.

Cuevas Garcia-
Dorado, Cornelsen,
Smith, & Walls

Globalizacija — tai integracijos j pasaulio ekonomika procesas, jtraukiantis
prekiy ir paslaugy, kapitalo, technologijy, darbo jégos judéjimg, dél kurio
ekonominiams sprendimams vis daugiau jtakos turi pasaulinés salygos.

(2019)

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Schumannu (2000), Kuginskiene ir Jatuliavi¢iene (2002), Zedillo (2008), Melniku
ir Naulickaité (2016), Burlacu et al. (2018), Lechneriu & Boli (2019), Cuevu Garcia-Dorado et al. (2019)

Globalizacijos procesas sujungia inovatyvias augimo strategijas ir priemones efektyviai
integracijai globaliu mastu, kas reiSkia, jog formuojasi palankesnés ir platesnés galimybes
pasirinkti ir konkuruoti. Apibendrinant ty galimybiy gausa, daZniausiai globalizacija vertinama
teigiamai ir yra nuolat skatinama kaip biidas gauti didesnés naudos (Grossman & Helpman, 2015).
Be to, kad globalumas turi galiy veikti ir plisti per atstuma, svarbu suprasti, kad tai ne atsitiktinis
ar retas reiSkinys, o pastoviis, tobul¢jantys procesai, keiCiantys nusistovéjusius standartus.
Atkreipiant démes;j ] tai, kad globaliy santykiy vystymasis daznai apibendrinamas greicio sgvoka,
kai sprendimy priémimui, sandoriy atlikimui, rySiy uztikrinimui atstumo ar laiko veiksniai nebeturi
didelés jtakos, naudinga i$skirti komunikacijos ir kitas sistemas, dél kuriy auga potencialiy idéjy ir
ju igyvendinimo produktyvumas tiek Salies, tiek regiono mastu. Pasak Burlacu, Gutu ir Matei
(2018), tai svarbu todel, kad dél palankiy salygy igyvendinami veiksmai dazniausiai gali turéti
dideles globalias pasekmes, jtraukti didesnj bendry aukstesniy tiksly siekiantj dalyviy ratg. Heldo,
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McGrewo, Goldblatto, & Perratono (2002) nuomone, tinkamai apibendrinant globalizacijos
procesg, biitina jtraukti tokius elementus kaip ekstensyvumas, intensyvumas, greitis ir jtaka, kurie
apima ir padeda kurtis tarptautiniams veiklos, susijungimo ir iStekliy panaudojimo tikslams.

Apibendrinant, visi autoriai (zr. 1 lentele) globalizacijg supranta kaip Siuolaikinio pasaulio
santykiy ir rySiy plétra, kurioje vyrauja ,,suintensyvéjimas, gil¢jimas ir greitéjimas pasauliniu
mastu“ (Urbsien¢, 2011), kur inovacijos ir technologiniai sprendimai sudaro salygas veikti
nejauciant geografinio nuotolio. Stiglitzas (2017) iSskiria tai, kad déka Sio proceso jtakos
skatinamas rinkos ekonomikos atvirumas ir aktyvumas, o tai sglygoja didesnj prekybos masta,
tiesioginiy uzsienio investicijy pritraukimg, spartesnio ir labiau jau¢iamo ekonomikos augimo
tempo uztikrinimg. Pasak Cabralo, Garcia-Diazo ir Mollicko (2016), ekonominé globalizacija
akcentuojasi ] tarptauting ekonomika ir jos augima, kuris taip pat keiia ir nusistovéjusius
uzimtumo, darbo veiklos pobiidZio ir uzmokesc¢io parametrus. Taigi aplamai Sis reiSkinys apima ir
poky¢ius bei jy igyvendinima politinése, technologinése, ekonominése ir socialinése srityse.

Aiskinant globalizacijos procesus, labiausiai atsizvelgiama j ekonominius poky¢ius, kurie
prasideda nuo atskiry subjekty veiklos vykdymo. Pasak Dlugoborskytés, Petraités ir Buse (2015),
bitent atskiri subjektai pradeda rySiy plétojima su uzsienio partneriais, jgyvendina tarptautiSkumu
pasizymincias id¢jas, jkuriant ar jsigyjant imoniy kitose valstybése. Tokia globali ekonomika turi
itakos verslo aplinkai, kadangi atveriamos pasaulinés rinkos, kei¢iamas bendradarbiavimo ir
partnerystés poziiiris, atsiranda platesnis iStekliy pasirinkimas (Parente, Geleilate, & Rong, 2018).
Globalios salygos natiiraliai kuria strateginés plétros organizavimo procesus, kurie pasiZymi
auganciu universalumu (Baubinaité, 2013). Universalumas $ioje srityje turéty buti suprantamas
kaip skirtingy valstybiy bendradarbiavimas, naudojantis universaliais veiklos standartais, kurie
akcentuojami ir platinami bendrine tiksly, naudos ir pelno siekimo forma. Si globalios ekonomikos
dalis kuria priezastis vykdyti veiklg ir kitaip sgveikauti tarp atskiry zemyny ir regiony, taip
uzkertant kelig tik tradiciniy strategijy priemoniy plétrai. Hillo (2015) sako, kad tokiu budu
ekonomin¢ globalizacija formuoja didziuosius santykiy ir sandoriy pokycius, kuriy nauda
vertinama atsizvelgiant | jy intensyvuma ir testinuma, j greitj ir poveikj esamiems ir blisimiems
rezultatams, j galimybes kurtis tarpzemyninius ir tarpregioninius veiklos srautus, jy tinklus.
Mamedovas et al. (2016) visa tai apibendrina kaip strategijy taikyma globalioje rinkoje, kai
sieckiama maksimizuoti pajamas, minimizuoti i$laidas, uztikrinti didZiausig pelng ir efektyvuma bei
palankesnes veiklos sglygas.

Kalbant apie palankiy veiklos salygy kiirimasi ekonominés globalizacijos akivaizdoje,

svarbu atkreipti démesj i finansy rinky dalj, kuriy prieinamumas ir aktyvumas apibendrinamas jau
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anksCiau minétu greiciu, t. y., nesustabdomu finansiniy rySiy mezgimu ir sandoriy vykdymu.
Mokslininkai patvirtina, kad tokia globali ekonominé rinka yra sparciai besiformuojanti, todél
pabréziama, kad §i pasauliné situacija dél silomy galimybiy ir su jomis susijusiy riziky yra siejama
su nestabilumu (Rodrik, 2018). Tsai (2017) paaiSkina, kad atskiros Salys ir jy ekonominé rinka
orientuojasi j bendruma, veikia globaliai, tod¢l pasaulinés tendencijos vis labiau atskleidzia, kad
atskiry finansiniy rinky veikimas tampa sudétingesnis ir ne toks naudingas tos Salies atzvilgiu,
taCiau taip pat neatmeta ir patvirtina tai, kad pernelyg glaudziai susietos sritys gali i$Saukti dideliy
finansy kriziy rizika. Pasak Cepinskio ir Jonyno (2008), jvairiy autoriy tyrimai rodo, kad tokios
efektyviai globalios finansy rinkos formavimasi lemia besikei¢iantis konkurencijos tarp finansy
istaigy poziiiris, finansy rinky liberalizavimas, technologinio augimo progresas ir greita
informacijos srauto sklaida, be to, i$skiriamas ir augantis finansinio rastingumo lygis.

Kadangi autoriai patvirtina, kad siy dieny gyvenime globaliai besikei¢ianéiy finansy rinky
transformacija ir poveikis ekonomikai yra neiS§vengiamas, svarbu pereiti prie pagrindinio
komponento — investicijy ir investavimo galimybiy (Lechner & Boli, 2019). Stebint globalizacijos
veikiamas finansy rinkas iSskiriami tokie veiksniai kaip lengvesnis finansiniy ir zmogiskyjy
iStekliy prieinamumas, platesné investiciniy produkty jvairové ir didesnés verslo, investavimo ar
kitos finansinés veiklos galimybés tiek juridiniams, tik privatiems asmenims (Parente et al., 2018),
kurie, beje, kartu asocijuojasi su didesne rizika, jos valdymo sudétingumu bei diversifikavimo budy
problemomis. Bitent visos Sios globalios ekonomikos salygos turi didziausig poveikj aiskinant
investavimo jprociy ir grazos rezultaty pokycius ir paaiSkina mokslininky darbuose daznai
pabréZziamg iSvada, kad tarp globalizacijos, makroekonomikos ir grazos egzistuoja stiprus rysys
(Helpman, 2015). Daugelis autoriy, pavyzdziui Burlacu et al. (2018), savo darbuose investavimg
globaliose rinkose apibendrina iSskirdami tokius teigiamus aspektus kaip didesnis vertybiniy
popieriy likvidumas dél atviresnés ir gilesnés rinkos, investuotojy liikes¢iy patenkinimas pagal jy
finansinius poreikius ir tokius finansinius reikalavimus kaip investicijy likvidumas, prisiimamos
rizikos pasirinkimas ir valdymas, pelningumo lygis, bet, svarbiausia, pabréziamas sinergijos efekta
primenantis faktas, kad globali aplinka uZtikrina didesnés naudos pasiekimg. Nors globaliai
aktyviose finansy rinkose pavojy yra daugiau, kyla didesnés grésmés finansinéms krizéms
isiplieksti ar del kity riziky nesuvaldyti turimy investicijy, galutiniame rezultate naudos yra daugiau
ir uzdirbama graza yra didesné (Tsai, 2017). Be to, Siai rinkai taikomos reguliavimo priemonés
optimizuoja neigiamy padariniy susidarymo tikimybe.

Svarbu suprasti, kad ekonominj atskiry $aliy augimg veikia globaliai dirbancios ir nuolat

augancios finansy rinkos. Mokslininkai teigia, kad tarp globalios ekonomikos salygy ir ekonominio
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augimo egzistuoja stiprus rysys, taciau vis dar nesutariama, ar ekonominj augima skatina finansinis
globalumas, Sios srities technologinés naujovés ir sprendimai, ar, prieSingai, ekonominis augimas
skatina naujy finansiniy produkty kiirimasi ir paklausa (Cepinskis & Jonynas, 2008). Bet kokiu
atveju sutariama, kad S§is rySys vercia veikti efektyviai, kad uzdirbama nauda biity ap¢iuopiama
tiek atskiry Saliy pasiekimuose, tiek bendru tarpregioniniu mastu. Kalbant apie atskiras Salis,
Baubinaité (2013) pazymi, kad besivystan¢ioms rinkoms globalios ekonomikos veiksniai turi
mazesnj poveikj nei iSsivysciusioms, t. y., besivystanciose Salyse vidiniai Salies rizikos veiksniai
persipina ir ne visada spéja veikti kartu su globaliais iSoriniais veiksniais, o i$sivyséiusiose rinkose
globaliis veiksniai yra pagrindiniai faktoriai, turintys jtakos Salies ekonomikai ir finansy rinkos
transformacijai. Apskritai bendra finansy rinka veikia globaliai, todél investiciniai sprendimai ir jy
graza labiau priklauso nuo globalios ekonomikos salygy, globaliy makroekonominiy rodikliy ir
kiekvienos $alies prisitaikymo nei nuo tos Salies vidiniy veiksniy (Stiglitz, 2017).

Apibendrinant tai, kad globaliai besivystanti finansy rinka uztikrina naujy finansiniy
produkty kirimasi bei technologines galimybes lengvu biidu pasiekti naujausig reikalingg
informacija investiciniams sprendimams vykdyti, Zilinskij ir Geigal (2020) pastebéjo (zr. 1 pav.),
kad mokslininkai savo darbuose pagal investuotojy elges;j i$skiria dvi grupes: atskiri individualiis
investuotojai bei instituciniai investuotojai. Individualiis investuotojai investicinius veiksmus,
analizes, pasirinkimus ir sprendimus priima patys, o instituciniai investuotojai apima tokias
finansiniy paslaugy institucijas kaip komerciniai bankai, investiciniy fondy valdymo bendroveés,

draudimo bendrovés, pensijy fondy valdytojai.

INVESTUOTOJAI

4/\>

INDIVIDUALUS INSTITUCINIAI

Komerciniai bankai
Draudimo bendrovés
Investiciniy fondy valdytojai
Pensiju fondu valdytojai

1 pav. Investuotoju grupés

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Zilinskij ir Geigal (2020)

Pereinant prie privaciy pensijy fondy produkto, reikia prisiminti, kad tai investiciné veikla,
laikoma viena svarbiausiy Siandieninés ekonomikos sudedamyjy daliy, 1§ karto suprantama, kaip

globalios ekonomikos salygy padarinys, formuojantis galimybes ir suteikiantis visiSkg sprendimo
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pasirinkimo laisve, kur investuoti savo turimas 1éSas. Jureviciené ir Bapkauskaité (2014) primena,
kad fondai iSsiskiria tokiomis savybémis kaip likvidumas ir diversifikacija, kurios uztikrina, kad
investuotos 1€Sos bus atgaunamos paprastai ir greitai, o rizika valdoma padalinant jg tarp
investiciniy priemoniy, Kitaip tariant, kadangi investicijos skaidomos j daugelj skirtingy

investiciniy instrumenty, sumaz¢ja nuostoliy jtakos rizika galutiniam fondo pelningumo rezultatui.

2 lentelé. Pagrindiniy investicinio fondo savoky atitikmenys privatiems pensijy fondams

Autorius Investicinio fondo savybés Pensijuy fondo atitikmuo
Downes & Investiciniy fondy valdytojas — fondus | Pensijy fondus valdo
Goodman profesionaliai administruojanti jmoné, kuri, | administruojancios bendrovés,
(2014) taikydama administracinius mokescius, | kurios kaupimo dalyviy 1ésas

disponuoja investuotojy léSomis siekdama | investuoja kuo didesnei sumai
uzdirbti didziausig pelna. sukaupti ir uz tai taiko
administracinius mokescius.
Pozen & I investicinius fondus investuojamos léSos | Pensijy fondy dalyviai prisiimdami
Hamacher patikimos prisiimant visg rizika dél ateityje | visg rizika dél grazos ateityje
(2015) uzdirbamo didesnio pelno. supranta, kad fondas nebiitinai visg
laikotarpj dirbs pelningai.
Stalebrink Investicinis fondas — i$ investuotojy 1éSy | Pensijy fonde dalyviy kaupiamos
(2014) sudarytas ir profesionaliai  valdomas | 1¢3os profesionaliai investuojamos j
investicinis portfelis. finansinj turtg.
Stowel (2018) | Investiciniai fondai atlieka finansy
tarpininko  role,  kurie,  pritraukdami
investuotojy 1ésas, nukreipia jas j finansiniy
itekliy stokojancius sektorius.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Downes & Goodmanu (2014), Pozenu & Hamacheriu (2015), Stalebrinku (2014),
Stowelu (2018)

Kalbant apie investiciniy fondy veikima, Janda, Rausseris ir Svarovska (2014) pazymi,
kad didzioji dalis gauty 1éSy yra investuojamos j vertybinius popierius pagal nustatytus fondo
investavimo principus. Po tam tikro laikotarpio investuotojams pardavus jsigytas akcijas,
atsiimamos investuotas 1é50s su sukaupta graza. Svarbu nepamirsti, kad investicinius fondus
valdan¢iy jmoniy taikomi administraciniai arba komisiniai mokes¢iai mazina investicinés pelno
dydj (Hamdani, Kandel, & Mugerman, 2016). Kiekvieno investuotojo asmeniSkai sukaupti pinigai
fonde jam yra brangts ir patikimi siekiant kaip jmanoma daugiau pelno ateityje. Nors investiciniai
fondai taiko skirtingas investavimo strategijas, administravimo mokes¢ius ir Kitas valdymo
politikoje numatytas salygas, fondy dalyviams svarbiausia investiciné graza ir rizikos dydis
(JaraSius & Galiniené, 2014). Tai susij¢ su tokia natliralia salyga, kad siekiamas didesnis pelnas

koreliuoja su didesne investavimo rizika (Zvinklyté, 2017). Nepaisant sudétingy terminy galima
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suprasti, kad investiciniy fondy veikla atveria galimybes atskiriems Zzmonéms savo 1ésas ,,jdarbinti
per daug nesidomint investavimu, pavyzdziui, i$vengiant nezinomy finansiniy priemoniy
naudojimy sudétinguose investiciniuose sprendimuose.

ISskirtos investiciniy fondy savybés tinkamai sugretina ir paaiskina privaciy pensijy fondy
veikimo principg (Zr. 2 lentele). Jvairiy autoriy nuomoniy bendrasis poziiiris islicka toks pats ir
apibendrinti galima taip, kad investiciniai fondai yra konkrecias finansines paslaugas globalios
ekonomikos sglygomis teikiantys tarpininkai, o tokiy fondy esmé — turimas 1ésas profesionaliai
investuoti ir ateities perspektyvoje uzdirbti kaip jmanoma didesnj pelng. Taigi galima teigti, kad
globalios ekonomikos sglygos formuoja investicines galimybes efektyviai naudoti turimus

resursus, kuriy jtaka vertinama tiek asmeniniu, tiek globaliu mastu.
1.2. Privaciy pensijy fondy ypatumai

Kalbant apie pensijy sistema, Rabikauskaité ir Novickyté (2015) pabrézia, kad pensijy
reformos yra nuolatinis procesas jgyvendinamas visose pasaulio valstybése ir reiskiantis pensijy
sistemy nuolatinj tobulinimg ir kiirimg. Caurkubule ir Rubanovskis (2014) pagrindiniais pensijy
sistemos aspektais jvardina pensijy organizavimg, sujungiant privalomg ir savanoriskg pensijy
kaupima, kurio issikeltas tikslas turéty buti pensijy iSmoky pakankamumo siekimas ir finansinio
stabilumo uztikrinimas.

