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IVADAS

Visuomenei senstant jvairiy Saliy Vyriausybés ¢émé jgyvendinti papildomo kaupimo senatveés pensijai
priemones. Principas, kai darbingo amziaus pilieCiai mokédami mokesc¢ius apriipina pensinio amziaus
pilie¢ius tapo nebepakankamos dél mazéjancio gimstamumo ir ilgéjancio gyventojy amziaus. Finansinés
jstaigos émé sitilyti galimybe stabiliai senatvei kaupti papildomai. Privataus kaupimo bendrovés Salyse
susiformavo skirtingu laikotarpiu, taip pat susiformavo ir tam tikry skirtumy, kuriuos 1lémé tam tikri valdzios
sprendimai, Zmoniy finansinis rastingumas, kultiiriniai ypatumai.

Lietuvoje privatiis pensijy fondai egzistuoja nuo 2004 mety. Taciau vis dar kalbama, kad kaupimas
privaciuose fonduose yra per mazas — naSta valstybei, mokant senatvés pensijas iSliko, taip grasindama
valstybés stabilumui. Siekiant Zmones jtraukti j aktyvesnj investavimg savo finansiSkai stabiliai senatvei
uztikrinti 2019-aisiais prasid¢jo Pensijy reforma, kai tam tikros amziaus grupés gyventojai buvo jtraukti j I1
pakopos pensijy pakopa. Kaip Zinia Sioje pakopoje 1éSos investuojamos j privacius pensijy fondus. Didele
dalis gyventojy sustabdé savo kaupima pensijy fonduose arba nutrauké sutartis. Nepaisant to savanoriskai
kaupianciyjy senatvés pensijai skaicius kasmet didéja.

Tyrimo aktualumas. Kaip pazymi Pasaulio bankas 2050-aisiais vyresni nei 65-eriy mety pasaulio
gyventojai sudarys daugiau kaip 20 proc. populiacijos, t.y. iSaugs dvigubai lyginant su $iomis dienomis.
Zinoma ir apriipinti senstancia populiacija bus vis sunkiau. Grés didesné finansiné nasta jauniems pasaulio
gyventojams, taCiau vis tiek gali biiti pernelyg sunku palaikyti kokybiSka finansin] apriipinimg vien
remiantis pasaulio valstybiy Vyriausybiy mokamomis iSmokomis. Privatiis pensijy fondai ¢ia vaidina itin
svarby vaidmenyj, nes nereikalauja dideliy finansiniy resursy kaip pvz. nekilnojamasis turtas, kuriam jsigyti
reikia nemazy santaupy, ar giliy finansiniy ziniy, kaip pvz. investavimas ] vertybinius popierius, taip pat
ilguoju laikotarpiu generuoja didesne graza negu piniginiai indéliai. Kitas aspektas tas, kad tai patogi daug
laiko nereikalaujanti investicija. Jmokos tiek II, tiek III pakopoje gali biiti mokamos automatiskai nuskaitant
nuo dalyvio piniginés sgskaitos ar kaip tam tikra dalis darbo uZzmokescio. Taciau kad ir kiek daug naudy
turéty $i sistema, nei§vengiamai turi ir minusy. Vienas jy priklausomybé nuo finansy rinky svyravimy.
Keliamas probleminis klausimas: ar pandemija dar¢ ilgalaike neigiamg jtaka dalyviy léSoms ir galimos
privaciy pensijy fondy ateities perspektyvoms?

COVID-19 jtaka pensijy fondams placiai néra analizuojama. Pensijy nuosavybés ir grazos pokyti
COVID-19 laikotarpiu nagrinéja Ding et.al., (2020), poveikj senstanciai visuomenei analizuoja Dalen et.al
(2020). Lietuvoje apie pandemijos poveik] privatiems pensijy fondams skelbé naujieny portalai, valdymo

jmones. Rodikliy dinamika stebé¢jo ir analizavo Lietuvos bankas, Lietuvos investiciniy ir pensijy fondy



7

asociacija (LIPFA). Pandemijos poveikis pensijy fondams yra mazai analizuota tema, nes pati problema dar
yra nauja ir kol kas netgi néra aiSkus galutinis poveikis ekonomikai ir finansy rinkoms. Analizuojamas
laikotarpis néra ilgas, retrospektyviis duomenys aktualiis uz kiek daugiau negu vieneriy mety laikotarpj.
Problema. Privattis pensijy fondai kiekvienais metais tampa vis populiaresni Lietuvoje. Kaupimas