Cai ir Du (2015) sutinka su kity autoriy mintims, kad kiekvienos i$sivys¢iusios valstybés
vienas pagrindiniy socialinés apsaugos ir ekonomikos prioritety yra pensijy sistema, Kuria
perskirstomos gyventojy pajamos ir i§laidos, uztikrinama socialiné ir ekonominé gerové senatvéje.
Tokiy tiksly siekimui daugelyje saliy kelig uzkerta didelis biudzeto ir pensijoms reikalingy iStekliy
deficitas, nepalankia linkme besikeiciantys ir globalizacijos veikiami pagrindiniai demografiniai
rodikliai, todél vyriausybés nuolat taiko patobulinty reformy sprendimus ir siekia sureguliuoti visy
rizika kelianéiy veiksniy poveikj tinkamam pensijy sistemos veikimui (Vukorepa, 2015). Sie
veiksmai kelia susirtipinimo diskusijas dél dazny pensijy sistemos pasikeitimy, ar visi priimami
sprendimai yra teisingi, veiksmingi ir uztikrinantys siekiama pajamy stabiluma, ar tai tik sparciai
besikeifian¢io globalaus pasaulio pokyciy tendencija (Stanciu & Mangra, 2014). Pagrindiniu
pensijy sistemos tikslu vertéty iSskirti stabily ir adekvaty pensiniy pajamy Saltinio Sukiirimg
kiekvienam sistemos dalyviui (Katkus & Martinaityte, 2002). Sis tikslas uztikrina efektyvy pajamy
perskirstyma bei prisideda prie sékmingo gerovés valstybés valdymo (Bradley, Pantzalis, & Yuan,
2015). Stewarto (2014), kaip ir anks¢iau cituoty autoriy, nuomoné pritaria, kad kiekvienos pensijy
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sistemos esmé yra uztikrinti poreikius tenkinan¢ias pajamas senjorams. Pasak Booneno ir de
Waegenaere (2017), augancios demografinés problemos pensijy skirstymo klausimu isryskino tai,
kad nustatytas gautinas iSmokas biity galima Keisti j nustatytas jmokas, kurios spresty ateities
pensijy iSmokéjimo problemg. Pensijos skirstomos dviem metodais, dar vadinamomis sistemomis:
pirmoji — einamyjy i8moky sistema, kai jaunesnioji karta dengia vyresniosios islaidas, remiamasi
solidarumo principu (Caurkubule & Rubanovskis, 2014), antroji — kaupimo sistema, kai dalis
dabartinio atlyginimo kaupiama priva¢iame pensijy fonde ir senatvéje bus panaudojama su uzdirbta
investicine graza (Tatuliené, 2012). Nors skirtingose Salyse pensijy kaupimo modeliai skiriasi, visi
jie naudojami dél ty paciy priezasCiy, kai dél besikei¢iancios ekonominés ir demografinés
situacijos, valstybinés institucijos yra nepajégios iSmokéti poreikius tenkinanciy pensijy. Pasak
Bradley et al. (2015), valstybiniai socialinio apriipinimo fondai yra ilgiau formuojami ir uztikrina
tik minimalias pajamas Salies gyventojams pensiniame amziuje, todél vis labiau atveriamos
galimybés kiekvienam asmeniSkai pasirlipinti savo pensine ateitimi, kaupiant senatvés pensija.
Rubbaniy, van Lelyveldas ir Verschooras (2014) pabrézia, kad privacius pensijy fondus valdanc¢ios
jmonés yra profesionaliai pasirenge investuoti tarptautinéje globalioje rinkoje ir siekti efektyviy

rezultaty.

3 lentelé. Pagrindinés pensijy kaupimo sistemos savokos

Autorius Apibréztis
Mavlutova, Titova, Pensijy sistema — tai socialinés apsaugos sistemos dalis, kurianti socialinius
& Fomins (2016) ir ekonominius poreikius atitinkancias pensines pajamas dabartiniams ir

ateities pensinio amziaus asmenims uztikrinancius planus.

Borisovna Pochinok | Pensijy kaupimo sistema skirta savarankiskai prisidéti prie savo pensijos

et al. (2015) ateityje formavimo, kaupiant l1éSas privaciuose pensijy fonduose.

Stalebrink (2014) Privatis pensijy fondai — tai investiciniai fondai, skirti pensijai kaupti,
formuojami pagal vyriausybés pensijy sistemos planus.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mavlutova et al. (2016), Borisovna Pochinok et al. (2015), Stalebrinku (2014)

Pensijy sistema, kai kuriamos galimybés patiems riipintis ateities pensinémis pajamomis
vadinama pensijy kaupimo sistema (zr. 3 lentele). Tokio tipo sistema formuota ilgai ir tobulinama
iki $iy dieny, nes sprendimus ir pokycCius veikia globalios sglygos, t. y., nuolat vykstantys
ekonominiai, politiniai ir kultdiriniai pasikeitimai tiek konkrecios Salies, tiek pasaulio mastu
(Laurinaitiené, 2014). Pasak Kumaro (2014), pensijy kaupimo sistemos esme galima jvardinti tai,
kad jprasto dydzio pensijos, mokamos is socialinio draudimo, ateityje padidinamos papildomomis
privaciame pensijy fonde sukauptomis ir uzdirbtomis pajamomis. Pensijy kaupimo sistema

dazniausiai klasifikuojama pensijy lygiais, daznai vadinamais pakopomis. Pensijy sistemali
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kaupimo alternatyva leidzia tarpusavyje derinti skirtingy mokéjimy pensijy modelius, kad
privaloma valstybinés pensijos dalis buty papildoma kaupimo sprendimais didesnéms pajamoms
pensijoje uztikrinti (Biondi & Sierra, 2015). Vieng i§samiausiy pensijy lygiy vaidmens klasifikacija
pateikia Pasaulio bankas (2008):

e pirmasis lygmuo uztikrina valstybés mokamas pensijas, kuriy dydis priklauso nuo
demografinés ir politinés Salies situacijos poky¢iy;

e antrasis lygmuo suteikia galimybe kaupti 1éSas priva¢iame pensijy fonde pagal nustatyty
jmoky nuo darbo uzmokescio tarifus, kai kaupiamos 1¢Sos jdarbinamos investuojant j vertybinius
popierius globalioje finansy rinkoje;

e treciasis lygmuo vadinamas papildomu savanorisku kaupimu pensijai privac¢iuose pensijy
fonduose, kurie veikia taikant tg patj principa kaip ir antrojo lygmens pensijy fondams;

e  ketvirtasis lygmuo yra nefinansinis ir dazniausiai apibiidinamas kaip asmeninis turtas arba
Seimos ar socialiné parama, pavyzdziui, socialinis biistas, maistas ir pan.

Pasak Mikuléno (2018), pensijy sistema klasifikuojant pakopomis efektyviau
perskirstomos pensinés pajamos bei auga pensiniy iSmoky dydis. Kylant diskusijoms, koks pensijy
sistemos organizavimas yra efektyviausias, autoriy nuomonés sutampa, kad pakopomis skirstoma
pensijy sistema labiau atspindi globalios ekonomikos esmeg ir tikslus, t. y., sukuriamos papildomos
pensijy finansavimo alternatyvos, kuriy déka artéjama uzsibrézty tiksly jgyvendinimo bei Salies
gyventojy gerovés stiprinimo link (Mavlutova et al., 2016).

Analizuojant privacius pensijy fondus, reikéty suprasti, kad dalyvis, senatvés pensija
kaupes pensijy fonde, ateityje gaus tiek, kiek kaupé ir kiek kaupiamos santaupos, veikiamos
globalios ekonomikos salygy, ,,uzdirbo* investicinio pelno (Mikulevi¢, 2014). Kaip apibrézia LR
Pensijy sistemos reformos jstatymas, ,,pensijy kaupimo veikla — tai tGkiné ir finansiné pensijy
kaupimo bendroviy veikla, kuria siekiama sukaupti senatvei papildomas pensijy fondy dalyviy
pajamas, surenkant nustatytas jy imokas, jas investuojant arba reinvestuojant j diversifikuotg
investicijy portfelj ir jstatymy nustatytomis saglygomis dalyviams nuolat mokant pensijy iSmokas*
(LR Pensijy... 2002). Bitinas ir Maccioni (2014) primena, kad kaupiamos pensijos dydis ateityje
priklauso nuo kaupianciojo dabartiniy pajamy dydzio, kaupimo laikotarpio, investicinés grazos ir
taikomy atskaitymy kaupimo bendrovés naudai. Apibendrinant svarbiausius pensijy kaupimo
alternatyvos bruozus, Mavlutova et al. (2016) isskiria tai, kad tokia vykdoma sistema turi
tendencijg maziau reaguoti j demografinius pokycius, pensijos dydziu ripinasi ir pats asmuo,

ateityje savo sukauptas fonde 1ésas pridédamas prie socialinio draudimo iSmoky. Be to, klostantis
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palankioms globaliy finansy rinky aplinkybéms investicijy sékmé atsispindi investicinés grazos
dydyje, kuri formuoja didesne pensija.

Pasak Kingseppo (2016), privaciy pensijy fondy esmé — padéti sukaupti tokig pinigy suma,
kuri uztikrinty stabilias ir poreikius tenkinan¢ias pajamas pensiniame amziuje. Taip pat pensiniy
fondy tikslu daznai jvardijamas siekis i$ taupymo uzdirbti naudg, tod¢l savo paslaugy prasme
investiciniai pensijy fondai yra vienas perspektyviausiy pinigy taupymo su prieaugiu biidy. Siems
tikslams jgyvendinti, pirmiausia, kaupime norintys dalyvauti asmenys turi pasirinkti savo
finansinius poreikius atitinkanc¢ig pensijy kaupimo schema ir konkrety pensijy fonda, kad
profesionaltis fondo valdytojai galéty priimti investicinius, globalios rinkos sglygas atspindincius
sprendimus ir ateityje uzdirbty kuo didesnj pelng (Hamdani et al., 2016). Dubinovicius (2014)
paaisking, kad uz kas ménesj fondui pervedamas jmokas globaliose finansy rinkose jsigyjama
finansinio turto. Dazniausiai orientuojamasi j nuosavybés, skolos vertybinius popierius ir KIS

investicinius vienetus, taip pat ir iSvestines finansines priemones.

Valdanti bendrové

Fondy dalyviai

‘W

Investicinés
priemonés

W

Investiciné graza

2 pav. Pensijy fondy veikimo grandiné

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Singhu (2012)

2 paveiksle pavaizduota privaciy pensijy fondy veikimo grandiné paaiskina, kaip
nedidelés ménesinés jmokos j pensijy fondg formuoja investicing graza ateityje: fondo dalyvis
kaupia 1éSas pensijy fonde, kurj administruoja fonda valdanti bendrové, ir dalyvio kaupiamus
pinigus investuoja j finansinj turta, kuris ilgalaikéje perspektyvoje uzdirba pelna. Si investiciné
graza kaupimo laikotarpio pabaigoje perduodama kartu su investuotomis léSomis (Singh, 2012).
Savo esme privatls pensijy fondai ,yyra pelno siekiancios institucijos, taciau turi pelno
nesiekiancios institucijos statusg* (Jureviciené, & Samoskaite, 2012).

Pasak Kvieskienés (2016), investavimg ] pensijy fondus reikéty vertinti dél kaupimo

pensiniam laikotarpiui, kadangi fonde sukaupta suma garantuoja papildomg pajamy Saltinj,
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prisidedantj prie finansinio pajamy stabilumo senatvéje. Liutvinavicius ir Sakalauskas (2011)
pazymi, jog Adema ir Einerhandas jau 1998 m. konstatavo, kad daugumoje valstybiy egzistuoja
ryskus valstybinés socialinés pensijy sistemos pajamy ir i§laidy skirtumas, todél jau seniai ieSkoma
budy skatinti papildomo pensijy kaupimo sistemy vykdyma. Chohanas (2017) papildo, kad
ekonominés globalizacijos suteiktos galimybés derinti ir bendradarbiauti valstybinés ir privataus
kaupimo pensijy sistemoms gali spresti didzigja dalj nusistovéjusiai pensijy sistemos veiklai jtaka
daranciy problemy. Dubinovicius (2014) cituodamas Gylj (2002) i$skiria tokj vieng svarbiausiy ir
globalizacijg labiausiai atspindinCiy privaciy pensijy fondy veikimo aspekty, kad privatiis pensijy
fondai veikia efektyviau nei valstybiniai — jy tikslas pasiekti kuo didesne investicing graza, t. y.,
uzdirbti kuo didesn;j pelna.

Glinevi¢ius ir Ulbinaité (2015) pastebi, kad Siandieninés visuomenés finansinio
rastingumo lygis auga, tadiau i$¢jimo j pensija planavimui vis dar skiriama per mazai laiko ir
lickama prie seny jpro¢iy pasitikéti valstybés socialinio draudimo pagrindu gaunamomis
pensinémis iSmokomis. Primenant sau tai, kad kaupti ir investuoti senatvés poreikiams yra
ganétinai sunku, tam gali pritriikti profesiniy ziniy ar laiko, kuriamos papildomoms galimybés ir
finansinés priemonés (Meckovski, 2017), t. y., isivertinus tokias pensijy plany rizikas kaip
investavimo ir infliacijos rizikos, siiloma pensijy kaupimg ir investavima patikéti profesionalams
tampant kaupiamosios pensijy sistemos fondy dalyviais (Mavlutova et al., 2016). Stebint
tendencijas ir nuolat augancias galimybes globalios ekonomikos kontekste, daznam pensijy
kaupimo sistemos dalyviui neramu dél patikéty 1éSy saugumo, t. y., kyla daug klausimy, kas nutiks
su kaupiamais pinigais, jei fondy valdymo bendrové bankrutuos ar ja kitaip paveiks besikei¢iancios
globalios rinkos salygos, tod¢l Laurinaitiené (2014) primena, kad pensijy kaupimo veiklg turi teisg
vykdyti tik licencijuotos ir grieztai valstybés reguliuojamos jstaigos. Be to, svarbiausias faktas yra
tai, kad pensijy fondy valdymo jmoné néra fonduose kaupiamy 1éSy savininké (Kabasinskas,
Sutiené, Kopa, & Valakevi¢ius, 2017), todél, jmonei uzdarius veikla, dalyvio fonde sukauptos
pinigy sumos valdymas perduodamas kitai pensijy fondy valdymo bendrovei (Glinevicius &
Ulbinaité, 2015). Pasak Bitino ir Maccioni (2014), pensijy fonduose sukaupiama reik§minga suma
1ésy, kurios vis labiau atlieka didelj vaidmen;j globaliai funkcionuojanciose finansy rinkose kaip
vienas svarbiausiy investicinio kapitalo $altiniy, o paciy pensijy fondy poreikis yra ne tik kaip
socialiné priemoné gerovés visuomenei Kkurti, bet ir kaip jrankis Salies ekonomikos plétrai
globalizacijos sglygomis.

Atkreipiant démesj | privaciy pensijy fondy svarbg — tai viena geriausiy priemoniy
palaipsniui lengvinti valstybés finansing nasta ir pajamy perskirstymo reguliavima (Biondi &
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Sierra, 2015). Taip pat pabréziama, kad pensijy fondai valstybei yra priemoné, padedanti kurti
gerovés valstybe, konkreciai prisidedanti prie stabiliy gautiny pajamy pensiniu amziumi
(Constantin, 2017). Pasak Moleko (2014), vienas i§ budy savarankiskam ir didesn¢ investicing
grazag zadanciam taupymo biidy yra III pensijy sistemos pakopa — papildomas savanoriskas
kaupimas privaciuose pensijy fonduose asmeninémis pajamomis atsizvelgiant j ateities poreikius
ir dabartines galimybes. Be to, pasak Wojtasiewiczo (2017), Il pakopos fondai kiekvienam gali
buti kaip senatvés amziaus planavimo dalis, padedanti apgalvoti ir numatyti poreikius ateityje.
SavanoriSkas pensijy kaupimas III pakopoje daznai prilyginimas taupymui ,,kojinéje‘ ar ,,kiaulé¢je
taupykléje®, kadangi Sioje pakopoje senatvés pensijai galima kaupti nepriklausomai nuo to, ar
asmuo yra draudziamas privalomuoju valstybiniu socialiniu draudimu (Kavaliauskas, 2017), t. y.,
I11 pakopoje gali dalyvauti visi kaupti nusprende asmenys, nepriklausomai nuo dalyvavimo kitose
pensijos sistemos pakopose ar socialinio draudimo mokéjimo. Be to, toks savanoriSkas kaupimas
vadinamas viena i§ efektyviausiy priemoniy kaupti tokiems asmenims, kurie uzsiima individualia
veikla, yra emigrave i$ Salies ar turi nedidelj darbo stazg (Vaiciulis, 2009).

Kaupimas §ios pakopos fonduose gali biiti viena i§ priemoniy adekvaciam pajamy lygio
palaikymui i$éjus j pensija, kitaip tariant, pensijy kaupimo III pakopoje tikslas — prisidéti prie
bazinés pagal darbo stazg ir tuometinj darbo uzmokestj susiformavusios pensijos papildomomis ir
didesniais jnasais sukauptomis pajamomis (Urbonaité, 2018). Pasak Kumaro (2014), savanorisko
pensijy kaupimo fondai labiausiai vertinami ir skatinami dél taikomy mokes€iy lengvaty.
Savanoriska kaupima privaciuose pensijy fonduose remia valstybé, suteikdama galimybes salies
gyventojus pasinaudoti taikomomis mokestinémis lengvatomis ir nuolaidomis (Kingsepp, 2016).
Mavlutova ir Titova (2014) nuomone, savanori$kas pensijy kaupimas labiausiai prisideda prie
finansinio stabilumo ir efektyvumo uZztikrinant adekvaty pensijy dydj bei stiprinant socialinés
apsaugos sistema. ISskiriant kaupimo III pakopoje privalumus ir trikumus, Moleko (2018)
pabrézia, kad pagrindinis papildomo kaupimo pensijy fondy tikslas ne tik taupyti pinigus pensijai,
bet gauti i§ ty santaupy didesnés naudos. Pirmiausia svarbu pradéti nuo dabartiniy galimybiy
jsivertinimo, numatyti preliminarius tolimesnius gyvenimo etapy darbuose, Seimoje, karjeroje
poky¢ius ir siekius bei apibiidinti ir paplanuoti poreikius tolimesnéje ateityje, Siuo atveju, sulaukus
pensinio amziaus (Ertugrul, Gebesoglu, & Atasoy, 2017). Pasak Urbonaités (2018), tokios
pagrindinés privataus pensijos kaupimo sglygos skatina atidziau pasidométi biisimos pensijos
dydziu, susidélioti pensijos kaupimo plang, pasiskai¢iuoti jmoky dydzius nuo dabartinio, laukiamo
ir tikétino darbo uzmokescio, o gauti rezultatai ir numatyti tikslai leis priimti sprendima, kokia

nauda galima pasiekti savarankiSkai kaupiant pensijai.
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I11-3j3 pakopa lyginant su II pakopos pensijy fondais iSryskéja toks esminis skirtumas,
kad fondy dalyviams suteikiama galimybé patiems nuspresti, kokiag suma kaupti ir kokiu
periodiskumu, kas ménesj, ketvirt] ar metus, investuoti (Wojtasiewicz, 2017). Pagal galimybes ir
poreikius nusistatytos ir su pensijy kaupimo fondus valdanciomis bendrovémis sutartyje apibréztos
jmokos ] papildomo kaupimo fondus pervedamos i$ asmeniniy kaupimo dalyvio 1€Sy tiesioginiu
debetu ar kitu pasirinktu periodiSkumu. Be to, ne tik pats dalyvis, bet ir jo darbdavys, Seimos nariai
ar Kkiti tretieji asmenys gali pervesti jmokas j papildomo savanorisko kaupimo pensijy fonda
(Vaiciuliené, 2014). Tokiag galimybe galima vertinti jvairiapusiskai, pavyzdziui, didesnes pajamas
uzdirbantys tévai ar seneliai gali prisidéti prie taupymo, pervesdami sutarto dydzio jmokas j siinaus
ar dukros III pakopos pensijy fonda, darbdavys, siekiantis palankiai jvertinti darbuotojo pastangas
ir rezultatus, kaip motyvuojanc¢ig sékmingo darbo jvertinimo priemon¢ darbuotojui gali sitlyti
kaupima III pensijy pakopoje ir kiti atvejai. Vienomis patraukliausiy galimybiy kaupiant III pensijy
pakopoje laikomos laisvos salygos i§ vieno fondo su sukaupta suma pereiti j kita labiau patinkantj
fonda ar apskritai nutraukti kaupima, taip pat visos kaupiamos léSos yra paveldimos, o pasirinkti
savo fondo paveldétoja teisg turi pats kaupiantysis (Kavaliauskas, 2017).

Kaupiant III pakopoje, sutarus su pensijy kaupimo bendrove, sukauptas 1éSas i§ pensijy
fondo galima pasiimti anksCiau nei sulaukus pensinio amziaus, daugiausiai likus penkeriems
metams iki pensinio amziaus, arba apskritai bet kada, nutraukiant kaupima ir atsiimant sukaupta
sumg dalimis, anuiteto biidu ar visg sumg 1§ karto. Kalbant apie savanorisko pensijy kaupimo
nutraukima, toks sprendimas nebtty visiSkai racionalus ir naudingas (Urbonaite, 2018) dél tokiy
priezasciy, kad kaupima valdanti jmoné gali pritaikyti finansing ,,bausme® uz pirma laiko sutarties
nutraukimg ir imti apie 10 proc. sukauptos sumos mokestj. Taip pat kai kuriy fondy taisyklése gali
biti numatyti apribojimai dél sukauptos sumos atsiémimo, todé¢l asmuo, investuodamas savo 1éSas
1 savanoriSko kaupimo pensijy fondus, privalo gerai iSnagrinéti pasirinkto fondo taisykles ir
salygas.

Kalbant apie savanori§ko pensijy fondo kaupimo nutraukimg, svarbiausia paminéti tai,
kad nutraukimas reik$ty, kad prarandama visa kaupimo III pakopoje esmé ir nauda. Vienas
didziausiy kaupimo III pakopos pensijy fonduose privalumy yra mokesciy lengvatos (Constantin,
2017). Nors valstybei mokesc¢iy lengvaty taikymas néra naudingas ir kainuoja brangiai, taciau tai
IIT pakopos fondus padaro iSskirtinais ir patrauklesniais lyginant su paprastu taupymu ar Kitais
investavimo j pensijy kaupima fondais (Ertugrul et al., 2017). Lietuvoje savanoriSkas kaupimas III
pakopoje skatinamas taikant gyventojy pajamy mokes¢io (GPM) lengvata, t. y., suteikiama
galimybé susigrazinti dalj GPM nuo sumokéty jmoky. Todél, jeigu pensijy fondo dalyvis naudojosi

22



GPM lengvata ir susigrazino dalj sumokéto GPM, taCiau nusprendé sukaupta sumg iSsiimti
anksciau nei sulauké pensinio amziaus, jis privalo grazinti lengvata, t. y., lengvaty déka sukaupta
Suma yra tarsi uzkonservuota ir nelieciama iki pat pensijos, todél atsiimti ta sukaupta sumg pirma
laiko biity brangu. Dél tokiy priezasciy, III pakopos pensijy fondai galéty buti patrauklesni didesnes
pajamas gaunantiems asmenims, kadangi uzdirbant maziau ir atsiradus nenumatytiems ligos,
nedarbingumo ar nelaimingy atsitikimy atvejams prireikty papildomy 1ésy, kurios pareikalauty
priverstinio savanorisko kaupimo nutraukimo, kas bty dar vieni papildomi finansiniai sunkumai
(Vaiciuliené, 2014). Apskritai tokiy mokestiniy lengvaty taikymas Salies gyventojams visuomet
atrodo patraukliai ir patikimai, kadangi jauciamas palaikymas ir palankus vyriausybés pozitiris
kartu kuriant geroveés valstybe (Constantin, 2017).

Dar vienas svarbus privalumas ir isskirtinis pozymis lyginant su kitais pensijy kaupimo
fondais yra GPM apmokestinimo taikymas. UZdirbtas investicinis pelnas ir investuota suma |
pensijy fonda yra neapmokestinama, jeigu lésos i$ kaupimo fondo atsiimamos ne anksc¢iau kaip po
penkeriy mety kaupimo, likus penkeriems metams iki valstybinei pensijai gauti nustatyto pensinio
amziaus arba pensijy fondo dalyviui pripazintam nedarbingu, t. y., nereikés grazinti jau
susigrazinty mokesciy (Vaiciulis, 2009). Pavyzdziui, sulaukus pensinio amziaus, III pakopos
pensijy kaupimo dalyvio sukaupta ir iSmokama suma néra apmokestinama GPM, o jprastuose
investiciniuose fonduose visa sukaupta suma biity apmokestinama jprastu pajamy mokescio tarifu
(taikoma tik 500 Eur neapmokestinamy pajamy riba kaip ir visoms investicinéms pajamoms)
(Valstybiné mokesciy inspekcija, 2020).

Kalbant apie savanoriS8ko kaupimo pensijy fondy truokumus, galima pabrézti tai, kad
kiekvienas kaupiantysis prisiima investavimo rizikg (BartoSova & Stejskal, 2014). Neéra galimybiy
garantuoti, kad pensijy fondo vieneto vert¢ visg kaupimo laikotarpj kils, t. y., pensijy fondo
ankstesni ataskaitose pateikti efektyvumo rezultatai negarantuoja pelningumo ateityje, todel
atsiranda rizika, kad investiciné graza neatne$ naudos ir dalyvis, kaupes III pakopos pensijy fonde,
atgaus maziau nei investavo (Urbonaité, 2018). Kaupimo dalyvis turéty jsivertinti tai, kad
kaupiamos ir investuojamos léSos yra asmeninis apsisprendimas ir rizikos prisiémimas savo

pinigus patikéti pensijy fondus formuojancioms ir investicijas atliekanioms bendrovéms (Kumar,

2014).
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4 lentelé. III pakopos pensijy fondy privalumai ir trikumai

Privalumai

Trikumai

— Savanoriskai kaupti gali visi asmenys,
nepriklausomai nuo dalyvavimo I ir II pensijy
sistemos pakopose

— Prisiimama visa susijusi rizika, kad fondas
nebiitinai dirbs pelningai
— Néra galimybés kontroliuoti pensijy fondo

— Dalyvis pagal savo galimybes ir poreikius | valdytojo investicinius veiksmus

pasirenka, kokia sumag ir kokiu periodiSkumu | — Dideli  administraciniai ~ mokes¢iai  ir
investuoti papildomy mokesciy taikymas sustabdzius jmoky
— Skatinimas gyventojy pajamy mokesCio | mokéjimg, pakeitus fonda ar nutraukus

lengvatos taikymu

— Savanoriskai kaupti gali ne tik pats dalyvis, bet
ir kiti susij¢ asmenys

— Sukaupta pinigy suma yra paveldima

— Galimybé keisti pensijy fonda, sustabdyti
kaupimg ar apskritai nutraukti dalyvavima
savanoriskame kaupime

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Januskeviéiaite (2010), Bitinu & Maccioni (2014), Urbonaite (2018)

dalyvavima kaupime
— GPM lengvatos grazinimas nutraukus pensijos
kaupimag

Nepaisant tokiy III pakopos pensijy fondy privalumy kaip pensijos paveldimumas,
sukauptos pinigy sumos atsiémimas neiS¢jus i pensija, GPM mokesCio lengva, investicijos |
savanorisko kaupimo fondus kol kas yra sglyginai mazos. Kingseppas (2016) sako, kad nedidelio
susidom¢jimo investuoti ] III pakopos pensijy fondus vienos didZiausiy priezas¢iy yra apskritai
mazas noras dométis ir investuoti bei, Zinoma, neigiamas poziiiris, paremtas Zemais fondy
rezultatais, t. y., mazomis investicinémis grazomis. Taigi investuojant ir nusprendus pensija kaupti
IIT pakopos pensijy fonduose kiekvienam dalyviui atidaroma asmeniné pensijy saskaita, ] kurig
savanoriSkai pasirinkta suma ir pasirinktu periodiSkumu mokamos 1éSos, valdomos pensijy
kaupimo fondy valdymo bendroviy. Pensijy fondy dalyvis teis¢ i pensijy iSmoka jgyja sulaukes
pensijy fondy salygose nurodyto pensinio amziaus arba likus maZiau nei 5 metams iki valstybinés
socialinio draudimo pensijos amziaus. Labiausiai tre¢iojo lygio pensijy fondai nuo antrosios
pakopos pensijy kaupimo sistemos iSsiskiria tuo, kad jmokos gali biiti nustatomos ir jtvirtinamos
savarankiSku pasirinkimu, mokamos pagal pasirinktg periodiSkumg, mokamos pacio dalyvio ar
darbdavio, Seimos nariy l1€Somis bei skatinamos mokestinémis lengvatomis (Kavaliauskas, 2017).
Visos $ios priezastys veda prie apibendrinimo, kad pensijos kaupimas III pakopoje gali biti
laikomas kaip pelningas investicinis taupymas ateiciai, kadangi nuolat taupoma didesné suma gali

uzdirbti ir didesne naudg ateityje.
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1.3. Privacdiu pensijuy fondy investavimo strategijos

Globalios finansy rinkos pasizymi nuolatinémis finansiniy priemoniy naujovémis, kurios
formuoja investavimo galimybes. Toks natiiralus investavimo skatinimas vis labiau jvardijamas
kaip ekonominio augimo priezastys, turin¢ios jtakos ekonominiam vystymuisi globaliu mastu.
Bekaerastas ir Harvey (2017) pazymi, kad dél tuo pac¢iu augancio konkurencingumo, svarbu stebéti
tendencijas ir laiku reaguoti j besiformuojancius pokyc¢ius, kad biity uztikrinamas investavimo
id¢jy iSnaudojimas ir racionaliy ir pelningy sprendimy priémimas. Pasak Riskaus ir Stasytyeés
(2017), siy sprendimy priémimas labiausiai priklauso nuo vykdomos investavimo strategijos,
kurios tikslais iSkeliamas investavimo poreikiy patenkinimas ir rizikos suvaldymas siekiant
geresniy rezultaty ateityje.

Pabréziant tai, kad investavimo proceso kertiniai ir svarbiausi taskai yra investiciné graza
ir rizikos lygis, svarbu, susidélioti poreikius ir norus atitinkantj plang. Toks planas turéty biti
suprantamas kaip investavimo strategija, nusakanti, kokiomis priemonémis naudotis ir kokius
veiksmus ilgoje perspektyvoje atlikti siekiant plane susidélioty investiciniy tiksly, todé¢l ji yra
vienas svarbiausiy gery investiciniy rezultaty uztikrinimo aspekty investavimo procese.
Investavimo strategija gali buti apibiidinama tokiais zodziais kaip zingsniai, procediiros, funkcijos,
elgesio bruozy iSgryninimas, kuris reikalingas investuotojui pasirinkti priimtiniausig ir naudos
nesantj investicinio portfelio valdymo biida (Gaigalaitée & Zilinskij, 2017). Investavimo strategija
investuotojas pasirenka vertindamas savo finansing padétj, poreikius ir likes¢ius sugretindamas
juos su galima prisiimti rizika, todél tokj pasirinkimg galima jvardinti kaip investavimo tikslo
pasiekima, sujungiant investicinius sprendimus ir prisiimama rizika. Pasak Zilinskij ir Geigal
(2020), butent investicinés grazos ir su ja susijusios rizikos rodikliy analizé turéty biiti prioritetu
nusprendus investuoti ir renkantis investicinj produkty. Autoriai savo darbuose pazymi, kad
investavimo strategijai budingi trys globaliame investavimo procese labiausiai atsispindintys ir
analizuojami bruozai: rizikos lygis, ateities lukesciai ir investicinis laikotarpis (Tsai, 2017). Biitent
Sie bruozai naudojant pasirinktg investavimo strategija sureguliuoja investicijy efektyvuma, kuris,
siekiant optimalaus rezultato, pirmoje vietoje orientuojamas j maksimaly investicinj pelninguma
bei minimaly kaSty santykj.

ISryskinti pagrindiniai investavimo strategija sudarantys aspektai lemia tai, kad kiirimo ir
pritaikymo procesas labiausiai analizuoja investuotojy elgesio modelj ir jy veiksmus

besikeiciancioje globalioje finansy rinkoje (Dlugoborskyté et al., 2015), o tai padeda isskirti du
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aisky skirtuma parodanéius investavimo strategijy tipus: aktyvi ir pasyvi strategija (zr. 3 pav.). Sios

dvi sgvokos suskirsto investuotojus j grupes pagal jy portfeliui taikoma valdymo strategija.

Aktyvaus investavimo strategija Pasyvaus investavimo strategija
Efektyviausio finansinio turto ,,Buy and Hold*
pirkimas Tlgalaikés investicijos
Korekcijos pagal naujausius rinkos
poky¢ius

3 pav. Investavimo strategijuy klasifikavimas

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Kvietkauskiene (2018)

Pasak Macijausko (2015), aktyvi investavimo strategija pasiZymi ypatingu sudétingumu,
kadangi veikia tik nuolat analizuojant globalios finansy rinkos poky¢ius, pagal juos kei¢iant turimo
investicinio portfelio jsigyta turta, vykdant akcijy ir kity vertybiniy popieriy pirkimus ir
pardavimus. Minéti veiksmai sudaro sglygas maksimaliai investicinei grazai generuoti, taciau,
Zilinskij ir Geigal (2020) pabrézia, kad tuo paciu patiriamos didelés islaidos, kadangi jiems
jgyvendinti reikalinga naujausia rinkos informacija, o §i daZnai pasiekiama tik iSskirtiniy
technologijy ir duomenis sisteminanciy analitiky pagalba. D¢l $iy priezas¢iy aktyvaus investavimo
strategija yra labiau paplitusi tarp didesnius zmogiskuosius ir piniginius iSteklius turinéius
investicinius portfelius valdancius tarpininkus ir kitas finansines institucijas. Pasyvi investavimo
strategija veikia pagal model; ,,Buy and Hold*, kuris reiSkia, kad investavimo dalyvis, jvertings
visas rinkos tendencijas bei sudéliojes poreikius ir likesc¢ius, suformuoja savo portfelj jsigydamas
akcijy ar kity vertybiniy popieriy ir nieko nekeisdamas ilgajame laikotarpiu tikisi uzdirbti kaip
imanoma daugiau naudos.

Apibendrinant autoriy nuomones ir 3 paveiksle iSskirtus investavimo strategijy tipus,
galima sakyti, kad aktyvaus investavimo biidas tinkamas profesionalesniems ar labiau patyrusiems
investuotojams, o pasyvus tipas apibiidina tuos investuotojus, kurie nesitiki gauti greitos finansinés
naudos (Kvietkauskieng, 2018). ,,Aktyvils investuotojai, paprastai, turédami pakankamai iStekliy,
gali prisiimti daugiau rizikos ir priimti jvairesnius investicinius sprendimus visame investavimo
procese, kas galutiniame rezultate daZniausiai duoda didesne laukiamg graZa, o pasyvig strategija
vykdantys iSvengia dideliy laiko ir kasty sgnaudy, taciau laikotarpio pabaigoje rezultatas nebitinai
bus didesnis nei rinka. Bet kokiu atveju, pasirinkta investavimo strategija priklausys nuo to, kaip

pirminéje proceso stadijoje bus formuojamas investicinis portfelis, atsizvelgiant | nuodugniai
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atliktas globalios finansy rinkos tendencijas, t. y., bus uztikrintas optimalus akcijy, obligacijy ir
kito finansinio turto jsigijimas ir derinimas.

Pagal 3 paveiksle isskirtas investuotojy tipy grupes, privacius pensijy fondus valdancios
bendrovés atitinka institucinio investuotojo bruozus. Galima daryti prielaida, kad tokiy institucijy
pareigos ir tikslas — i§ dalyvio kaupiamy 1éSy suformuoti optimaly investicinj portfelj ir,
analizuojant globaliai veikiancios finansy rinkos tendencijas, uztikrinti jo nuolating prieziiira,
korekcijas, finansinio turto pirkimo ir pardavimo sandorius, kad ateityje biity pasiekiama
maksimali investiciné graza. Kad Sie jsipareigojimai biity jgyvendinami, kaupiamos IéSos
privaciuose pensijy fonduose yra investuojamos fondy valdymo bendroviy pagal pasirinkto fondo
investavimo strategija. Dazniausiai tos pensijy fondy vykdomos strategijos atspindi dvi vertybiniy
popieriy grupes, kai kaupiamos 1€Sos investuojamos akcijoms arba obligacijoms jsigyti, taciau,
pavyzdziui, Andonovas, Hochbergas ir Rauhas (2017) pamini, kad privaciuose fonduose saugomos
1¢Sos gali buti investuojamos ir ] rizikos kapitalo turto klases, | nekilnojamaji turta, gamtinius
iSteklius ar kitus investicinius fondus. Kadangi néra galimybés tiksliai nustatyti ar nuspéti, kuria
linkme augs ar mazés investicijy nauda, toks jvairiapusis fonduose kaupiamy 1ésy investavimas
duoda daugiau galimybiy uZtikrinti pelng ateityje (Raguckas, 2017). Broedersas, Chenas,
Minderhoudas ir Schuelis (2016) papildo, kad fondus valdancios bendrovés nuolat analizuoja
globalioje rinkoje vykstancius pokycius, kad investicijomis pasirinkty tuo metu maziausia kaing
sitilancias, bet ateityje tikétinai didesne laukiamg graza uzdirbsiancias akcijas ar kitg investicinj
turtg.

Vis délto netgi tokie instituciniai investuotojai kaip pensijy fondy valdymo jmonés
susiduria su aktyvios investavimo strategijos vykdymo slopinimu, kai pensijy fondy reguliavimas
ir taikomi ribojimai laisvai priimti ir vykdyti investicinius veiksmus daro jtaka investicinio
portfelio modeliavimui. Taip pat pensijy fondy valdytojy investicinius sprendimus lemia pensijy
fondy dydis, t. y., sukauptas turtas ir dalyviy skaicius, kadangi maZesni fondai negali prisiimti
pernelyg didelés rizikos, kuri kelty grésme laukiamai investicinei grazai, o didesni fondai, sukaupg
pakankamai turto, gali investuoti rizikingiau j jvairiapusiskesnes finansinio turto klases.