juose skatinamas jvairiomis valstybés priemonémis. Tiek sistemos reformomis, tieck mokestinémis
lengvatomis. Privaciy pensijy fondy patrauklumg didina jvairios tarptautinés organizacijos tokios kaip
Pasaulio bankas ar EBPO. Nors sistemos privalumais neabejoja jg atstovaujantys, o taip pat ir minéty
organizacijy, taciau netriiksta ir skeptiky, kurie daznai oponuoja ir abejoja jos nauda. COVID-19 pandemija
paveiké rinkas — neiSvengtas kritimas. Tai sukélé nemaza panika dalies dalyviy tarpe, skatino skeptiky
pasisakymus visuomenés informavimo priemonése, astrino diskusijas, kurios buvo susijusios su fondy
nauda kaupianciajam. Taip pat buvo kritikuojama sistema bei tai, kad II pakopos dalyviai negali nutraukti
kaupimo sutarties bet kada. Ir nors skaitant straipsnius informavimo priemonése galima buvo susidaryti
nuomong, kad zala kaupianciajam buvo labai didelé, taciau kokia ji realiai tenkanti dalyviui kalbama
nebuvo. Akcentuojama, kad Zmogus sulaukes pensinio amziaus praranda pinigus juos atsiimdamas, taciau
kiek galima reguliuoti atsiémimo laikg paciam kalbama nebuvo. Problema pasieké platy mastg ir galéjo
pakenkti visai sistemai. Taciau kol kas alternatyvos, kuri taip masiskai jtraukty zmones investuoti ir tokiu
btudu uzsitikrinti finansiSkai stabilesn¢ senatve néra. Ir nepasitikéjimas ar naujos reformos inicijuotos
skeptiky, galéty biiti pragaiStingos privatiems pensijy fondams ir visai Siuo metu veikian€iai pensijy
sistemai.
Tyrimo objektas. Il ir 111 pakopos pensijy fondai.
Tyrimo tikslas - jvertinti pensijy fondy veikla COVID-19 laikotarpiu.
Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti pagrindines pensijy fondams tenkancias rizikas.

2. I$siaiSkinti svarbiausius rodiklius, kurie naudojami vertinant fondy veikla.

3. I8analizuoti COVID-19 pandemijos jtaka privaciy pensijy fondy dalyviy 1éSoms.

4. Tsskirti finansinio rastingumo naudg kaupiant privaciuose fonduose.

5. Apibendrinti pandemijos jtakg fondy perspektyvoms.
Tyrimo metodai. Darbe buvo atlikta mokslinés literatiiros analizé. Siekiant iSsiaiSkinti Lietuvoje
veikianCios pensijy sistemos reglamentavimg buvo analizuojami teisés aktai, gilinantis | pensijy fondy
investavimo strategijas buvo analizuojamos fondy taisyklés. Naudotas lyginimo metodas, lyginant fondy

rezultatus pandemijos laikotarpiu. Siekiant gauti patikimos informacijos buvo atlikta eksperty apklausa
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(struktiirizuotas interviu). Taip pat buvo atlikti skaiCiavimai, siekiant nustatyti pandemijos poveikj
sukauptiems fondo vienetams.

Darbo struktiira ir tyrimo rezultaty taikymas. Magistro baigiamgjj darbg sudaro jvadas, 3 skyriai,
iSvados, pasitlymai, literatiros sgrasas, anotacija ir santrauka lietuviy bei angly kalbomis ir priedai.
Pirmajame skyriuje aptariami pensijy finansavimo modeliai, i$skiriamos pagrindinés pensijy sistema
veikiancios rizikos, antrajame — placiau analizuojami Lictuvoje veikiantys privatis pensijy fondai, pensijy
fondy vertinimo kriterijai, iSskiriami pagrindiniai fondy investavimo strategijos. Tre¢iajame skyriuje
aprasoma COVID-19 poveikio privatiems pensijy fondams tyrimo metodika. Pasitelkiant statistinius
duomenis, eksperty apklausos rezultatus ir skaiiavimus, analizuojama COVID-19 jtaka pensijy fondy
iSmokos dydziui bei fondy veiklos rodikliams. Remiantis eksperty nuomonémis vertinama COVID-19 jtaka

pasitikéjimui pensijy fondais bei prognozuojama jtaka tolimesnei raidai.



9

1. PENSIJU SISTEMOS TEORINIAI ASPEKTAI

1.1 Pensijy sistemos samprata

Kalbant apie pensijy sistema placigja prasme pirmiausia svarbu iSsiaiskinti pensijy sistemos sampratg.
Savoka pensija pirmiausia asocijuojasi iSmokomis mokamomis senatvéje, taciau Valstybinio socialinio
draudimo fondo valdyba prie Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos (SODRA) moka skirtingy risiy
iSmokas.