Kabasinskas et al. (2017) apibendrings kity autoriy jzvalgas ir Finansy analitiky
asociacijos rekomendacijas, iSskiria keleta pagrindiniy kategorijy, pagal kurias sudéliojamos
investavimo strategijos:

e konservatyvus investavimas siejamas su nerizikingais fondais, t. y., investuojama j
maziausiai rizikingus Vyriausybés ar centrinio banko iSleistus skolos vertybinius popierius —
obligacijas. Vyriausybinémis obligacijomis suformuotas fondo portfelis yra viena saugiausiy
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investavimo formy, todél gali buti laikoma kaip garantija, kad kaupimo termino pabaigoje
sukauptos 1é§os nebus paveiktos finansiniy poky¢iy. Sia strategija rekomenduojama naudotis
pensijy kaupimo laikotarpio pabaigoje, kad biity iSsaugota kaupiamy 1ésy verte;

e mazos akcijy dalies strategija — mazai rizikingi fondai, kai dazniausiai du trecdaliai
investicijy nukreipiama j Vyriausybés obligacijas, likusi dalis investicijy lieka akcijoms. MaZesnés
investicijos ] akcijas mazina rizikg esant nepalankioms sglygoms, kai akcijy verté patiria nuosmukj.
Tokios investavimo strategijos fondai rekomenduojami asmenims jautresniems rizikai, bet
norintiems uzdirbti daugiau nei minimalig graza;

e vidutinés akcijy dalies investavimo strategijg naudoja viduting rizikg zadantys fondai, kuriy
investicijos | akcijas sudaro 30-70 proc. sukaupto turto. Tokio fondo pasirinkimas
rekomenduojamas tiems kaupimo dalyviams, kurie domisi investicijomis ir supranta prisiimama
investavimo rizika;

e  akcijy fondai — didelés rizikos fondai, kai investicijos | akcijas sudaro 70-100 proc.
investuojamo turto. Didzioji pensijy fondy dalis formuojant portfelj noriai renkasi rizikingy akcijy
isigijimg, kadangi, vertindami kaupimo laikotarpio perspektyvas, yra jsitiking, kad sugeneruotos
pajamos padengs prisiimtg rizikos lygj. Tokie zadamo didelio pelningumo fondai remiasi agresyvia
investavimo politika, todél skirti rizikai atspariems jauniausiems rinkos investuotojams, kurie turi
tvirtas finansines pozicijas.

Daugelis autoriy atkreipia démes) j tai, kad pensijy fondy investavimo strategijos
formuojamos atsizvelgiant j kaupimo dalyviy amziy, analizuojant jy elgseng, poreikius ir likescius
globalios ekonomikos salygomis. Kavaliausko (2017) jZvalgomis, investavimo strategijos
pasirinkimas turéty priklausyti nuo kaupimo dalyvio amziaus ir likusio laiko kaupti, t. y.,
dalyviams, kurie investuos ilgiau nei dvideSimt mety, sitiloma rinktis strategija, pagal kurig didZioji
dalis investuojama ] akcijas ir kuri pasizymi didesnio pelningumo ir rizikos bruozais, maz¢jant
likusiam kaupimo laikui reikéty keisti investavimo strategijas, kad pensijy fonde didéty nerizikingy
obligacijy dalis, kurios biity rizikos mazinimo ir pelningumo uztikrinimo priemoné. Viena i$
savanorisko pensijy kaupimo fondus valdan¢iy jmoniy iSsamiai atvaizduoja ir paaiskina, kokig
pensijy fondy investavimo strategija tinkamiausia kiekvienam pasirinkti (Zr. 4 pav.). Suskirs¢ius
asmens gyvenimo ciklg j tokias amzZiaus grupes, galima paaiSkinti, kokie pagrindiniai aspektai jose
atsispindi: iki 47 mety Zmogus kuria ir ,,stato pamatus®, t. y., studijuoja, pradeda dirbti, jsigyja
bista, automobilj, keliauja, kuria Seima, riipinasi vaikais, jy Svietimu, pradeda verslg ir pan., nuo

48 iki 58 mety paprastai didziausias démesys atitenka vaiky studijoms, verslo plétrai ir tolimesnéms
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kelionéms, nuo 58 mety artéjama prie darby pabaigos, po kurios dazniausiai palaikomas verslas,

uzsiimama patinkama kiirybine veikla ar mégstamu hobiu, daugiau laiko atiduodama antikams.

NUO 47 iki 58
METU

NUO 58 iki 65
METU

IKI 47 METU

Investicijos - S .
. Investicijos - iki Investicijos - 100
100 pr.oc. akeijos 70 proc. akcijos proc. obligacijos
Tikslas:

Tikslas:
auginti turta

Tikslas:

auginti turtg apsaugoti turta

4 pav. Privadiy pensijuy fondy investavimo strategijos pagal amZiaus grupes

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB ,, INVL Asset Management™ (2020)

Tokia pagrindin¢ kiekvieno amziaus veikla siejama su investavimo strategijomis tuo, kad,
pavyzdziui, jaunesni Zmoneés, yra maziau jautresni kylan¢ioms investavimo rizikoms ir jiems
aktualu per ilgg kaupimo laikotarpj uzdirbti kuo didesnj pelng, vyresnio amziaus Zmonéms,
sukaupus investicing graza, aktualu apsaugoti sukauptg turta, todél aktuali maziausia investavimo
rizika ir kity veiksniy kontroliavimas, kad kaupimo pabaigoje biity gaunamas didziausias pelnas.
Tokio tipo investavimas, kai atsizvelgiama i amZiaus grupes, daznai naudojamas pensijy kaupimo
sistemoje ir vadinamas gyvenimo ciklo strategija (Gudaitis, 2012).

Nors teorinése jvairiy autoriy darby iSvadose galima rasti rekomendacines jzvalgas
pensiniams fondams naudoti saugesnes investicinio portfelio formavimo finansines priemones,
praktika rodo, jog tokios priemonés neatneity laukiamos investicinés grazos. Siomis
rekomendacijomis labiau linkg naudotis draudimo bendroves, kurios dél dideliy jsipareigojimy
klientams ir atsizvelgdamos j globalios rinkos svyravimus geba prisiimti tik nedidele rizikg. Pensijy
fondy valdytojai, keisdami nusistovéjusias tendencijas, prisiima daugiau rizikos ir stengiasi ja
valdyti, todé¢l vis labiau investuoja } nuosavybés vertybinius popierius, o tai daro reik§mingg jtaka
globalios finansy rinkos vystymuisi. ,,Pensijy fondai skiria didel; démes;j siekiant sudaryti optimaly
portfelj, kuriuo bty uztikrintas nusistatytas pelningumas su tam tikru rizikos lygiu‘“ (Bulotait¢ &
Slavickiené, 2009). Tokie investiciniai sprendimai pensijy fondus valdan¢ioms bendrovéms
suteikia galimybes jtvirtinti patikimo ir aktyviai investuoti gebancio investuotojo pozicija globalios
ekonomikos rinkos salygomis, be to, jy vykdomos investavimo strategijos koreguoja finansy

rinkas, esamy finansiniy priemoniy naudojimg ir naujy kiirima.
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2. PRIVACIU PENSIJU FONDU INVESTAVIMO

VERTINIMO METODIKA

STRATEGIJU

Analizuojant privaciy pensijy kaupimo fondus, iSskiriami pagrindiniai kriterijai, pagal
kuriuos vertinama fondy veikla ir jos efektyvumas. Nors vertinimo rodikliy yra nemazai ir jie
placiai apibendrina fondy veiklos rezultatus, néra vieno bendrai situacijg atspindincio dydzio, todél
daznai privaciy pensijy fondy investavimo strategijy efektyvumo tyrimai jgauna didesn¢ prasme
vykdant juos daugiakriterio vertinimo metodais, kai rezultatai gaunami sujungiant keleta svarbiy

rodikliy j vieng bendrg dydj.
2.1. Pensijuy fondy vertinimo Kriterijuy analizé

Pradedant nuo pensijy fondy vertinimo kriterijy iSskyrimo, galima paminéti, jog tiek I11
pakopos pensijy fondus, tiek kity pakopy ar investicinius fondus pirmiausiai apibiidina tokie
rodikliai, kurie atspindi bendra fondo veiklos charakteristikg. Pagal jvairiy autoriy nuomones,
privatiis pensijy fondai kaip ir jprasti investiciniai fondai skirstomi pagal pelningumo, rizikos,
bendry salygy, valdymo jmoniy kompetencijos kriterijus. Visi $ie bruozai autoriy apibendrinami

vertinimo rodikliais, kuriy svarba pabréZziama renkantis labiausiai poreikius atitinkantj pensijy

fondg (zr. 5 lentele).

5 lentelé. Privacdiy pensiju fondy veiklos vertinimo Kriterijai

Rodiklis Apibréztis Autorius
Investiciné Fondo pelninguma apibiidinantis rodiklis, parodantis, galimg | Stankevicien¢ &
graza laukiamos grazos dyd;. Gavrilova, 2012
Investavimo Fondo investavimo strateginis planas, apibiidinantis, Huisman & Kort,
strategija atsizvelgiant j rizika, investicijy pasirinkima. 2015
Standartinis Fondo rizikos vertinimo dydis, apibiidinantis skirtuma tarp Jureviciené &
nuokrypis fondo investicinés grazos ir vidutinés laukiamos grazos. Samoskaité, 2012
Sarpo rodiklis Fondo rizikos vertinimo rodiklis, parodantis, kaip investiciné | Dzikevicius, 2004
graza kompensuoja prisiimtg rizika. Miecinskiené &
Uscinovi¢, 2020
Alfa Fondo investicijy valdymo rodiklis, kai rinkos pelningumas Dzikevicius, 2004
yra lygus 0, t. y., nepriklausomai nuo rinkos pelningumo ir Miecinskiené &
rizikos. Uscinovi¢, 2020
Beta Fondo sisteminés rizikos vertinimo rodiklis, jvardijantis Dzikevicius, 2004
fondo pelningumo dyd;. Miecinskiené &
Uscinovi¢, 2020
Administravimo | Fondo valdymo jmonés atskaitymai uz fondo Jureviciené &
mokesciai administravima, t. y., fondo dalyvio patiriamos islaidos. Samoskaité, 2012

30




5 lentelés tesinys

Fondo veiklos Fondo veiklos vykdymo trukmé, pagal kurig galima Mikulénas (2018)

laikotarpis analizuoti praeities rodiklius.

Dalyviy Fonde kaupianciyjy asmeny skaicius. Mikulénas (2018)

skaiCius

Valdomas turtas | Fondo jsigytas ir sukauptas finansinis turtas, investuojant Mikulénas (2018)
dalyviy kaupimo 1ésas.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Dzikevi¢iumi (2004), Stankevi¢iene ir Gavrilova (2012), Jurevitiene ir
Samoskaite (2012), Huismanu & Kortu (2015), Mie¢inskiene ir Uscinovié¢ (2020)

Investicinés grazos rodiklis iSskiriamas kaip vienas svarbiausiy dydziy, vertinant pensijy
fondy pelninguma. Tai toks dydis, apibiidinantis investicinio fondo laukiamo pelno graza, kuris,
pasak Janda et al. (2014), reiskia procentinj fondo apskaitos vieneto vertés pokytj per analizuojama
laikotarpj, kitaip tariant, pensijy fonduose kaupiamy léSy padidéjimg. Pensijy fondy valdytojy
skelbiama metin¢ informacija, kur i$skiriama ir apibendrinama metiné investiciné graza, leidzia
vertinti ir susidaryti bendrg vaizda apie valdymo jmonés metinius rezultatus, tod¢l paprastam
investuotojui naudingas ir gerai suprantamas grafinis vaizdavimas daznai apima trejy ar penkeriy
mety laikotarpio duomenis. Nors paprasciausia analizé stebint fondo pelningumo pokycius galéty
leisti priartéti prie iSvados, ar fondas veikia efektyviai, ar gali buti vertinamas teigiamai, ar
rezultatams pasiekti pasirinkta tinkama strategija, taciau Sis dydis neatspindi pelningumag
veikiancios rizikos bei nejtraukia kity fondo rezultatams svarbiy kriterijy.

Vertinant pensijy fondus ir jy veiklos rezultatus, kaip vienas svarbiausiy kriterijy
i§skiriama ir rizika, t. y., investavimo rizikos lygis — galimybe, kad laukiama graza nebiitinai bus
tokia, kokios galima tikétis vertinant vien investicinés grazos tendencijas. Analizuojant rizikos
reikSme¢ pensijy fonduose, pirmiausia, ji aiSkinama, kaip konkretaus pensijy fondo pasirinkimo
rizika, kai dél sglyginai Zemo finansinio raStingumo, pasyvumo dométis rinkos pokyciais daznai
pasirenkamas netinkamas pagal amziy ir galimybes pensijy fondas. Sis pasirinkimas salygoja
pensijy fonduose kaupiamy lésy kiekj kaupimo pabaigoje, kai jas galima prarasti del prasto fonda
valdancios jmones darbo, zemos kompetencijos ar nesagziningumo, taciau didZiausig jtaka ir rizika
kelia rinkos svyravimai ir kredito rizika, kai nejmanoma numatyti tam tikry ekonominiy salygy
poky¢€iy, naujai priimamy instituciniy prieziiiros reglamenty, valiuty kursy ir palikany normy
svyravimy, infliacijos, kuri labiausiai veikia vertybiniy popieriy verte. Bitent siekiant sumazinti
Siy veiksniy keliama rizika, fondy valdymo bendrovés taiko skirtingas investavimo strategijas, kai
turtas, diversifikuojant dalimis, investuojamas j skolos Vertybinius popierius — obligacijas,
nuosavybés vertybinius popierius ir kitas finansinio turto klases. Croitoru (2015) pazymi, kad taip

investuojamos 1€Sos ne tik diversifikuojamos, taciau ir paskirstomos jvairiose pasaulio Salyse,

31



skirtinguose ekonominiuose regionuose, kas lemia efektyvesn;j finansiniy tiksly siekimg. Rizikos
lygis investiciniuose fonduose jvardijamas naudojant kelis skirtingus rodiklius. Pavyzdziui, vienas
i§ rizikos vertinimo rodikliy, standartinis nuokrypis, apibiidinamas kaip statistinis rizikos rodiklis,
parodantis, kiek faktiné fondo metiné investiciné gragza gali skirtis nuo laukiamos grgzos
(Jureviciené, 2015) ir apibendrinamas paprastai suprantama salyga — kuo didesné standartinio
nuokrypio reik§mé, tuo aukstesné fondo investicinés grazos svyravimo norma. Kitas santykinis
rizikos dydis Sarpo rodiklis yra fondo investicinés grazos ir jo standartinio nuokrypio santykis
(Bodnar & Zabolotskyy, 2017). Siuo dydZiu galima lyginti skirtingus pensijy fondus — kuo Sarpo
rodiklis didesnis, tuo geriau veikia pensijy fondas. Dar galima iSskirti Alfa ir Beta rodiklius, kurie
tinkami analizuojant fondo rezultatus ir lyginant juos su bendra rinkos situacija (Kingsepp, 2016).
Pavyzdziui, Alfa galima vertinti, ar fondo valdymo bendrove dirbo efektyviau nei rinka lyginant
su bendru rinkos pelningumo rodikliu (Gavrilova, 2011), o Beta galima lyginti fondo investicinés
grazos kitimo tendencijas su bendra rinkos graza.

Kiti tokie pensijy fondy vertinimo rodikliai kaip valdomas turtas, dalyviy skaicius,
taikomi administraciniai mokesciai, valdymo jmonés veikimo laikotarpis, patirtis ir pan., atspindi
bendrus pensijy fondy veiklos vykdymo bruozus (Mikulénas, 2018). Dalyviy skaicius ir valdomo
turto rodiklis veiklos ataskaitose apibendrinami kaip pirminiai dydZiai, perzilirima, kaip jie
pasikeit¢ per analizuojama laikotarpj, ieSkoma priezasciy, kodél pokyciai bitent tokie.
Administraciniai mokesciai — tai valdymo bendroviy taikomi mokesciai uz fondo administravima,
kitaip dar suprantami kaip kaupime dalyvaujanciy asmeny patiriamos iSlaidos (Jurevi€iené &
Samoskaité, 2012). Dazniausiai tokie mokesciai susideda i§ jmokos, turto valdymo ar peré¢jimo i
kita fonda mokesCiy, dar gali biiti taikomas metinis depozitoriumo mokestis, tarpininkavimo,
sékmés mokesciai. Tanas ir Camas (2015) pazymi, kad atskiros fondus valdancios jmonés daznai
taiko didesnius mokescius nei reikéty, todel Sioje vietoje butinai rekomenduojamas valstybinis
reguliavimas. Pensijy fondo administravimo mokes¢ius galima jvardinti kaip fondo valdymo
bendrovés ,,uzdarbj*. Sis dydis jtraukiamas j vertinimo rodikliy sara3a, kadangi tiesiogiai veikia
kaupiamy €8y vertes ir prieaugio mazejima.

Apibendrinus pagrindinius pensijy fondy veiklg apibiidinancius kriterijus, galima pereiti
prie pirmosios tyrimo dalies, kurioje atliekama I11 pakopos pensijy fondy rinkos pastaryjy penkeriy
mety lyginamoji analizé. Lyginamoji analizé naudinga lyginti objekty, Siuo atveju pensijy fondy,
veiklos rezultatams per tam tikrg laikotarpj ir lyginti tarpusavyje. Tokia analizé padeda délioti

prioritetines sritis, kurias reikéty tobulinti, kokiy rezultaty galima pasiekti, be to, nustatoma, kokia

32



situacija vyrauja analizuojamoje aplinkoje, kodél ir kokie veiksniai veikia pensijy fondy
analizuojamus veiklos kriterijus.

Pirmuoju zingsniu, atliekant lyginamaja analize¢, galima jvardinti pensijy fondy veiklos
rodikliy apibendrinima, kuriuos kas pusmetj teikia Lietuvos bankas ir fondy valdymo jmonés fondy
veiklos ataskaitose. Lyginamajai analizei atlikti parenkami tiriamajj objekta charakterizuojantys
kriterijai, pagal kuriy atitinkamus duomenis analizuojami logine schema sudélioti veiklos poky¢iai.
Analizuojamu atveju papildomo kaupimo pensijy fondai perziiirimi pagal investavimo strategijas,
grafiskai pavaizduojami jy dalyviy skai¢iaus ir valdomo turto poky¢iai penkeriy mety laikotarpiu,
o augimo tendencijos apibendrinamos apskai¢iuojant faktines ir procentines reik§mes. Siy kriterijy
analizé leidzia iSskirti daugiausiai turto valdantj ir dalyviy turintj fonda, pereiti prie priezasciy
ieSkojimo, kodél tam tikry fondy rodikliai tendencingai auga arba mazéja. Jurevidiené ir
Bapkauskaité (2014) pabréZzia, kad toks analizés biidas naudingas apibendrinti pagrindinius fondy
veiklg charakterizuojancius rodiklius, palyginti fondus su praeities rezultatais bei tarpusavyje,

taciau $io vertinimo rezultatai leis daryti tik abstrak¢ias iSvadas.

2.2. Daugiakriterio vertinimo taikymo galimybés papildomo savanorisko

kaupimo pensijuy fondy investavimo strategiju analizei

Susisteminus privaciy pensijy fondy vertinimo kriterijus ir apibendrinus pagrindinius juos
charakterizuojancius rodiklius, daroma i$vada, kad atskiry rodikliy analizé neleidzia nustatyti
efektyviausiai, taikant konkre¢ig investavimo strategija, veikian¢io pensijy fondo. Pensijy fondy
veiklos analizé jy bendram efektyvumui nustatyti atliekama daugiakriterio vertinimo metodais yra
naudinga tuo, kad jtraukiami keli skirtingus kriterijus apibiidinantys rodikliai ir nustatomas jy
reik§mingumas galutiniam rezultatui (Brazauskas, 2014). III pakopos pensijy fondy veiklos
efektyvumo tyrimui atlikti pasirinkti daugiakriterio vertinimo TOPSIS ir SAW ir metodai. Sie du
metodai paprasCiausiai ir aiSkiausiai sujungia kelis skirtingus vertinimo kriterijus bendram
rezultatui apibendrinti (Miecinskiené & Uscinovi¢, 2020). Papildomo savanorisko kaupimo pensijy
fondy investavimo strategijy efektyvumo vertinimg galima suskirstyti etapais pagal 5 paveiksle
esancig loging schema.

Atlikus moksliniy saltiniy analizg, i$skirti pagrindiniai vertinimo Kriterijai (zr. 5 lentelg),
kuriy reik§mingumas vertinant priva¢iy pensijy fondus nustatomas sudarant ekspertinio vertinimo
apklausg. Atitinkami ekspertai apklausoje nurodytus pensijy fondy veiklos vertinimo rodiklius

vertina pagal jy reikSmingumg ir priskiria svorius. Visy eksperty apklausos rezultatus
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Stankeviciené ir Bernataviciené (2012) apibendrina tiesioginio rodikliy svoriy nustatymo metodu

(1):
— 7 = Z£=1Cik (1)

v

Cia:

w; — 1-0jo rodiklio svoris (lygus visy eksperty vertinimy vidurkiui, t. y., visy rodikliy
suma turi buti lygi vienetui);

c; — visy eksperty vertinimy vidurkis;

cir — k-0jo eksperto vertinimas;

r — eksperty skaicius.

Pensiju fondy efektyvumo
vertinimo Kriterijai: rodikliy
analizé ir svoriy nustatymas

atliekant ekspertine¢ apklausg

/ TOPSIS vertinimas \‘/\’/ SAW vertinimas \
v

ertinimo rodikliy reik§miy Vertinimo rodikliy reik§miy
normalizavimas transformacija normalizavimo
wldealiausio teigiamo“ ir salygomis
»idealiausio neigiamo* sprendimy Rodikliy sujungimas j bendrg
nustatymas santykinj dydj
Atstumo iki ,,idealiausio teigiamo“ Pensiju fondy rangavimas pagal
ir ,,idealiausio neigiamo* gautus S; santykinius dydZius

sprendimy nustatymas
Pensijy fondy rangavimas pagal

\gautus P; santykinius dydiius/ \ /

Vertinimo rezultaty
palyginimas ir analizé

5 pav. Pensijy fondy investavimo strategijy efektyvumo daugiakriterio vertinimo etapai

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Mie&inskiene ir Uscinovié¢ (2020)
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Nors 5 lenteléje pagal autoriy rekomendacijas apibendrinti jvairiapusiai pensijy fondus
charakterizuojantys rodikliai, dazniausiai fondy efektyvumui jvertinti naudojami pelninguma ir
rizikg apibiidinantys dydziai. Remiantis Jurevi¢ienés ir Samoskaité¢ (2012), Miecinskienés ir
Uscinovi¢ (2020) nuomone bei Lietuvos banko rekomendacijomis, tyrimui atlikti iSskirti keturi
pagrindiniai vertinimo Kriterijai — metiné investiciné graza, standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis
ir Alfa dydis. Siy vertinimo kriterijy reik§mingumas galutiniam rezultatui nustatomas eksperty
pagalba — sudaroma ekspertiné apklausa, kurioje ekspertai, remiantis ziniomis, kompetencijomis ir
patirtimi, kiekvienam Kriterijui priskiria svorj. Ekspertiné apklausa daznai turi prieStaraujanciy
nuomoniy dél subjektyvaus vertinimo, todél apklausos metu surinkti duomenys ir gauti rezultatai
gali biiti naudojami tik nustacius, kad eksperty nuomonés yra suderinamos (Stankevifiené &
Bernataviciené, 2012). Eksperty nuomoniy suderinamumui vertinti naudojamas konkordancijos

koeficientas W (2):

W= #)

r2m(m2-1)’

cia:

r — eksperty skaicius;

m — vertinamy rodikliy skaicius;

S — rodikliy svoriy sumy nuokrypiy nuo bendro vidurkio kvadraty suma (Podvezko,
2006).

Galima sakyti, kad eksperty nuomonés suderintos, kai konkordancijos koeficientas W
svyruoja tarp 0 ir 1 — kuo gautas dydis arciau 1, tuo suderinamumas stipresnis.

Ekspertiné apklausa atlikta baigiamojo darbo autorés darbovietéje — naujai jsik@irusioje
alternatyviy nebankiniy paslaugy jmoniy grupéje. Visas svarbiausias finansines paslaugas,
finansavima, investavima, draudima, verslo konsultacijas ir turto vertinimg, SuUjungusi jmoné
subtiré¢ profesionaliy, ilgamete patirt] finansy srityje sukaupusiy specialisty komanda. Be to,
gyvybés draudimo tarpininkai turi kompetencijas teikti konsultacijas pensijy kaupimo ir fondy
pasirinkimo klausimais, todél galima daryti prielaidg, kad pasirinkty eksperty patirtis atitinka
atlickamo tyrimo konteksta. Apklausoje dalyvavo 8 auks$¢iausias pareigas jmoniy grupgje
uzimantys respondentai — valdybos nariai ir grupés jmoniy vadovai. Visi ekspertai yra jgije aukstajj
universitetin] i$silavinimg, jy darbo patirtis finansy sektoriuje svyruoja nuo 7 iki 15 mety.

Prisimindami savo baigiamyjy darby rengima, ekspertai doméjosi tyrimo eiga, klaus¢, kokie iskelti
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tyrimo tikslai, kaip bus interpretuojami gauti tyrimo rezultatai, kodél parinkti biitent tokie pensijy
fondy vertinimo kriterijai, kaip jy, eksperty vertinimas, atsispindés galutiniame rezultate.
Apklausoje dalyvave ekspertai tyrimg jvardijo naudingu visuomenés finansiniam raStingumui

skatinti bei prasé pasidalinti galutiniais rezultatais.

6 lentelé. Ekspertinéje apklausoje dalyvavusiy respondenty charakteristika

Eil. | Aukstasis Darbo | Finansavimas | Investavimas | Draudimas Turto
Nr. | iSsilavinimas patirtis vertinimas
1 Universitetinis  — | 10 m. Taip
bakalauro laipsnis
2 Universitetinis — | 13 m. Taip
bakalauro laipsnis
3 Universitetinis — | 7 m. Taip

bakalauro laipsnis

4 Universitetinis — | 15 m. Taip
magistro laipsnis

5 Universitetinis — | 15 m. Taip
magistro laipsnis

6 Universitetinis — | 14 m. Taip
magistro laipsnis
7 Universitetinis — | 10 m. Taip

magistro laipsnis

8 Universitetinis — | 11 m. Taip
magistro laipsnis
Saltinis: sudaryta autorés pagal ekspertinéje apklausoje surinktus duomenis

Susisteminus ekspertinés apklausos metu gautus duomenis, pirmiausia, atliktas nuomoniy
suderinamumo tikrinimas. Konkordancijos koeficientas apskai¢iuotas naudojant SPSS programos
funkcija. Gautas koeficiento W dydis lygus 0,72, todél ekspertinés apklausos rezultatai gali bati
naudojami tolimesnéje tyrimo eigoje, t. y., eksperty nuomoniy suderinamumo dydis atitinka salyga
0 < 0,72 < 1. Apklausos metu nustatyti tokie vertinimo rodikliy svoriai:

e investiciné graza — 0,31,

e Sarpo rodiklis — 0,28;

o Alfa koeficientas — 0,24;

e standartinis nuokrypis — 0,17.

Kalbant apie pensijy fondy analizuojamy rodikliy duomenis, beveik visi jie skelbiami
Lietuvos banko ir pensijy fondy valdymo bendroviy veiklos ataskaitose, taciau vieno pagrindiniy
ir tinkamiausiai pensijy fondus apibiidinanéio Sarpo rodiklio reik§més néra skelbiamos. Sarpo

rodiklj galima apskaiciuoti naudojant kitus tyrimo rodiklius (3):
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v

cla:

R; — fondo vidutiné metiné graza;

Ry — nerizikingos investicijos graZa,

o; — vidutinis standartinis nuokrypis.

3)

Sarpo rodikliui apskaiiuoti reikalingas nerizikingos investicijos palikany normos dydis

atitinkamai apskaiciuotas pagal Lietuvos banko VVP aukciony ir Nasdaq birzoje skelbiamus

duomenis. Daroma prielaida, kad 2015 m. geguzés 27 d. jsigyti vertybiniai popieriai (zr. 7 lentelg).

Kadangi jsigyty obligacijy iSpirkimas vyksta ilgiau nei tyrimui parinktas laikotarpis, daroma

prielaida, 2019 m. gruodzio 31 d. vertybiniai popieriai parduodami anks¢iau laiko likus 148

dienoms (zr. 8 lentelg).

7 lentelé. VVP pirkimo—pardavimo parametrai 2020-05-27

ISpirkimo Dieny Pirkimo Pardavimo Atkarpos Atkarpos mokéjimo
ISIN data skaicius kaina kaina dydis data
LT0000650012 | 2020-05-27 1827 100,34 101,497 0,70% | 05 27
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.nasdagcsd.com duomenimis (2020)
8 lentelé. VVP pirkimo—pardavimo parametrai 2019-12-31
ISpirkimo Dieny Pirkimo Pardavimo Atkarpos Atkarpos mokéjimo
ISIN data skaiius kaina kaina dydis data
LT0000650012 | 2020-05-27 148 101,39 1015 0,70% | 05 27

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis www.nasdagcsd.com duomenimis (2020)

Pasak Jurevi¢ienés ir Samoskaités (2012), pagal obligacijy pirkimo ir pardavimo

parametrus, galima nustatyti vyriausybés vertybiniy popieriy pelninguma (4), Kuris yra

nerizikingos investicijos graza skaiciuojant Sarpo rodiklio reikSmes.

v

cla:

C1 C2
T+t

(1+0)?

¢, — paliikanos n laikotarpiu (n = 1, 2, ..., n);

F, — obligacijos iSpirkimo verte;
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http://www.nasdaqcsd.com/
http://www.nasdaqcsd.com/

n — laikotarpiy iki iSpirkimo skaicius.

MS Excel Solver funkcijos pagalba iSsprestos lygties sprendinys parodé, kad nerizikingos
investicijos norma yra lygi 5,45 proc. Gautas dydis bus panaudotas pensijy fondy Sarpo rodiklio
reikSméms nustatyti.

TOPSIS ir SAW metodai pasizymi tuo, kad vertinant tam tikrg objekta galutiniame
rezultate atsispindi keliy kriterijy jtaka. Tiek TOPSIS, tieck SAW metodas jtraukia objekto
vertinimo rodikliy analizés kaip vieng esminiy tyrimo zingsniy. Pirmiausia, iSskirtiems
pagrindiniams pensijy fondy efektyvumo vertinimo kriterijams nustatomas jy tipas, t. y., jei
vertinimo kriterijaus rodiklio reikSmé padidinti pensijy fondy efektyvuma turi biti kaip jmanoma
didesné, tai rodiklis vadinamas maksimizuojanciu, jei rodiklio reikSmé fondo rezultatams turi biiti
kuo mazesné, jis vadinamas minimizuojanc¢iu (Jurevi¢iené & Bapkauskaité, 2014). Nustacius
tyrime naudojamy vertinimo Kkriterijy svorius ir priskyrus jiems atitinkamg tipg, atliekamas
vertinimo rodikliy reikmiy normalizavimo salygy vykdymo etapas. Sios salygos kiekvienam
metodui apibendrinamos ir taikomos skirtingai.

Vertinant TOPSIS metodu papildomo savanorisko kaupimo fondams bus suteiktas
atitinkamas rangas pagal jy efektyvuma. Pagrindiniy vertinimo kriterijy reik§més normalizuojamos

pagal vektoring metodo salyga (5) (Ginevicius & Podvezko, 2008):

n; = —L—, (5)

Ve

cla.
n;; — i-0jo rodiklio normalizuota j-ojo objekto reikSmé;
x;j — i-0jo rodiklio j-ojo objekto reikSmeé.

Normalizavus vertinimo rodikliy reikSmes, apskaiciuojama svertiné matrica (6):
Vij = Winyj, (6)

v

cla.
w; — j-0jo kriterijaus svoris;

n;; — i-0jo rodiklio normalizuota j-ojo objekto reikSmé.
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Nustacius svertinés matricos dydzius, skai¢iuojamas ,,idealiausias teigiamas*“ V7 ir

idealiausias neigiamas* V= sprendimai (7 ir 8) (Mie€inskiené & Uscinovi¢, 2020):

vt = (vil-'v;' ""vr-l'-) = ((m{leUijIj € I)'(miinvijlj E]))’ (7)
Vo =(1,v3,.,vm) = ((miinvijlj € 1),((ml.axvi,-|j €J)), (8)

v

¢ia:
V+ —,idealiausias teigiamas* sprendimas;

V'~ — ,,idealiausias neigiamas® sprendimas;

I — maksimizuojanciy rodikliy indeksy aibé¢;

J — minimizuojanc¢iy rodikliy indeksy aibé.

Kitu zingsniu skaifiuojamas atstumas iki ,,idealiausio teigiamo* S;r ir ,,idealiausio

neigiamo™ S;” sprendimo (9 ir 10) (Miecinskiené & Uscinovi¢, 2020):

St = Jz;-;mvi,- — vy, ©)

ST = Jz;-;wu ~ V72, (10)

Ve

cla:

Si+ — atstumas iki ,,idealiausio teigiamo* sprendimo;

S; — atstumas iki ,,idealiausio neigiamo* sprendimo.

Apskaiciuoti atstumai iki ,,idealiausio teigiamo® ir ,idealiausio neigiamo* sprendimy
sujungiami santykiniame ,,idealiausio teigiamo* sprendimo dydyje P; (11) (Simanaviciené, 2016).
Pagal gautas santykinio dydzio reikSmes suranguojami pensijy fondai — efektyviausiai veikiantis
fondas tas, kurio P; dydzio reik§mé didZiausia.

=L (12)

i = o—pct?
S; +S;
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P; — santykinis ,,idealiausio teigiamo* sprendimas;

S} — atstumas iki ,,idealiausio teigiamo* sprendimo;

S; — atstumas iki ,,idealiausio neigiamo* sprendimo.

Pereinant prie SAW metodo, Anggraeni et al. (2018) jj apibendrina kaip svertinj sumy
metoda, kai nustatoma atskiro vertinimo kriterijaus jtaka galutiniam rezultatui bendroje kriterijy
sumoje. Apibendrinus pensijy fondy rodikliy tipus, prie$ galutinio dydzio skai¢iavimg jy reikSmés
turi buti transformuojamos pagal normalizavimo salygas. Stankeviciené ir Bernataviciené (2012)
§i zingsnj apibuidina kaip privalomas SAW metodo salygas: neigiamos reikSmés pertvarkomo |
teigiamas, maksimizuojan¢iy ir minimizuojan¢iy rodikliy reikSmiy pertvarkymas |

maksimizuojancias (12-14):

Tij =rij+|minri-|+1, (12)

éia:
1;; — j-0sios alternatyvos i-ojo rodiklio reikSmé;

min r;; — maZiausia j-0sios alternatyvos i-ojo rodiklio reikSmé.

fij = y (13)

v

cla:
1;; — J-0si0s alternatyvos i-ojo rodiklio reik§me;

min r;; — maZiausia j-0sios alternatyvos i-ojo rodiklio reikSmé.

i = (14)

v

cia:
1;; — J-0si0s alternatyvos i-ojo rodiklio reikSme;

max 1;; — didziausia j-0sios alternatyvos i-ojo rodiklio reikSme.

Paskutinis vertinimo rodikliy analizés zingsnis, normalizuoti visus vertinimo rodikliy

duomenis (15):
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Fij = 5o (15)

n )
i=17ij

Cia:

1;; — j-0sios alternatyvos i-tojo rodiklio reikSmé.

Nustacius pensijy fondy vertinimo rodikliy svorius ir transformavus jy reikSmes pagal
SAW metodo sglygas, galima apskaiCiuoti galutinj dydj S; (16). Sis dydis sujungia pagrindiniy
vertinimo Kkriterijy normalizuotas reikSmes pagal jy svorj ir tokiu bidu leidzia nustatyti

analizuojamy pensijy fondy efektyvuma.

j = Dizq 0ifij, (16)

Cia:

S; — j-osios alternatyvos daugiakriterio vertinimo reikSmeé;

w; — I-0jo rodiklio svoris (lygus visy eksperty vertinimy vidurkiui, t. y., visy rodikliy
suma turi biti lygi vienetui);

7;; — I-0jo rodiklio normalizuota reik§mé j-ajai alternatyvai.

Atlikus privaciy pensijy fondy daugiakriterj vertinimg TOPSIS ir SAW metodais,
analizuojami gauti tyrimo rezultatai, lyginami tarpusavyje, apibendrinami efektyviausiai pagal

investavimo strategijas veikiantys pensijy fondai.
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3. I PAKOPOS PENSIJU FONDU INVESTAVIMO STRATEGIJU
VERTINIMAS GLOBALIOS EKONOMIKOS SALYGOMIS

Vertinti Il pakopos pensijy fondy investavimo strategijy veikimg globalios ekonomikos
salygomis atlickamas dviejy etapy tyrimas, kurio tikslas analizuoti skirtingy investavimo strategijy
pensijy fondy veiklg ir nustatyti efektyviausiai veikiantj fonda. Pirmame etape atlickama
lyginamoji papildomo savanorisko pensijy kaupimo rinkos analizé, apibendrinami pensijy fondy
veikla charakterizuojantys rodikliai ir jy poky¢iai pastaryjy penkeriy mety laikotarpiu. Antrajame
etape, atliekamas daugiakriteris vertinimas TOPSIS ir SAW metodais jvertinti III pakopos pensijy
fondy investavimo strategijas ir veiklos efektyvuma.