Literatiiros Saltiniuose pensija apibiidinama kaip:

e Perioding piniging iSmoka i§ SODROS 1¢8y, kuri mokama nustatytu laikg valstybiniu
socialiniu pensijy draudimu apdraustiems asmenims sukakus senatvés pensijos amziy, jiems
tapus nedarbingais arba i§ dalies darbingais, jei jie atitinka valstybinio socialinio pensijy
draudimo stazo reikalavimus atitinkamai raSiai skirti, o tiems asmenims mirus, jy
nedarbingiems Seimos nariams (Bitinas, Tartilas etc 2011)

e Senatvés pajamos skirtos kasdieniam seny Zzmoniy vartojimui finansuoti (Katkus,
Martinaityté, 2002)

e Reguliariai mokamos pragyvenimo 1éSas pasenusiems arba atidirbusiems nustatyta laika
zmoneéms, invalidams, Seimos nariams, netekusiems maitintojo. (Tarptautiniy Zodziy Zodynas)

Taigi apibendrinant galima teigti, kad pensijy sistema apima ir kitas iSmokas, ne tik susijusias su
senatves pensijomis. Remiantis SODROS duomenimis mokamas iSmokas galima suskirstyti j tokias grupes:

e Senatves pensijos

¢ Nasliy ir naslaiciy pensijos

¢ Netekto darbingumo pensijos

e Invalidumo pensijos

o [Sankstinés senatves pensijos

e Kompensacijos uz ypatingas darbo salygas
¢ Maitintojo netekimo pensija

e [Starnauto laiko pensija

Zemiau pateiktame paveiksle galima matyti senatvés pensijos ir kity auks¢iau i$vardinty pensijy
gavejy drauge palyginimg. Pastargji deSimtmet] senatvés pensijos gavéjy daugéjo, atotrukis lyginant su
kitais augo. SODROS duomenimis senatvés pensijoms yra skiriama didZiausia dalis pastarosios biudzeto

1é8y — 75 proc. 2020-aisiais senatvés pensijoms mokéti buvo skiriama daugiau kaip 3 mird. eury.
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Saltinis: parengta autorés remiantis SODROS duomenimis

1 pav. Pensiju gavéju skaicius tukst.

Pasaulio bankas pazymi, kad vienos pakopos pensijy kaupimo sistemos veikia maziau efektyviai negu

daugiapokopés. Siuo atveju SODROS mokamos pensijos yra tik pirmoji pakopa, kuri daZnai neuztikrina

tinkamo finansinio apripinimo, taip pat ja salygoja ir tokie veiksniai kaip darbo stazas. Pasaulio bankas

1§skiria penkiy pensijy kaupimo pakopy sistema (1 lentelée).

1 lentelé Pensiju sistemos pakopos

Pakopa Charakteristika
. Nereikalaujama jmoka. Pagrindinis tikslas visiems pagyvenusiems Zmonéms suteikti
Nuliné minimaly finansinj saugumg. Finansuojama i§ bendrai surinkty valstybés mokesciy.
Dazniausiai finansuojama einamojo mokéjimo budu. Privaloma pakopa, kurioje
Pirma pajamas gautas i§ pensijos 1§ dalies pakeic¢ia iSmokos. Gaunama iSmoka i§ dalies
priklauso nuo gauto uzdarbio — nedidelis uzdarbis saglygoja mazas pajamas senatvéje.
Paprastai valdoma privaciy santaupy saskaity pagrindu su jvairiais dizaino variantais —
Antra iskaitant aktyvias ir pasyvias investicijas. Nustatomas aiSkus rySys tarp jmoky, naudos
bei nustatomas aiskus iSmoky planas.
Tredia Kaupimo modeliu paremta savanorisky investiciniy jmoky pakopa.
Ketvirta Nefinansiné Seimos ar kity socialiniy programy parama paremta pakopa, kurioje

akcentuojamas ir asmens sukauptas turtas.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Pasaulio banko duomenimis
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Willmore (2000) i$skyré pensijy pakopas, kuriy pavadinimai puikiai atspindi pensijy pakopas 1ésy
generavimo Saltinj kiekvienoje jy:
e Valstybinés pensijos
e Profesinés pensijos
e Asmeninés pensijos
Sis modelis veikia daugelyje valstybiy, kurios jvykdé pensijy sistemos reforma. Vis délto valstybiné
pensija arba pirmos pakopos iSmokos yra vienos maziausiai garantijy teikianciy, nes priklauso nuo tuo metu
Salyje esancios ekonominés, demografinés ir politinés situacijos — kiek valdzia bus palanki senatvés pensijy
gaveéjams.
Apibendrinant galima i$skirti dar vieng pensijy sistemos apibrézima, kurj pateikia Socialinés apsaugos
ir darbo ministerija: tai galimyb¢ kiekvienam kaupti papildomas 1éSas savo biisimajai pensijai, kur zodis
galimybe sufleruoja, kad dalyvavimas néra privalomas, o kaupimas — kad pensijy sistema vis délto yra

paremta kiekvieno asmenine atsakomybe ir indéliu savo paties blisimajai pensijai.