3.1. 11l pakopos pensijy fondy rinkos analizé

Lietuvos banko skelbiamais duomenimis 2020 m. birzelio 30 d. Lietuvoje veiké $esiolika
papildomo savanori$ko kaupimo pensijy fondy, kuriuos valdé keturios jmonés (zr. 6 pav.):

e UAB ,,SEB investicijy valdymas® prie savo dviejy rinkos senbuviy pensijy fondy 2020 m.
balandZio mén. atidaré dar vieng fonda, kuriam valdyti parinkta misraus investavimo strategija, 0
senieji fondai atitinkamai valdomi pagal konservatyvaus ir akcijy investavimo strategijas;

e UAB ,,Swedbank investicijy valdymas* 2019 m. pabaigoje atidaré tris pensijy fondus, i$
kuriy du priskiriami prie miSraus investavimo fondy, o likes prie akcijy fondy;

e UAB ,Luminor investicijy valdymas* naujy fondy per analizuojamus penkerius metus
neatidaré, dirbo su tais paciais penkiais papildomo kaupimo pensijy fondais, i§ kuriy vienam
taikoma konservatyvi investavimo strategija, trims — misraus investavimo strategija, kur akcijos
investicijose uzima mazg arba vidutine dalj, ir paskutiniajam — akcijy dalies strategija;

e UAB,INVL Asset Management* taip pat administravo tuos pacius penkis pensijy fondus:

vienas i$ jy konservatyvus obligacijy fondas, du — vidutinés akcijy dalies ir likg du akcijy fondai.
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/ Konservatyviis fondai\ Miéraus investavimo fondai / AKkcijy fondai \

SEB pensija 58+ | iki 8 proc. SEB pensija 50+ 40-60 SEB pensija 18+ iki 100
Luminor pensija | - proc. proc.
1 plius Pensijy fondas 30 iki 30 Pensijy fondas 100 iki 100
INVL STABILLO| - (apriboto nutraukimo) | proc. (apriboto nutraukimo) |proc.
111 58+/ . Pensijy fondas 60 iki 60 Luminor iki 100
INVL Stabilus (apriboto nutraukimo) | proc. pensija 3 plius proc.
Luminor iki 50 INVL Drasus iki 100
pensija 2 plius proc. proc.
Luminor pensija iki 25 INVL iki 100
darbuotojui 1 plius proc. EXTREMO I11 16+ proc.
Luminor pensija iki 50
darbuotojui 2 plius proc.
INVL MEDIO |11 47+ | iki 70
proc.
INVL Apdairus iki 70
\ / \ procj \ /

6 pav. Lietuvoje veikiantys ITI pakopos pensijy fondai pagal investavimo strategijas ir akcijy dalj
2020 m. I pusm. duomenimis

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko II ir III pakopos pensijy fondy rinkos apzvalga
2020 m. I pusm. (2020)

Analizuojant penkeriy mety pensijy fondy valdomo turto ir dalyviy skai¢iaus duomenis,
galima matyti tendencingg augima (Zr. 7 pav.). 2020 m. jpus¢jus, Il pakopoje kaupé daugiau nei
73 tukst. asmeny ir fondai buvo sukaupe turto uz 140 min. Eur. Galima paminéti ryskiai iSaugusj
dalyviy skai¢iy lyginant 2018 m. ir 2019 m., kai kaupianciyjy skaicius paaugo daugiau nei 15 proc.,
t. y., papildomame savanoriSkame kaupime naujai dalyvauti pradéjo beveik 10 tikst. asmeny.
Atitinkamai iSaugo ir valdomas turtas — III pakopos pensijy fondy grynyjy aktyvy verté padidéjo
daugiau nei 30 proc. ir sieké 135 mln. Eur. Analizuojant penkeriy mety duomenis iSskirtinai atrodo
2018 m., kai akivaizdziai pastebimas sulétéjes tiek dalyviy skaiciaus, tieck valdomo turto augimo
tempas — dalyviy skai¢ius nuo 2017 m. paaugo tik kiek daugiau nei 7 proc., o turto verté padidéjo
vos 7,3 min. Eur, kas atitinkamai reiSké 7,5 proc. Galima manyti, kad tokiam augimo tempo
pasikeitimui didelés jtakos tur¢jo keletas tais metais vykusiy reiskiniy: papildomo pensijy kaupimo
dalyvius veikeé didelés diskusijos ir keliama sumaistis dél nuo 2019 m. jvedamos pensijy reformos,
kai i kaupima jtraukiami visi gyventojai, o fondy valdomo turto vertés létam augimui jtaka daré
ryskis finansy rinky svyravimai, kai nuosavybés vertybiniy popieriy, kriptovaliuty, kito finansinio
turto kainy augimas buvo pasiekes aukStumas ir jau keliy ménesiy bégyje staigiai smuko zemyn,

kas lémé didelius akcijy i$pardavimus ir suirute rinkoje. Zinant tai, kad $iandienine ekonoming
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rinkg veikia jsismarkavusi Covid-19 pandemija, vertinant 2019 m. pabaigos ir 2020 m. pirmojo
pusmecio III pakopos pensijy fondy dalyviy skaiciaus ir turto pasikeitimus, galima pastebéti vélgi
sulétéjus] augimo tempa, kai kaupianciyjy skaic¢ius paaugo vos 2,5 proc., o valdomo turto verté

padidéjo tik kiek daugiau nei 3 proc.

160 80000
0 65067 T 7258 70000
i 54909-~~57780-89085 02415 60000
100 48951 51604 o000
47383
- B
0 oy, 13855 0
955 10119 10385
. O 20000

61.53 66.16 I
20 10000
o BN BN BN B BN B B u :
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7 pav. III pakopos pensiju fondy dalyviy skai¢iaus (vnt.) ir valdomo turto (min. Eur)
kitimo tendencija 2015-2020 m. laikotarpiu

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko skelbiamais pensijy fondy veiklos rezultatais (2015-2020)

Apibendrinant papildomo savanorisko kaupimo pensijy fondy veiklg atskirai, didziausiu
dalyviy skai¢iumi ir grynyjy aktyvy verte iSsiskiria UAB ,,Luminor investicijy valdymas*
administruojamas jau beveik 16 mety dirbantis ,,Luminor pensija 2 plius* fondas, veikiantis pagal
misrig vidutinés akcijy dalies investavimo strategija. 2020 m. pirmajam pusmeciui baigiantis
fondas tur¢jo daugiau nei 27 tukst. dalyviy ir valdé beveik 37,5 min. Eur. Didesniu dalyviy
skaiCiaus ir turto rodikliu kity pensijy fondy kontekste iSsiskiria ir UAB ,,SEB investicijy
valdymas® valdomas vidutinés akcijy dalies fondas ,,SEB pensija 50+, kuriame kaupia daugiau
nei 10 tukst. dalyviy, o turtas siekia beveik 27 min. Eur. Be $iy dviejy tvirta pozicija rinkoje jau
ilgg laikg uzsitikrinusiy papildomo kaupimo pensijy fondy, reikéty iSskirti UAB ,INVL Asset
Management* valdomg auksciausios rizikos vadinamg akcijy fonda ,,INVL EXTREMO Il 16+
fonda (zr. 8 pav.). Analizuojamu 2015-2020 m. laikotarpiu §j fondg charakterizuojantys rodikliai
igavo didelj augimo tempa ir per penkerius fondo dalyviy skai¢ius siekia 10 tukst. ir valdoma
daugiau nei 15 min. Eur grynyjy aktyvy. ISaugusj fondo dalyviy skai¢iy geriausiai aiskinty tai, kad
fondas skirtas jauniausiajai asmeny klasei, pasizyminc¢iai galéjimu prisiimti daugiausiai rizikos,
noru ,jdarbinti savo pajamas ir ruoStis pensiniam gyvenimo laikotarpiui, labiau ugdomu
finansiniu rastingumu. Biitent Sie veiksniai atspindi investuotojo aktyvumg ir sudaro tinkamas

salygas siekti auks$ciausiy rezultaty fondo valdymo jmonei bendrame kontekste.
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8 pav. ,,INVL EXTREMO 11 16+ fondo grynujy aktyvy vertés (mIn. Eur) ir dalyviy skaiiaus
(vnt.) kitimo tendencija 2015-2020 m. laikotarpiu

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko skelbiamais pensijy fondy veiklos rezultatais (2015-2020)

Vertinant papildomo savanori§ko kaupimo pensijy fondy investavimo strategijas,
naudinga apibendrinti vieno pagrindiniu laikomy fondy pelningumg apibiidinanciy rodikliy —
investicinés grazos — Kitimo tendencija per praéjusius penkerius metus. Skirtingos investavimo
strategijos dazniausiai reisSkia ir skirtingg investicinés grazos lygj. Pavyzdziui, III pakopoje
veikian¢iy konservatyviy pensijy fondy (zr. 9 pav.) auksCiausig investicing graza per penkerius
metus buvo pasiekes ,,INVL STABILLO 111 58+/ INVL Stabilus* fondas 2019 m. pabaigoje. Sio
fondo pelningumo lygis per visg laikotarpj buvo didziausias, taciau 2018 m., kai visi fondai veike
nuostolingai, biitent Sio fondo rezultatai taip pat buvo labiausiai nuostolingi. Lyginant trijy
konservatyviy pensijy fondy investicinés grazos rodiklj matoma, kad ,,Luminor pensija 1 plius“
fondo pelningumo rodiklis beveik visu analizuojamu laikotarpiu buvo neigiamas, iS$skyrus
ekonomiskai stiprius 2019 m. Atkreipiant démesj j Siuo metu labai aktualius 2020 m. duomenis
galima matyti, kad privatis pensijy fondai jau¢ia Covid-19 padarinius — po spartaus 2019 m.
pelningumo augimo visi pensijy fondai vél dirbo nuostolingai, t. y., investicinés grazos rodiklis —

neigiamas.
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9 pav. Konservatyviy pensijy fondy investicinés grazos (proc.) dinamika 2015-2020 m. laikotarpiu

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko skelbiamais pensijy fondy veiklos rezultatais (2015-2020)

Analizuojant miSraus investavimo pensijy fondy investicinés grazos dinamika (zr. 10
pav.), matyti, kad $iy fondy pelningumo dydis Zenkliai didesnis nei konservatyviai veikianc¢iy
fondy, taciau lygiagreciai ir nuostolio dydis 2020 m. pirmojo pusmecio pabaigoje buvo gerokai

didesnis — beveik -5 proc.
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10 pav. MiSraus investavimo pensijy fondy investicinés grazos (proc.) dinamika
2015-2020 m. laikotarpiu

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko skelbiamais pensijy fondy veiklos rezultatais (2015—2020)

Per penkerius metus didziausius pelningumo rodiklius miSraus investavimo pensijy fondy
kontekste palaiké UAB ,,INVL Asset Management® valdomi fondai ,,INVL MEDIO Il 47+ ir
INVL Apdairus®. Pastarojo investiciné graza 2019 m. pabaigoje siecké 17,56 proc., kai dar 2018
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m. buvo lygi -4,77 proc. Zemiausia investicine graza per visa penkeriy mety laikotarpj i§siskiria
,Luminor pensija darbuotojui 1 plius* fondas, kurio investiciné graza netgi geruoju laikotarpiu
buvo pakilusi tik iki 6,68 proc. lyginant su kitais fondais.

Iki 100 proc. j akcijas investuojantys fondai daznai vadinami pelningiausiais, bet kartu ir
rizikingiausiais fondais. Siy fondy investicinés grazos rodiklio dydis pasizymi auksta reikime
ekonomikos augimo laikotarpiu ir dideliu nuostoliu nuosmukio metu. Per analizuojama penkeriy
mety laikotarpj labiausiai démesj atkreipia 2018 m., kai visi investiciniai fondai dirbo nuostolingai
(zr. 11 pav.). Tais metais didZiausig neigiamg grazg buvo pasiekes ,,Luminor pensija 3 plius*
fondas, taciau 2019 m. jo investiciné graza nuo beveik -9 proc. pakilo ir sieké 27 proc. Visu
analizuojamu laikotarpiu stabiliausiai investicinés grazos lygj iSlaiké ,,INVL Drasus* fondas,
taciau biitent §j fonda labiausiai paveiké 2020 m. pirmojo pusmecio ekonominiai poky¢iai ir
investiciné graza smuko iki -9,49 proc. Analizuojant pastaryjy penkeriy mety laikotarpio
pelningumo duomenis galima daryti prielaida, kad ekonomisty daroma iSvada, jog kaupiant
privaciuose akcijy pensijy fonduose galima pasiekti didziausig pelninguma, bet kartu patirti ir

didziausius nuostolius, kity fondy kontekste yra teisinga.
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11 pav. Akcijy pensiju fondy investicinés grazos (proc.) dinamika 2015-2020 m. laikotarpiu

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko skelbiamais pensijy fondy veiklos rezultatais (2015-2020)
Lyginamoji III pakopos pensijy fondy rinkos analizé leido apibendrinti papildomo
savanoriSko kaupimo galimybes ir veikian¢iy pensijy fondy bendrus charakteristikos bruozus,

taCiau reikéty jvertinti, kaip taikoma investavimo strategija veikia konkretaus pensijy fondo

rezultatus, nustatyti, ar tikrai daugiausiai dalyviy turintis ir turto valdantis fondas veikia
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efektyviausiai, kokie pagrindiniai veiksniai galutiniame rezultate veikia fondo pelninguma, ar

atskirai vertinamas investicinés grazos rodiklis tikrai atspindi geriausiai dirbantj pensijy fonda.
3.2. 111 pakopos pensijy fondy investavimo strategijy daugiakriteris vertinimas

ISanalizavus papildomo savanoriSsko kaupimo pensijy fondy veiklos vertinimo kriterijy
kitimo tendencijas pastaryjy penkeriy mety laikotarpiu, pereinama prie pagrindinio tyrimo etapo —
daugiakriterio vertinimo. Mokslinés literatiiros analizés metu nustacius, kad pensijy fondy
efektyvumo lygiui nustatyti dazniausiai naudojami tokie pelningumg ir rizika apibtdinantys
rodikliai kaip metin¢ investiciné graza, standartinis nuokrypis, Sarpo rodiklis ir Alfa koeficientas,
juy reik§més pagal reik§minguma j vieng bendra dydj sujungiamos TOPSIS ir SAW metodais, kurie
leis suranguoti efektyviausiai pagal konkreCig investavimo strategija veikianius fondus ir
palyginti gautus rezultatus.

Daugiakriteriam pensijy fondy vertinimui atlikti 2015-2019 m. metiniai duomenys

surinkti i$ Lietuvos banko ir pensijy fondus valdanéiy jmoniy veiklos ataskaity (zr. 9 lentele).

9 lentelé. Privaciu pensiju fondy efektyvumo vertinimo rodikliy duomenys 2015-2019 m.
laikotarpiu

Vid. metiné | Vid. metinis stand.
graza per 5 nuokrypis Sarpo Alfa
Pensijy fondas m., proc per 5 m., proc. rodiklis koeficientas

SEB pensija 58+ 1.31 2.10 -1.97 -0.8
Luminor pensija 1 plius 0.20 1.02 -5.15 -1.45
INVL STABILLO Il 58+/ INVL
Stabilus 3.14 2.19 -1.05 -32.88
Luminor pensija 2 plius 3.15 5.06 -0.45 -5.61
Luminor pensija darbuotojui 1
plius 0.96 2.77 -1.62 -6.73
Luminor pensija darbuotojui 2
plius 1.81 5.08 -0.72 -10.47
INVL Apdairus 4.48 6.59 -0.15 -7.3
INVL MEDIO I11 47+ 6.14 6.39 0.11 -3.35
SEB pensija 18+ 6.61 10.29 0.11 -0.18
Luminor pensija 3 plius 6.95 11.59 0.13 -6.96
INVL Drasus 8.86 9.11 0.37 20.93
INVL EXTREMO |11 16+ 9.02 11.19 0.32 -1.43

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko skelbiamais pensijy fondy veiklos rezultatais (2015-2019), UAB
»SEB investicijy valdymas® veiklos ataskaitomis (2015—2019), UAB ,,Luminor investicijy valdymas“ veiklos
ataskaitomis (2015-2019), UAB ,,INVL Asset Management*“ veiklos ataskaitomis (2015—2019)
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Prisimenant tai, kad pirmasis Zzingsnis nustatyti pagrindiniy vertinimo Kkriterijy

reikSmingumui atliktas sudarius eksperting apklausa, galima pereiti prie tolimesnio zingsnio —

!

Standartinis
nuokrypis

rodikliy suskirstymo pagal tipus.

MAX ]

Investiciné graza

Sarpo rodiklis
Alfa koeficientas

12 pav. Privaciy pensiju fondy veiklos vertinimo rodikliy paskirstymas pagal maksimizuojandias ir
minimizuojancias reikSmes
Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Dzikevi¢iumi (2004)
Tyrime naudojamus vertinimo rodiklius atitinkamai priskyrus prie maksimizuojancio ir

minimizuojancio tipo galima aiskinti taip (zr. 12 pav.):

e kuo didesnis metinés investicinés grazos rodiklis, tuo fondas yra pelningesnis;

e kuo didesn¢ Sarpo rodiklio reikime, tuo fondas geriau valdo rizika;

e teigiamas Alfa koeficientas => pelninga fondo veikla;

o kuo didesnis standartinio nuokrypio rodiklis, tuo fondas rizikingesnis.

3.2.1. Papildomo savanorisko kaupimo pensijy fondy efektyvumo vertinimas TOPSIS
metodu
Atlikus pirminj daugiakriterio vertinimo etapa, galima vykdyti TOPSIS metodo salygas
galutiniam dydziui gauti. Pagal (5) ir (6) salygas sudaryta svertin¢ matrica, reikalinga ,,idealiausiam
teigiamam* V* ir ,idealiausiam neigiamam‘ V= sprendimui nustatyti naudojant (7) ir (8) formules
(zr. 10 lentele).

10 lentelé. Svertiné privaciy pensijuy fondu vertinimo rodikliy reik§miy matrica ir ,,idealiausio
teigiamo“ ir ,,idealiausio neigiamo*“ sprendimy reik§més

Investiciné Stand. 5
graza per 5 nuokrypis Sarpo Alfa
Pensijy fondas m., % per 5m., % rodiklis koeficientas
SEB pensija 58+ 0.022 0.015 -0.093 -0.004
Luminor pensija 1 plius 0.003 0.007 -0.243 -0.008
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10 lentelés tesinys

INVL STABILLO 111 58+/ INVL
Stabilus 0.053 0.015 -0.050 -0.185
Luminor pensija 2 plius 0.053 0.035 -0.021 -0.032
Luminor pensija darbuotojui 1 plius 0.016 0.019 -0.077 -0.038
Luminor pensija darbuotojui 2 plius 0.031 0.035 -0.034 -0.059
INVL Apdairus 0.076 0.046 -0.007 -0.041
INVL MEDIO 111 47+ 0.104 0.044 0.005 -0.019
SEB pensija 18+ 0.112 0.071 0.005 -0.001
Luminor pensija 3 plius 0.118 0.080 0.006 -0.039
INVL Drasus 0.150 0.063 0.018 0.118
INVL EXTREMO |11 16+ 0.153 0.078 0.015 -0.008
Hldealiausias teigiamas“ 0.153 0.007 0.018 0.118
wIdealiausias neigiamas“ 0.003 0.080 -0.243 -0.185

Saltinis: sudaryta autorés pagal atliktus skai¢iavimus

Naudojantis (9) ir (10) formulémis, apskaiiuoti atstumai iki ,,idealiausio teigiamo® S;" ir
,»idealiausio neigiamo* S; sprendimo, kurie pagal (11) salyga sujungiami bendrame dydyje P; (zr.
11 lentele).

11 lentelé. III pakopos pensiju fondy efektyvumo vertinimo TOPSIS metodu rezultatai

Pensijy fondas ST S P; Rangas
SEB pensija 58+ 0.205 0.244 0.543 2
Luminor pensija 1 plius 0.320 0.191 0.374 3
INVL STABILLO Il 58+/ INVL Stabilus 0.138 0.210 0.603 1
Luminor pensija 2 plius 0.140 0.278 0.665 3
Luminor pensija darbuotojui 1 plius 0.184 0.231 0.556 5
Luminor pensija darbuotojui 2 plius 0.148 0.250 0.629 4
INVL Apdairus 0.118 0.288 0.710 2
INVL MEDIO I11 47+ 0.117 0.317 0.731 1
SEB pensija 18+ 0.140 0.328 0.701 3
Luminor pensija 3 plius 0.114 0.310 0.732 1
INVL Drasus 0.242 0.426 0.638 4
INVL EXTREMO |11 16+ 0.130 0.347 0.727 2

Saltinis: sudaryta autorés pagal atliktus skaiGiavimus

Tesiant papildomo savanoriSsko kaupimo pensijy fondy vertinimg pagal investavimo
strategijas, rezultatai pateikiami rangus priskiriant konkreciai investavimo strategijos pensijy fondy
grupei. Pagal TOPSIS metodo taikytas salygas nustatyta, kad konservatyviy pensijy fondy grupéje
per pra¢jusius penkerius metus geriausiai dirbo ,,INVL STABILLO 111 58+/ INVL Stabilus* fondas
(zr. 13 pav.). Analizuojant investicinés grazos rodiklio dinamikg 2015-2020 m. Sis fondas taip pat

18siskyré aukS¢iausiu pelningumo lygiu.
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Luminor pensija 1 plius

SEB pensija 58+

INVL STABILLO 111 58+/ INVL Stabilus
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13 pav. Konservatyvaus investavimo pensiju fondy efektyvumo vertinimo
TOPSIS metodu rezultatai

Saltinis: sudaryta autorés pagal gautus tyrimo rezultatus

Tarp misSraus investavimo pensijy fondy efektyvaus veikimo lyderiy pozicijas uzima UAB
»INVL Asset Management™ administruojami fondai ,,INVL MEDIO I 47+ ir ,,INVL Apdairus‘
fondai (zr. 14 pav.) Biitent Siy fondy investiciné graza analizuojamu laikotarpiu buvo auksc¢iausia
lyginant su kitais vidutinés akcijy dalies pensijy fondais. Maziausiai efektyvy galima laikyti
,Luminor pensija darbuotojui 1 plius* fonda, kurio pelningumas 2015-2020 m. laikotarpiu taip pat

buvo Zemiausias.

Luminor pensija darbuotojui 1 plius

Luminor pensija darbuotojui 2 plius

Luminor pensija 2 plius

INVL Apdairus

INVL MEDIO |11 47+

000 010 020 030 040 050 060 070 0.80

14 pav. Misraus investavimo pensijy fondy efektyvumo vertinimo TOPSIS metodu rezultatai

Saltinis: sudaryta autorés pagal gautus tyrimo rezultatus
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15 paveiksle apibendrinti akcijy pensijy fondy rezultatai rodo, kad didziausiu efektyvumu
per analizuojama praé¢jusiy penkeriy mety laikotarpj i$siskiria du fondai: ,,Luminor pensija 3 plius*
ir ,INVL EXTREMO |1l 16+*. Jau ankséiau aptartas ,,Luminor pensija 3 plius fondas per
penkerius metus pasizyméjo auks¢iausiu investicinés grazos rodikliu, tac¢iau ,,INVL EXTREMO

I11 16+ fondo pelningumas 2015-2020 m. buvo stabilesnis ir kiti rodikliai buvo sparé¢iai augantys.

INVL Drasus

SEB pensija 18+

INVL EXTREMO IlI 16+

Luminor pensija 3 plius
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15 pav. Akciju pensiju fondy efektyvumo vertinimo TOPSIS metodu rezultatai

Saltinis: sudaryta autorés pagal gautus tyrimo rezultatus

Pagal TOPSIS metodu gautus vertinimo rezultatus galima daryti prielaidg, kad

investicinés grazos rodiklis atspindi salyginai realig pensijy fondy veiklos situacijg.

3.2.2. Papildomo savanorisko kaupimo pensijy fondy efektyvumo vertinimas SAW
metodu
Grjztant prie pradiniy vertinimo rodikliy analizés etapy, galima pereiti prie pensijy fondy
investavimo strategijy efektyvumo vertinimo SAW metodu salygy vykdymo. Pirmiausia,
uztikrinama salyga (12), kad néra neigiamy rodikliy reikSmiy, o tada visy rodikliy reikSmeés

normalizuojamos pagal maksimizavimo salygas (13-14) (Zr. 12 lentelg).

12 lentelé. Privaciy pensiju fondy vertinimo rodikliy maksimizuotos reik§més

Investiciné graza | Stand. nuokrypis Alfa
Pensiju fondas per 5m., % per 5m., % Sarpo rodiklis koeficientas
SEB pensija 58+ 0.1452 0.4857 0.6960 0.9816
Luminor pensija 1 plius 0.0222 1.0000 0.1667 0.9623




12 lentelés tesinys

INVL Stabilus 0.3481 0.4658 0.8487 0.0297
Luminor pensija 2 plius 0.3492 0.2016 0.9488 0.8389
Luminor pensija

darbuotojui 1 plius 0.1064 0.3682 0.7544 0.8056
Luminor pensija

darbuotojui 2 plius 0.2007 0.2008 0.9051 0.6947
INVL Apdairus 0.4967 0.1548 1.0000 0.7887
INVL MEDIO 111 47+ 0.6807 0.1596 0.0180 0.9059
SEB pensija 18+ 0.7328 0.0991 0.0188 1.0000
Luminor pensija 3 plius 0.7705 0.0880 0.0216 0.7988
INVL Drasus 0.9823 0.1120 0.0624 0.6211
INVL EXTREMO Il

16+ 1.0000 0.0912 0.0532 0.9629

Saltinis: sudaryta autorés pagal atliktus skaiGiavimus

Normalizavus pagrindiniy vertinimo rodikliy dydzius, gautos reik§més transformuojamos

pagal (15) sglygg, kad bty galima apskaiciuoti galutinj dyd;j S; (zr. 13 lentelg).

13 lentelé. Privaciy pensijy fondy vertinimo rodikliy transformuotos reik§més

Investiciné graza

Stand. nuokrypis

Pensijy fondas per 5m., % per 5 m., % Sarpo rodiklis | Alfa koeficientas
SEB pensija 58+ 0.025 0.142 0.127 0.105
Luminor pensija 1 plius 0.004 0.292 0.030 0.102
INVL STABILLO Il
58+/ INVL Stabilus 0.060 0.136 0.154 0.003
Luminor pensija 2 plius 0.060 0.059 0.173 0.089
Luminor pensija
darbuotojui 1 plius 0.018 0.107 0.137 0.086
Luminor pensija
darbuotojui 2 plius 0.034 0.059 0.165 0.074
INVL Apdairus 0.085 0.045 0.182 0.084
INVL MEDIO Il 47+ 0.117 0.047 0.003 0.096
SEB pensija 18+ 0.126 0.029 0.003 0.106
Luminor pensija 3 plius 0.132 0.026 0.004 0.085
INVL Drasus 0.168 0.033 0.011 0.066
INVL EXTREMO Il1
16+ 0.171 0.027 0.010 0.103

Saltinis: sudaryta autorés pagal atliktus skaiGiavimus

Kai efektyvumui nustatyti naudojamy vertinimo rodikliy reikSmeés iSanalizuotos pagal

SAW metodo sglygas, galima apskaiiuoti pagrindinj dydj S;, pagal kurj bus nustatyti

efektyviausiai dirbantys III pakopos pensijy fondai (zr. 14 lentelg).
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14 lentelé. TIT pakopos pensijy fondy efektyvumo vertinimo SAW metodu rezultatai

Investiciné Stand.
graza nuokrypis Sarpo Alfa
Pensiju fondas per 5 m., % per 5 m., % rodiklis | koeficientas S; Rangas
SEB pensija 58+ 0.008 0.024 0.035 0.025 0.0924 1
Luminor pensija 1
plius 0.001 0.050 0.008 0.025 0.0839 3
INVL STABILLO
111 58+/ INVL
Stabilus 0.018 0.023 0.043 0.001 0.0856 2
Luminor pensija 2
plius 0.019 0.010 0.048 0.021 0.0845 3
Luminor pensija
darbuotojui 1 plius 0.011 0.010 0.046 0.018 0.0681 5
Luminor pensija
darbuotojui 2 plius 0.036 0.008 0.001 0.023 0.0830 4
INVL Apdairus 0.026 0.008 0.051 0.020 0.1052 1
INVL MEDIO Il
47+ 0.019 0.010 0.048 0.021 0.0984 2
SEB pensija 18+ 0.039 0.005 0.001 0.026 0.0704 3
Luminor pensija 3
plius 0.041 0.004 0.001 0.020 0.0668 4
INVL Dr3asus 0.052 0.006 0.003 0.016 0.0768 2
INVL EXTREMO
1116+ 0.053 0.005 0.003 0.025 0.0850 1

Saltinis: sudaryta autorés pagal atliktus skai¢iavimus

SAW metodu atlikto vertinimo metu nustatyta, kad konservatyvaus investavimo IlI
pakopos pensijy fondy grupéje efektyviausia veikla per 2015-2019 m. analizuojamg laikotarpj
i$siskiria ,,SEB pensija 58+ fondas, o pras¢iausiai veiké ,,Luminor pensija 1 plius* fondas (zr. 16
pav.). Sugretinant §iuos rezultatus su investicinés grazos rodikliu, galima matyti, ,,Luminor pensija

1 plius* fondo pelningumas buvo Zemiausias, o ,,SEB pensija 58+ stabiliausias.

Luminor pensija 1 plius

INVL STABILLO I1158+/ INVL Stabilus

SEB pensija 58+

0.08  0.08 0.08 0.08 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09

16 pav. Konservatyvaus investavimo pensiju fondy efektyvumo vertinimo SAW metodu rezultatai

Saltinis: sudaryta autorés pagal gautus tyrimo rezultatus
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Luminor pensija darbuotojui 1 plius _
Luminor pensija darbuotojui 2 plius —
—————————————

INVL Apdairus

0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12

17 pav. MiSraus investavimo pensiju fondy efektyvumo vertinimo SAW metodu rezultatai

Saltinis: sudaryta autorés pagal gautus tyrimo rezultatus

Tarp mis$rig investavimo strategijg taikan¢iy pensijy fondy (zr. 17 pav.) efektyviausiai
veike ,,INVL Apdairus fondas®, pasizyméjes jau anksc¢iau aptartais didziausiaisS investicinés grazos
Suoliais ir pelningumu. Maziausia efektyvumo dydzio reik§mé nustatyta ,,Luminor pensija

darbuotojui 1 plius®, kurio visi vertinimo kriterijai analizuojamu laikotarpiu buvo Zemiausi.

Luminor pensija 3 plius

SEB pensija 18+

INVL Drasus

INVL EXTREMO IlI 16+

0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

18 pav. Akciju pensiju fondy efektyvumo vertinimo SAW metodu rezultatai

Saltinis: sudaryta autorés pagal gautus tyrimo rezultatus

Apibendrinant akcijy pensijy fondy gautus rezultatus (Zr. 18 pav.), didZiausiu efektyvumo
jverciu issiskiria ,,INVL EXTREMO |1l 16+“ fondas. Jau anksCiau minéta, kad $is fondas per
pastaruosius penkerius metus i$siskyré ryskiomis veiklos vertinimo rodikliy augimo tendencijomis.

Lyginant TOPSIS ir SAW metodais atlikta daugiakriterj papildomo savanorisko kaupimo

pensijy fondy investavimo strategijy efektyvumo vertinimg (zr. 15 lentele) galima matyti, kad
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rezultatai tam tikrais atvejais yra skirtingi. Galima daryti prielaida, kad tokiems skirtumams jtakos
turi konkrecios vertinimo rodikliy reik§Smiy normalizavimo sglygos, todél keliais metodais
atliekamas vertinimas duoda daugiau naudos: daromos platesnés iSvados, ieSkoma daugiau
priezasCiy, kodél tam tikro pensijy fondy gauti rezultatais vienu atveju geresni, o Kitu atveju

prastesni.

15 lentelé. III pakopos pensiju fondy efektyvumo pagal investavimo strategijas vertinimo
rezultatai — pensijuy fondy rangai pagal TOPSIS ir SAW metodais gautus rezultatus

Pensiju fondas TOPSIS rezultatai SAW rezultatai
Konservatyvaus investavimo fondai
SEB pensija 58+
Luminor pensija 1 plius
INVL STABILLO 111 58+/ INVL Stabilus

MiSraus investavimo fondai

Luminor pensija 2 plius 3 3
Luminor pensija darbuotojui 1 plius 5 5
Luminor pensija darbuotojui 2 plius 4 4
INVL Apdairus 2 1
INVL MEDIO Il 47+ 1 2
Akciju fondai

SEB pensija 18+ 3 3
Luminor pensija 3 plius 1 4
INVL Drasus 4 2
INVL EXTREMO 111 16+ 2 1

Saltinis: sudaryta autorés pagal gautus tyrimo rezultatus

Kalbant apie konservatyvaus investavimo III pakopos pensijy fondus, surangavus juos
pagal gautus efektyvumui vertinti dydzius, nustatyta, kad ,,SEB pensija 58+ ir ,,INVL STABILLO
I11 58+/ INVL Stabilus* fondas vertinami, kaip geriausiai per pastaruosius penkerius dirbe fondai.
Dar galima atkreipti démesj j naudoty rodikliy reikSmes, kai, pavyzdziui, ,,SEB pensija 58+ fondo
investicinés grazos dydis analizuojamu laikotarpiu buvo Zemesnis nei ,,INVL STABILLO I11 58+/
INVL Stabilus fondo, taciau pastarojo nuosmukis ,,bloguoju” metu buvo didesnis, o Alfa
koeficientas buvo lygus netgi -32,88 proc., dél ko galima daryti prielaida, kad ,,SEB pensija 58+
veikla turéty bati vertinama geriau. Sio fondo investicinj portfelj sudaro Lietuvos, Lenkijos,
Pranctizijos, Estijos, Latvijos, Austrijos, Belgijos, Vokietijos, Nyderlandy, Airijoje skolos

vertybiniai popieriai, taiau didzioji dalis obligacijy yra jsigyta biitent Lietuvoje, o, pavyzdZiui,
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»INVL STABILLO III 58+/ INVL Stabilus* fondo investicijos j skolos vertybinius popierius yra
jvairesnés, portfelj sudaro Ryty Europos saliy obligacijos, pavyzdziui, Gruzijos, Vengrijos,
Makedonijos, Kroatijos, Ukrainos, Rusijos, Rumunijos, Cekijos, Turkijos. Skirtingas jsigyto
finansinio turto Saliy spektras taip pat galéty biity jvardijamas kaip geresniy rezultaty bendrame
kontekste uztikrinimas, kadangi, Ryty Europos Salys ir jy ekonomika dél politiniy ar kity priezas¢iy
dazniau laikomos rizikingesnémis.

Vidutinés akcijy dalies efektyviausiu fondu III pakopos pensijy fondy kontekste galima
laikyti ,,INVL Apdairus“ fonda. Nors fondo dalyviy skai¢ius ir valdomas turtas bendroje
papildomo savanorisko kaupimo rinkoje uzima labai nedidele dalj, vertinimo rodikliai 2015-2019
m. laikotarpiu pasizyméjo aukstesniu pelningumo lygiu tarp kity misraus investavimo fondy, taip
pat Sarpo rodiklis bendrame kontekste buvo vienas geriausiy. Fondo investicinis portfelis sudarytas
i§ mazos dalies (vos 1,5 proc. portfelio) investicijy j Belgijos obligacijas ir didziausiy investicijy j
Liuksemburgo ir Airijos kolektyvinio investavimo subjektus. Prasciausiai veikian¢iu vidutinés
akcijy dalies pensijy fondu galima laikyti ,,Luminor pensija darbuotojui 1 plius* fondg. Kaip vieng
priezasciy, aiSkinan¢iy prastesnius $io fondo rezultatus, galima jvardinti investavimo portfelio
sudétj, kai beveik tre¢dalis investicijy (25 proc.) yra skirta maziau pelningiems skolos vertybiniams
popieriams Lietuvoje ir Latvijoje, o likusi dalis pagrinde investuota j KIS Liuksemburge. Tiek
TOPSIS, tick SAW metodu gauti efektyvumo jverciai suranguoti ta pacia eilés tvarka.

Tarp III pakopos akcijy pensijy fondy efektyviausiu fondu nustatytas ,,INVL EXTREMO
Il 16+ fondo darbas. Nors pagal standartinio nuokrypio rodiklj galima matyti, kad fondas yra
prisiémes daugiau rizikos, taciau sugeba generuoti auks¢iausig investicing graza, lyginant su Kitais
akcijy pensijy fondais. Galima daryti prielaida, kad tokiems geriems fondo veiklos rezultatams
didelg jtaka turi sparty augimo tempg jgaves dalyviy skaicius ir grynyjy aktyvy verté bei sékmingas
akcijy paskirstymas globalioje rinkoje, t. y., fondo investicinj portfelj daugiausiai sudaro (beveik
75 proc.) investicijos j Airijos KIS. Skirtingi TOPSIS ir SAW metodo rezultatai gauti vertinant
,Luminor pensija 3 plius“ ir ,,INVL Drasus® fondus. IeSkant priezas¢iy, kodél nustatyti dydziai yra
skirtingi, galima manyti, kad vertinama Alfa koeficiento reik§mé, didesné investiciné graza. Be to,
,Luminor pensija 3 plius“ fondas investicijas pagrinde paskirstes Liuksemburgo rinkoje, o ,,INVL
Drasus® finansinj turtg jsigijes ir tokiose Salyse kaip Lietuva, Rumunija, Suomija, Vengrija ir
Lenkija.