1.2. Pensijy sistemos finansavimo modeliai

Ankstesniame skyriuje analizuojant Pasaulio banko privaciy pensijy fondy skirstyma pakopomis buvo
pamineéti skirtingi finansavimo modeliai, kurie taikomi skirtingose pakopose. Kaip teigia Lazutka (2002)
yra du biidai, kuriais galima uZsitikrinti pajamas senatvéje. Abu jie susij¢ su dalies pajamy atsisakymu
btunant darbingo amziaus. Pirmasis — jaunesnioji karta padengia senatvés pensijy iSlaidas, antrasis —
darbingo amziaus Zmoné¢s taupo, kad galéty 1€Sas iSleisti senatvéje. Pagal tai galima iSskirti du pagrindinius
pensijy finansavimo modelius: einamyjy mokéjimy ir kaupimo.

Finansavimo modelius taip pat aptarin¢ja Holzmann (2019), Barr (2009), Gudaitis (2010) jvardina
einamyjy ir kaupimo modeliy skirtumus: einamyjy mokeéjimy modelyje dirbantieji moka socialinio
draudimo jmokas, kuriomis finansuojamos pensininky pensijos, o kaupimo modelyje kiekvienas pensijy
kaupimo sistemos dalyvis moka jmokas ir gaus tiek, kiek sumokéjo, atsizvelgiant j investicinj pelng arba
nuostolj.
senstancios visuomenés vis sunkiau jgyvendinti pagrinding pensijy sistemos funkcijg: uZtikrinti, kad
7monés turéty pakankamus finansinius resursus vyresniame amziuje. Sioje vietoje Salys susiduria su

situacija, kai vien tik einamyjy mokéjimy modelis nebegali uZtikrinti pakankamy pajamy ir asmeniné
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kiekvieno dirbanciojo atsakomybé galvojant apie savo finansinj uztikrintumg senatvéje tampa ne maziau
svarbi. Taip atsiranda einamyjy mokéjimy ir kaupimo modeliy derinimas.

Einamyjy mokéjimy modelis literatiiroje kritikuojamas ne maziau negu kaupimo. Einamyjy mokéjimy
modelj gali stipriai paveikti ekonominés veiklos produktyvumo sumazéjimas. Panasi situacija susikloste
Siuo metu, kai Lietuvoje yra jvestas karantino rezimas ir mazéja mokesciy surinkimas. VMI duomenimis
mokesciy surinkimas I-111 2020-yjy mety ketvirtj buvo mazesnis beveik 900 tiikst. eury negu tikétasi, o tai
kaip zinia turés poveikj ir SODROS biudzetui, 1§ kurio mokamos senatvés pensijos. Pabréztina, kad
SODROS biudzetas yra neatsiejamas nuo valstybés biudzeto asignavimy. SODROS duomenimis 2020-
aisiais asignavimai sudaré beveik puse visy 1ésy.

Apibendrinant galima teigti, kad esant Sios dienos ekonominei situacijai einamyjy mokéejimy ir
kaupimo modeliy derinimas vis placiau taikomas valstybése. Kaip zinia I pensijy kaupimo pakopa yra
susieta su einamyjy mokéjimy modeliu ir Siuo metu didzioji dalis Lietuvos pensininky iSmokas gauna biitent
i§ Sio Saltinio, o II ir Il pakopos susijusios su kaupimo modeliu, kuris zinoma, turéty buti aktualus
dabartiniams dirbantiesiems. Galima manyti, kad privatus kaupimas bus vis reik§mingesnis ateityje, taciau

abu modeliai veiks pensijy sistemose, skirtingai balansuojant jy jtaka.

1.3. Pensiju sistema veikiancios rizikos

Pensijy sistema veikia jvairios rizikos, dalis jy yra orientuotos ] pensijy sistemg placigja prasme, dalis
yra susijusios konkreciai su privaciais pensijy fondais. 2 paveiksle pateikiamos 4 pagrindings rizikos, kurios
veikia pensijy sistemg. Gillion (2000) smulkiau detalizuodamas rizikas pabrézia, kad politiné rizika
atsiranda daugiausiai dél pertekliniy politiky pazady arba nesp¢jant sistemai prisitaikyti prie ekonominiy ir
demografiniy pokyciy, instituciné rizika atsiranda dél netinkamo apskaitos tvarkymo, o asmenin¢ rizika

susijusi su konkretaus asmens abejojimu dél savo ateities perspektyvy.