Apibendrinant gautus tyrimo rezultatus, pensijy fondy investavimo strategijy tyrimo
daugiakriterio vertinimo TOPSIS ir SAW metodais nauda galima jvardinti tai, kad galutiniam
dydziui gauti sujungiamos skirtingy vertinimo kriterijy reik§més, lyginami jy skirtumai
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tarpusavyje, ieSkoma reikSmingesniy priezaséiy bendram rezultatui nustatyti ir priimamos
tikslesnés vertinimo i§vados. Analizuojant skirtingais metodais gautus rezultatus, galima gilintis ir
lyginti tarpusavyje atskiry vertinimo rodikliy reik§mes ir jy tendencijas. Tyrimo metu nustatyta,
kad privaciy pensijy fondy efektyvumo pagal investavimo strategijas daugiakriteris vertinimas yra
informatyvesnis nei fondy valdytojy pateikiami pelningumo rezultatai, apibendrinant tik
investicinés grazos dydj, t. y., nustatyta, kad daugiakriteris vertinimas, sujungiant kelis skirtingus
veiklos vertinimo kriterijus, gali parodyti prieSinga rezultata nei atskiri rodikliai. Be to, svarbu
paminéti, kad toks kelis skirtingus vertinimo Kriterijus sumuojantis tyrimo metodas padeda
analizuoti pensijy fondy valdyma veikiant ekonominés globalizacijos sglygoms, kai dél nuolat
besikeiciancios finansy rinky situacijos, investicijy prieinamumo galimybiy augimo, technologinio

tobuléjimo ir kity veiksniy finansinio turto verté gali augti ar, prieSingai, patirti nuostolius.

58



ISVADOS IR SIULYMAI

Atlikus Lietuvos ir uzsienio mokslinés literatiiros analize¢ bei daugiakriterj III pakopos
pensijy fondy efektyvumo pagal investavimo strategijas vertinima, galima teigti, kad:

1. ekonomines globalizacijos salygas galima suprasti kaip rinkos ekonomikos atvirumo ir
aktyvumo skatinimg, kur uztikrinamos didesnio prekybos masto, tiesioginiy uzsienio investicijy
pritraukimo, platesnio iStekliy pasirinkimo, tarptautinés ckonomikos augimo bei laisvesnio
bendradarbiavimo ir partnerystés galimybés. Kalbant apie investicijas ir investavimo prieinamuma
globalioje aplinkoje, daugelis autoriy isskiria tokig pagrinding nauda kaip didesnis vertybiniy
popieriy likvidumas dél atviresnés ir gilesnés rinkos, investuotojy liikkesc¢iy patenkinimas pagal jy
finansinius poreikius ir tokius finansinius reikalavimus kaip investicijy likvidumas, prisitmamos
rizikos pasirinkimas ir valdymas bei sglygos didesniam pelnui uzdirbti. Biitent Sios investavimo
galimybés globalioje ekonominéje aplinkoje ir globaliai veikian¢iame pasaulyje susidariusios
socialinés problemos uztikrino privaéiy pensijy fondy formavimasi ir veiklos testinuma, kad
dalyviy kaupiamos 1éSos generuoty pelng poreikius atitinkan¢ioms pensinéms pajamoms ateityje
gauti. Privacius pensijy fondus valdancios bendrovés atitinka institucinio investuotojo bruozus,
tod¢l investuoja ,,aktyviai“, t. y., formuojant optimaly investicinj portfeli nuolat prizitri ir
analizuoja globaliai veikiancios finansy rinkos tendencijas, kad ateityje biity pasiekiama maksimali
investiciné graza,

2. privaciy pensijy kaupimo fondy veikla, pirmiausia, analizuojama pagal tokius rodiklius
kaip fondo valdomas turtas, dalyviy skai¢ius, valdymo jmonés patirtis, taikomi administraciniai
mokesciai ir pan., bet svarbiausi ir informatyviausi yra pelningumo ir rizikos lygio rodikliai.
Baigiamojo darbo tyrimas atliktas daugiakriterio vertinimo TOPSIS ir SAW metodais, kurio metu,
pirmiausia, ekspertinés apklausos biidu nustatoma investicinés grazos, standartinio nuokrypio,
Sarpo rodiklio ir Alfa koeficiento reikimé galutiniam pensijy fondy veiklos efektyvumui. Toks
keletg skirtingy vertinimo kriterijy jtraukiantis tyrimo metodas leidZia tiksliausiai jvertinti privaciy
pensijy fondy veikla, nustatyti, kaip efektyviai valdomos investicijos ir derinamas prisiimamos
rizikos lygis globalios ekonomikos kontekste;

3. 2020 m. I pusm. duomenimis, Lietuvoje veiké 16 papildomo savanori§ko kaupimo pensijy
fondy, kurivos valdé keturios jmonés: UAB ,,SEB investicijy valdymas®, UAB ,,Swedbank
investicijy valdymas®, UAB ,,Luminor investicijy valdymas* ir UAB ,,INVL Asset Management.
III pakopos pensijy fondai pasiskirste  tris grupes pagal investavimo strategijas: trys —

konservatyvaus investavimo, aStuoni — misraus investavimo, penki — akcijy pensijy fondai.
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Papildomo savanorisko pensijy kaupimo fondai pagal véliausius duomenis valdé 140 min. Eur
turto, o Siuos fondus buvo pasirinke daugiau nei 73 tikst. kaupimo sistemos dalyviy. Analizuojant
fondy investicinés grazos rodiklj pastaryjy penkeriy mety laikotarpiu, nustatyta, kad akcijy pensijy
fondai pasiekia didziausig pelningumo lygj, taciau visiems fondams yra tinkama sglyga, kad kuo
didesne graza fondas uzdirba ,,geruoju® laikotarpiu, tuo didesnis nuosmukis laukia ,,bloguoju‘
metu. Didziausiu pelningumu savo fondy grupése pagal investavimo strategijas 2015-2020 m.
iSsiskyré ,,INVL STABILLO 11l 58+/ INVL Stabilus®, ,,INVL Apdairus* ir ,,Luminor pensija 3
plius® fondai, o kity fondy pelningumas buvo Zemesnis arba maziau stabilus Vvisu vertinamu
laikotarpiu.

Apibendrinant III pakopos pensijy fondy investavimo strategijy vertinimo rezultatus,
nustatyta, kad, naudojant pastaryjy penkeriy mety 2015-2019 m. duomenis, tarp konservatyvaus
investavimo grupés fondy efektyviausiai veikianciu galima laikyti ,,SEB pensija 58+ fondg, kurio
investicinés grazos dydis buvo kiek mazesnis uz auksc¢iausig pelninguma pasiekusj fonda, taciau
kiti kriterijai pasizymi geresnémis reik§mémis, 0 investicinj portfelj daugiausiai sudaro Lietuvos,
Latvijos ir Estijos skolos vertybiniai popieriai. Tarp misrig investavimo strategija taikanciy fondy
geriausiu efektyvumo rezultatu iSsiskyré ,,INVL Apdairus® fondas, kurio atskiri rodikliai
analizuojamu laikotarpiu iSsiskyré auks$tesniu pelningumu ir tinkamu rizikos lygiu, kadangi
investicijos labai maza dalimi paskirstytos j Belgijos skolos vertybinius popierius, o rizikingesnés
investicijos nukreiptos j Liuksemburgo ir Airijos KIS. Tarp auks$¢iausig rizikg prisiémusiy akcijy
pensijy fondy efektyviausiu fondu nustatytas ,,INVL EXTREMO |1l 16+ fondo darbas, kuris taip
pat pasizyméjo ir sparciai auganciu dalyviy skai¢iumi, ir valdomu turtu, ir pelningiausiy investicijy
Airijoje pasirinkimu. ISanalizavus gautus rezultatus, galima daryti prielaidg, kad geresniems
privaciy pensijy fondy veiklos rezultatams jtakos turi ne tik atskiri pelningumo ar rizikos vertinimo
kriterijai, bet ir globalios finansy rinkos salygos, t. y., sékmingas jsigyto finansinio turto globalioje
rinkoje disponavimas ir tam tikry nenumatyty jvykiy padariniy suvaldymas. Daugiakriteris
vertinimas skirtingais TOPSIS ir SAW metodais leido pastebéti, kad atskiri fondo veiklg
apibiidinantys kriterijai gali rodyti prieSingg rezultata nei kartu sujungus kelis pelningumo ir rizikos
vertinimo rodiklius, todél, renkantis privaty pensijy kaupimo fonda, naudinga atlikti platesn¢ nei
atskiry fondo veiklos vertinimo rodikliy analizg.

Vertinant efektyviau veikian¢iy fondy investicinius portfelius pastebéta, kad didziausios
ju investicijy dalys yra nukreiptos j Liuksemburgo arba Airijos Kkolektyvinio investavimo
subjektus. Toks investicinis pasirinkimas galéty bati aiskinamas taip, kad butent Sios Salys yra

populiariausiy ir labiausiai pasaulyje vertinamy jmoniy akcijy atstovés, be to, Sios valstybés
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isiskiria puikiu ekonomikos valdymu. Taip pat nustatyta, kad Zemesniais pelningumo rezultatais
pasizymi tie pensijy fondai, kuriy investicinis portfelis sudaromas i§ didelés dalies investicijy i
maziau pelningus skolos vertybinius popierius Ryty Europos Salyse, kur tiek ekonominis, tiek
politinis valstybiy valdymas visais laikais iSlieka rizikingesnis ir daznai lemia nuostolius finansy
rinkoje.

Baigiamajame darbe atlikta III pakopos pensijy fondy investavimo strategijy veikimo
globalioje ekonominéje aplinkoje analiz¢ leidzia susidaryti bendrg vaizda, kaip veikia privatis
pensijy fondai, kokias investavimo galimybes kuria ekonominés globalizacijos sglygos
pagrindiniam pelno maksimizavimo tikslui pasiekti. Vertinant tai, kad visuomené auga tiek
technologinio, tiek finansinio rastingumo aspektais, biity naudinga pateikti informatyvesnes
privaciy pensijy fondy vertinimo i$vadas, kad tiek tyrimams naudojami duomenys, tiek kaupimo
sistemos dalyviui pateikiamos ataskaitos leisty placiau analizuoti pensijy fondy veiklos

efektyvumo rezultatus.
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1 priedas. Ekspertinio vertinimo apklausos anketa

Ekspertinio vertinimo apklausa

Esu Gabrielé Miliauskaité, Vilniaus Gedimino technikos universiteto, antrosios pakopos
Ekonomikos inzinerijos studijy programos antrakursé ir $iuo metu raau magistro baigiamajj darbg
tema ,,Lietuvos privaciy pensijy fondy investavimo strategijy ekonominés globalizacijos saglygomis
vertinimas®. Baigiamojo darbo tyrimu siekiu nustatyti III pakopos pensijy fondy efektyvuma pagal
investavimo strategijas ir apibendrinti geriausias kaupimo galimybes. Tyrimg atliksiu naudodama
daugiakriterio vertinimo TOPSIS ir SAW metodus, kuriy viena svarbiausiy sudedamyjy daliy —
didziausig jtaka pensijy fondy efektyvumui turin€iy rodikliy nustatymas, kuriam reikalinga Jisy
ekspertiné nuomoné. Dékoju uz Jiisy pagalba.

1. Jusy iSsilavinimas:

o  Aukstasis neuniversitetinis;

o Aukstasis (bakalauro laipsnis);
o Aukstasis (magistro laipsnis);

o Kita

2. Darbo patirtis finansy sektoriuje:

3. Profesiné kryptis imoniy grupéje:
o Finansavimas;

o Investavimas;

o Draudimas;

o  Turto vertinimas.

4. Ar norite gauti informacijg apie tyrimo rezultatus (jei sutinkate, jrasykit savo el. pasto
adresa)?

o Taip

o Ne

El p.:

Dékoju uz Jusy pagalbg dalyvaujant tyrimo eigoje.



2 priedas. III pakopos pensijy fondy dalyviy skai¢iaus ir valdomo turto duomenys 2015-2020 m.

laikotarpiu

2015 m. 11 2016 m. 1 2016 m. 11 2017 m. 1 2017 m. 1l 2018 m. 1 2018 m. 11 2019 m. 1 2019 m. 1l 2020 m. 1
pusm. pusm. pusm. pusm. pusm. pusm. pusm. pusm. pusm. pusm.
Turt Turt Turt Turt Turt Turt Turt Turt Turt Turt
as, Dalyvi | as, Dalyvi | as, Dalyvi | as, Dalyvi | as, Dalyvi | as, Dalyvi | as, Dalyvi | as, Dalyvi | as, Dalyvi | as, Dalyvi
Valdymo | Pensijy | Min. ai, min. ai, min. ai, min. ai, min. ai, min. ai, min. ai, min. ai, min. ai, min. ai,
jmoné fondas | € vnt. € vnt. € vnt. € vnt. € vnt. € vnt. € vnt. € vnt. € vnt. € vnt.
SEB
hor | 1829 | o084 | 1834 | 9013 | 202 | 9151 | 21.27 | 9339 | 2266 | 9605 | 22.93 | 9165 | 2154 | 9206 | 245 | 9643 | 27.28 | 10560 | 26.9 | 10658
SEB
UAB pensija
e Sor ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; . ; . ; . ; 0.09 14
investicijuy SEB
valdymas pensija
B o 575 | 1714 | 594 | 1698 | 666 | 1761 | 679 | 1789 | 736 | 1869 | 735 | 1703 | 782 | 1713 | 803 | 1750 | 873 | 2160 | 862 | 2143
Pensij
foerxll(j;sq
30
(apriboto
nutrauki
mo) - - - - - - - - - - : - : - : 0.02 93 | 008 94
Pensijy
fondas
60
(apriboto
nutrauki
mo) - - - - - - - - - - : - : - : 005 | 232| 020| 245
UAB Pensijy
"'Swedban fondas
100
investicijy (apriboto
valdymas nutrauki
- mo) : : : : - - - - - - : - : - : 013 | 619] 061 683
Luminor
ijal
b | 293 | 3672 | 403| 4330 | 618 | 5121 | 691 | 5674 | 828 | 5999 | 883 | 6007 | 9.93| 6066 | 1057 | 5842 | 11.17 | 5722 | 11.65 | 5606
Luminor
ija 2
bhus | 18.04 | 22634 | 19.47 | 23301 | 22.86 | 24213 | 24.69 | 25009 | 28.44 | 27130 | 305 | 27739 | 31.37 | 28351 | 33.67 | 27938 | 37.28 | 27659 | 37.49 | 27295
Luminor
ija3
biwe | 238 | 2640 | 241 | 2733 | 318 | 2011 | 37| 3278 | 466| 3756 | 527 | 4111 | 53| 4780 | 664 | 4987 | 78| 5081 | 7.83 | 5052
Luminor
pensija
darbuoto
jui 1
Diius 037 | 285 | 041| 209| 049 | 4a5| o057 | 443| o071| 499 | o068| 475| o076| 478| 108| 515| 108| 489 | 100| 468
Luminor
UAB pensija
»Luminor darbuoto
investicij jui 2
valdymase | plius 048 | 790 | 073| so1| 089 | 847 | 117| 848 | 147| 920| 147 | 934| 156 | 1006 | 224 | 1018 | 238 | 994 | 241 | 1029
INVL
prasss | 197 | 1639 | 197 | 1603 | 224 | 1585 | 244 | 1586 | 255 | 1570 | 264 | 1573 | 25| 1645 | 303 | 1915 | 356 | 2214 | 377 | 2362
INVL
STABIL
LO 11l
58+/
INVL
swbius | 506 | 2118 | 603 | 2202 | 861 | 2406 | 894 | 2447 | 961 | 2504 | 962 | 2566 | 103 | 2698 | 10.09 | 2866 | 1272 | 3057 | 132 | 3169
INVL
MEDIO
147+ 239 | 472| 254| 524| 309| 633| 381 | 87| 41| 897 | 448| 1075 | 488 | 1388 | 644 | 2208 | 807 | 3106 | 7.95| 3500
INVL
UAB EXTRE
"INVL MO 111
Asset 16+ 234 | 1095 | 247 | 1093 | 318 | 1310| 374| 1718 | 485 | 2006 | 555 | 2726 | 621 | 3930 | 873 | 6145 | 12.86 | 8605 | 1561 | 10020
M INVL
et | mpomirus | 153 | 1190 | 182 | 1334 | 192 | 1221| 17| 1051 | 186 | 1025 | 187 | 961 | 168 | 954 | 191 | 1050 | 242 | 1189 | 249 | 1250
1011 1038 1178 1355 140.0
Tsviso: | 6153 | 47333 | 66.16 | 48951 | 79.5 | 51604 | 8573 | 54909 | 96.55 | 57780 9 | 59035 5| 62215 3| 6597 5| 71780 1| 73588




3 priedas. Investiciné graza, proc. 2015-2020 m. laikotarpiu

Investiciné graza, proc.

Pensijy fondas 2015 m. 11 2016 m. | 2016 m. 11 2017 m. | 2017 m. 11 2018 m. 1 | 2018 m. 11 2019 m. 1 | 2019 m. 11 2020 m. |

SEB pensija 58+ -0.33 2.46 2.84 3.07 1.21 -1.14 -1.97 3.70 4.97 -0.12
Luminor pensija 1 plius 0.51 0.74 0.13 -0.44 -0.54 -0.30 -0.64 1.70 1.57 0.27
INVL STABILLO I1158+/ INVL

Stabilus 4.58 3.19 3.88 0.71 5.19 -2.26 -3.30 3.85 5.62 -1.82
SEB pensija 50+

Pensijy fondas 30 (apriboto

nutraukimo) -1.38
Pensijy fondas 60 (apriboto

nutraukimo) -2.29
Luminor pensija 2 plius 3.03 -1.00 3 0.99 3.26 -0.17 -3.68 6.67 10.62 -1.89
Luminor pensija darbuotojui 1

plius -1.73 -0.49 1.16 0.42 1.53 -0.45 -2.57 4.36 6.68 -0.69
Luminor pensija darbuotojui 2

plius -2.97 -1.67 2.17 1.26 3.59 -0.61 -4.24 6.85 11.25 -1.77
INVL Apdairus 2.96 -2.06 2.66 1.82 5.21 0.73 -4.77 9.26 17.56 -6.8
INVL MEDIO 111 47+ 5.62 1.43 7.63 3.07 7.28 -0.63 -4.49 9.42 15.66 -4.68
SEB pensija 18+ 4.60 -0.51 7.37 3.01 8.36 -0.16 -7.24 13.39 22.01 -6
Pensijy fondas 100 (apriboto

nutraukimo) -3.76
Luminor pensija 3 plius 3.73 -4.12 5.64 3.84 10.06 -0.35 -8.72 15.52 27.08 -6.24
INVL Drasus 6.30 1.79 13.49 7.66 10.24 2.21 -4.61 14.31 24.77 -9.49
INVL EXTREMO 111 16+ 7.97 -1.20 11.08 3.1 9.37 1.82 -5.92 14.00 22.01 -7.73