Demografiné Ekonominé Politiné Instituciné Asmeniné

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Gillion

2 pav. Pensijy sistemg veikiancios rizikos
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Placiau analizuojant demografing rizikg Gillion (2000) iSskiria pagrindinius rodiklius tokius, kaip
maz¢jantis gimstamumas, ilgéjanti vidutiné gyvenimo trukmé. Ilgéjancig gyvenimo trukme salygoja
didéjanti medicinos pazanga ir geresnis medicinos paslaugy prieinamumas, Svietimas susijgs su sveika
gyvensena. Pasak SODROS pateikiamy duomeny ilgesne gyvenimo trukme sglygoja ir socialinis statusas,
uzdirbamy pajamy lygis. Zemiau pateikiamam paveiksle matoma, kad gyvenimo trukmé Lietuvoje
kiekvienais metais ilgéja, ta¢iau dar nepasické ES vidurkio, galima prognozuoti, kad vidutiné gyvenimo
trukmé Lietuvoje ir toliau augs, nes gyvenimo sglygos vis labiau artéja prie iSsivyséiusiy ES $aliy. Pasaulio
bankas taip pat jtraukia Lietuva j grupe Saliy, kuriose pensinis i§laikymas trunka vidutiniskai 14-19 mety ir
Salis susiduria su itin sunkia demografine situacija. Taigi auganti vidutiné gyvenimo trukmé pilnai
neatspindi to, kiek laiko reikés mokéti pensijas, nes pagal pateiktus Pasaulio banko bei SODROS

skai¢iavimus pensijg reikia mokéti mazdaug iki 85 mety.

82
80
78
76
74
72
70
o8 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

LT 73,19 73,62 73,98 74,02 74,59 74,47 74,83 75,69 75,91 76,43
ES 79,9 80,2 80,3 80,5 80,9 80,6 81 80,9 81 81,3

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Statistikos departamento ir Eurostat duomenimis
3 pav. Vidutiné gyvenimo trukmé

Ekonominés rizikos pagrindiniai rodikliai galéty biiti: nedarbo augimas, dél kurio mazéja privalomojo
sveikatos draudimo jmokos, taip pat ir jmokos j privacius pensijy fondus, infliacijos didéjimas, dél kurio
pasak SEB banko maz¢ja vertybiniy popieriy atkarpy ir pagrindinés sumos perkamoji verté. Taip pat
infliacija mazina ir pensijy verte, kai uz tg pacig iSmoka galima nupirkti maziau. Ne maziau svarbus ir darbo
uzmokescio maz¢jimas, kuris veikia sistema panasiai kaip ir darbo netekimas — surenkama maZziau mokesciy
bei mazesné dalis gali buti skiriama kaupimui. Daugel;j ¢ia iSvardinty ekonominiy riziky padidino COVID-

19 bei jo pasekoje jvestas karantinas.
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Gillion (2000) kaip pagrindines rizikas dazniausiai iSskiria ekonoming ir demografing. Taciau ne
maziau svarbi ir politiné rizika, kad tam tikri atnaujinimai nebus atlikti laiku, taip pat yra grésmé dazniau
susidurti su sisteminiais trikdziais, kai tiek valstybinés, tiek privacios jstaigos dél naujy procesy vykdo
sisteminius atnaujinimus ir sistemos ,,uzluzta“. Taip pat didé¢ja zmogiskosios klaidos tikimybé, kai dél
politiniy priezasciy ir teisés akty atnaujinimo gali biiti neteisingai konvertuojami vienetai pensijy fonduose,
ko pasekoje klientui tai gali atneSti nuostolj, kuris véliau kompensuojamas, taCiau neatsiejama sukelia
papildomus riipesCius. Gali biiti nesuvaldoma ir rizika susijusi su vertybiniais popieriais bei jy
diversifikavimu. Visos tokio pobtidzio klaidos atsiranda dél anks¢iau minéty riziky ir didina nepasitikéjima
veikiancia sistema. Ypac $ioje situacijoje nukencia privatis pensijy fondai, nes pilieciai ir Siaip daznai
maziau linke pasitikéti bankais bei kitomis finansinémis institucijomis, o jos kaip Zinia yra glaudziai
susijusios su privaciy pensijy fondy valdymo jmonémis, dél nuolat pasitaikanciy pinigy plovimo skandaly,
ekonominiy kriziy, ar banky gritéiy.

Taciau kalbant apie rizikas negalima apsiriboti vien §iomis rizikomis. Pensijy sistema jos veikia
globaliai, taciau ne kg maziau svarbios yra ir kito pobudzio rizikos orientuotos dazniausiai i pacias
institucijas, kurios veikia pensijy sistemoje; tai biity ir operaciné rizika, kurig Stewart (2010) apibréZzia kaip
rizika, kylancig dél nepakankamy ar nesékmingy vidaus procesy, zmoniy ir sistemy arba i§ iSoriniy jvykiy.
Tokia rizika apima administracines klaidas (pavyzdziui, atsirandancias dél neteiséty veiksmy- jmoky
priskyrimas), IT klaidos ar gedimai (d¢l kuriy prarandami duomenys ar prekybos klaidos), taip pat rimtesné
suk¢iavimo ir bendros stichiniy nelaimiy rizika (pvz., zala pastatams dél gaisro ar stichinés nelaimés,
vagystés ar fondo turto vagystés). Investicine rizika yra ypac aktuali kaupiant privaciuose pensijy fonduose,
kur investuojama ir tikimasi, kuo didesnés grazos, taciau dél svyravimy finansy rinkose, laukiama graza
gali neatitikti likesciy.

Neatsiejamai ten, kur yra rizika, visada yra ir rizikos valdymas, viena i§ priemoniy kuri naudojama
saugant privaciy pensijy fondy investuotojy interesus yra depozitoriumas, kaip nurodoma LR Kolektyvinio
investavimo subjekty jstatyme (2020) nurodoma, kad depozitoriumas privalo veikti kolektyvinio
investavimo subjekto dalyviy naudai:

1) uztikrinti, kad investiciniy vienety arba akcijy pardavimas, iSleidimas, iSpirkimas ir panaikinimas

vykty pagal teisés akty ir kolektyvinio investavimo subjekto sudarymo dokumenty reikalavimus;

2) uztikrinti, kad investiciniy vienety ar akcijy verté biity skaiCiuojama pagal teisés akty ir

kolektyvinio investavimo subjekto sudarymo dokumenty reikalavimus;

3) vykdyti valdymo jmonés ar investicinés bendrovés nurodymus, jeigu jie neprieStarauja teisés akty

ir kolektyvinio investavimo subjekto sudarymo dokumenty reikalavimams;
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4) uztikrinti, kad atlyginimas uz perleistg turta per nustatyta laika biity pervestas j fondo saskaitg ar

atitekty investicinei bendrovei;

5) uztikrinti, kad investicinio fondo ar investicinés bendrovés pajamos biity naudojamos pagal teisés

akty ir kolektyvinio investavimo subjekto sudarymo dokumenty reikalavimus.

Galima biity teigti, kad depozitoriumas yra kaip tarping, kuri apie visus esancius neatitikimus yra
Jpareigota informuoti priezitiros institucija, t.y. Lietuvos banka, kuris toliau analizuoja esamo pazeidimo ar
klaidos lygj. Galima teigti, kad depozitoriumas $iuo atveju gali apsaugoti ir zmogiskyjy riziky ir nuo riziky
susijusiy su technologiniais iSSiikiais.

Tai tik viena i$ priemoniy, kurios pagalba galima valdyti tik dalj riziky, placiau apie globalesnio lygio
demografinés rizikos valdymag Gudaitis (2010) i$skiria $ias kategorijas:

e senatvés pensijos amziaus didinimas;

e aprépties (t.y. asmeny, mokanciy socialines jmokas, grupés) didinimas;

e socialiniy jmokuy, skirty senatvés pensijoms, tarifo didinimas;

e privaciy antros pakopos kaupiamyjy pensijy fondy jkiirimas;

e mokestiniy lengvaty, skatinan¢iy asmenis mokéti asmenines imokas j trecios pakopos pensijy
fondus, taikymas.

Kalbant apie auksciau iSvardintus punktus galima teigti, kad Lietuva vykdydama 2019-yjy mety
pensijos reforma jgyvendino visas trilkstamas dalis. Zemiau pateiktoje schemoje galima matyti kokius

punktus buvo pradéta jgyvendinti ir kokiu biidu nuo pastaryjy mety.

. L 3% +1,5% iki 2023-iyjy visi Il pakopos pensijy dalyviai turi
Jmoky tarifo didinimas  pasiekti 3ia riba.

/

ePapildomomes Il ir lll pakopos jmokoms taikoma GPM lengvata

Mokestinés lengvatos
/

Senates penSijOS amiiaus e|ki 2026-yjy vyry ir motery pensinis amzius pasieks 65-erius

o o o metus
didinimas )

¢] kaupimg automatiskai jtraukiami dirbantys asmenys iki 40 m.

Aprépties didinimas
L g/

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis skirtingais $altiniais

4 pav. Lietuvoje taikomos priemonés demografinés rizikos valdymui
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Pensijy sistemg veikia didelé gausa riziky, pradedant operacine rizika susijusia su zmogiSkosiomis
klaidomis, baigiant demografine ar ekonomine, kuriy valdymas yra sudétingas globalus procesas, j kurio
tobulinimg jsitraukia ir tarptautinés organizacijos. Kad ir su kiek daug riziky susiduria pensijy sistema,
visoms joms yra taikomas platus valdymo biidy spektras. Svarby vaidmenj kalbant apie privacius fondus
¢ia vaidina tiek vidaus tiek isorés auditas, depozitoriumas, priezitros institucijos. Jy veikla yra placiai
reglamentuojama teisés aktuose tokiuose kaip kolektyvinio investavimo subjekty bei LR pensijy kaupimo
jstatymuose. Kadangi privatis pensijy fondai daznai susiduria su investicine rizika, jai valdyti taikomas

investicijy diversifikavimas.
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2. PRIVACIU PENSIJU FONDU VEIKLOS YPATUMAI LIETUVOJE

2.1. Lietuvoje veikiantys privatiis pensiju fondai

Privatus pensijy fondai Lietuvoje veikia kone du deSimtmecius — nuo 2004-yjy. Tais metais Lietuvoje
buvo jvykdyta pensijy reforma. Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo jstatyme (2020) pensijy fondas
apibréziamas kaip pensijas kaupiantiems fiziniams asmenims, taip pat jstatyme nustatytais pagrindais
kitiems asmenims bendrosios dalies nuosavybés teise priklausantis pensijy turtas, kurio valdymas perduotas
kaupimo bendrovei. Pensijy fonduose kaupiamos asmeninés 1éSos, tac¢iau kaip skatinimo priemone kaupima

darbuotojai naudai taip pat gali vykdyti darbdaviai ar kiti asmenys.

2 lentelé II ir III pakopos pensiju fondy skirtumai

Il pakopa 111 pakopa
Iki 3 proc. darbuotojo atlyginimo, iki 1.5 Tik savanoriskos jmokos. Mokéti gali
proc. vidutinio darbo uZmokescio Tmokos pats, darbdavys arba treciasis asmuo

valstybés paskata. Moketi gali ir
darbuotojas ir darbdavys.
Valdoma automatikai — GCF fondai | Investavimo | Zmogus gali pasirinkti jam priimting

artéjant prie pensijos laipsniskai mazina rizika rizikos lygj

rizika.

Mazi, reguliuojami jstatymo Mokesciai | Daugiau ir jvairesni

Sulaukus pensinio amZziaus (iSmokéjimas Emokos Sukaupty santaupy dalj arba visg suma
priklauso nuo sukauptos sumos) galima atsiimti bet kada

Taikoma tik papildomoms savanoriskoms | Mokes¢iy | Taikoma

imokoms lengvatos

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis

Taigi pagrindinis skirtumas tarp 11-osios ir I1l-iosios privataus pensijy kaupimo pakopy yra tas, kad Il
pakopos pensijos iSmokg galima gauti tik sukakus pensiniam amZiui, o III pakopos pensijy iSmoka galima
gauti bet kuriuo metu. Taciau, jei sutartis neatitinka tam tikry kriterijy nuodyty Gyventojy pajamy mokes¢io
Jstatyme asmuo turés sumokéti GPM.

Lietuvos banko duomenims Lietuvoje $iuo metu II pakopos pensijy fonduose galima kaupti penkiose
bendrovése (6 paveikslas). Daugiau nei pus¢ jy rinkos sudaro bankai. Po 2018-yjy mety reformos visi

pensijy sistemos dalyviai j fondus suskirstomi pagal amziy — tokiu budu atitinkamai parenkama ir rizika.
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Pabréztina, kad pradéjus taikyti Gyvenimo ciklo fondais grjsta I pakopos pensijy kaupimo sistema jie turés
biti nuolat atnaujinami, priklausomai nuo dirbanc¢iyjy amziaus.
Lietuvos banko duomenimis Siuo metu Lietuvoje veikia Sie pensijy fondai:

e 1954-1960 tikslinés grupés pensijy fondas;

e 1961-1967 tikslinés grupés pensijy fondas;

e 1968-1974 tiksliné grupés pensijy fondas;

e 1975-1981 tikslinés grupés pensijy fondas;

o 1982-1988 tikslinés grupés pensijy fondas;

e 1989-1995 tikslinés grupés pensijy fondas;

e 1996-2002 tikslinés grupés pensijy fondas;

e Turto iSsaugojimo pensijy fondas. Jame saugomos mirusiyjy arba pensinj amziy sulaukusiy

dalyviy léSos.

2021-aisiais prie auksCiau iSvardinty fondy turéjo prisidéti dar vienas 2003-2009 metais gimusiems
dalyviams skirtas fondas, tac¢iau dél dideliy kasty tenkanciy valdymo jmonéms administruojant fondui

priklausantj turta, LR Seimas jstatymo pakeitimu nutaré fondo jkiirimag atidéti iki 2025-yjy mety.

Antros pakopos
pensijy fondy
bendrovés

UAB SEB Investicijy UAB Invalda Asset

valdymas Management
UAB Swedbank UAB Luminor
Aviva Investicijy Investicijy
valdymas valdymas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos Banko duomenimis

5 pav. Antros pakopos pensiju kaupimo bendrovés Lietuvoje.

Lietuvoje kaupti 11 pakopos pensijy fonduose sitilo keturios bendrovés, suteikdamos galimybe rinktis
skirtingos rizikos fondus, orientuojantis j tai, kiek mety klientui liko iki senatvés pensijos. Jauniausiems

klientams sitilomi rizikingesni fondai, vyresniems — maziau rizikingi. Taciau pensijy dalyvis turi teis¢ keisti
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pensijy fondus ir taip valdyti investicing rizikg. Kaip jau minéta anks¢iau yra galimybé savo sutart] su
bendrove nutraukti anks¢iau — nesulaukus pensinio amziaus. Siuo atveju UAB Swedbank Investicijy

valdymas sitilo apiboto nutraukimo fondus, pasirasant tam tikro laikotarpio sutartj.

UAB SEB UAB Luminor UAB Invalda UAB Swedbank
Investicijy Investicijy Asset Investicijy
valdymas valdymas Management valdymas
| - | - . | | . | | Pensijy
Pensija 18+ Pensija 1 plius INVL Apdairus fondas 30
INVL Pensijy
— Pensija 50+ — Pensija 2plius — EXTREMO llI | fondas 60
16+
| " || " . | | INVLSTABILO Pensijy
Pensija 58+ Pensija 3 plius Il 58+ fondas 100
|| INVL MEDIO
a7+

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Lietuvos banko duomenimis

6 pav. III pakopos pensiju fondy rinka Lietuvoje

Kiekvienos valdymo jmonés tikslas jvairiomis priemonémis pritraukti kuo daugiau naujy pensijy
fondy dalyviy ir i$laikyti jau esamus. Pensijy fondy dalyvis pensijy kaupimo jstatyme (2020) apibiidinamas
kaip fizinis asmuo, pagal §j jstatyma kaupiantis pensijos jmokas ir §io jstatymo nustatyta tvarka jregistruotas
Lietuvos Respublikos pensijy kaupimo dalyviy, pensijy kaupimo ir pensijy iSmoky sutarciy registre, taip
pat asmuo, Sio ir kity pensijy kaupimo sritj reguliuojanciy Lietuvos Respublikos jstatymy nustatyta tvarka
igijes reikalavimo teise j pensijy fondo turto dalj. Zinoma valdymo jmonéms aktualu ne tik dalyviy skai¢ius
bet ir kiekvieno dalyvio turtas atskirai, kuris bendrai sudaro fondo turta, nes biitent fondo turtas yra svarbus
kalbant apie valdymo jmonés pajamas — kuo didesn;j turta valdo jmoné, tuo didesnes pajamas gauna, tuo
patrauklesné¢ tampa naujiems klientams. Siuo atveju tai susije su taikoma apmokestinimo sistema bei
grynyjy aktyvy verte, kuri aktuali tiek valdymo jmonei, tiek dalyviui. Placiau apie Siuos rodiklius bus
kalbama véliau. 3 lenteléje galima matyti dalyviy ir jy turto pasiskirstyma bendrovése. Siuo atveju
pateiktuose duomenyse galiam matyti, kad tik dalyviy skaicius tiek turto verté yra tiesiogiai susije. Daugiau
kaip puse visy III pakopos dalyviy savo pensijai kaupia UAB “Luminor investicijy valdymas”, Il pakopoje
lyderis — UAB “Swedbank investicijy valdymas”. Jis kartu su UAB “SEB investicijy valdymas” dalinasi
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daugiau kaip puse visy dalyviy. Tikriausiai, kad Sie duomenys neturéty nieko stebinti, jie yra gana désningi,
kai didziausia dalis dalyviy ir jy turto atsiduria geriausiai zinomy ir didziausiy Lietuvoje banky rankose.
Taip pat Sioje lenteléje galima matyti, kokia vis délto lyginant yra mazai populiari III pensijy kaupimo

pakopa Lietuvoje, joje kaupia beveik 20 karty maziau dalyviy negu II pakopoje.

3 lentelé Privaciuy pensijuy fondy dalyviai

111 pakopa Il pakopa
Grynujy Grynyjuy

aktyvy verté, | Dalyviy skaicius | aktyvy verté, | Dalyviy skaicius
Pensijy kaupimo bendrové min. min.
UAB Luminor investicijy valdymas 68,36 39088 391 123089
UAB ,,INVL Asset Management 54,67 22341 603,07 163184
UAB ,,SEB investicijy valdymas* 42,22 12980 1173,85 311828
UAB ,,Swedbank investicijy
valdymas“ 1,78 1119 1653,77 542416
UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ - - 674,72 232086
IS VISO: 167,03 75528 4496,91 1372603

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis

Apibendrinant galima pastebéti, kad kol kas Lietuvoje matomas zenklus atotriikis tarp kaupianciyjy
IT ir I pakopoje. Taciau stebima tendencija, kad vis daugiau darbdaviy ima mokéti III pakopos imokas
savo darbuotojams kaip finansinio skatinimo priemong. Esminis klausimas, zZinoma, lieka tas, kiek realiai
sumokeéty jmoky liks investuoti III pakopos fonduose iki pensinio amZziaus. Valdymo jmonés pabréZia, kad
norint senatvej iSlaikyti Sios dienos pagyvenimo lygi, reikéty orientuotis ] iSmokg siekiancig 70 proc.

pajamy, o tai vis délto sunkiai jmanoma be papildomo kaupimo privaciuose fonduose.

2.2. Pensiju fondy investavimo Kryptys

Norint investuoti privaciuose pensijy fonduose galima ir neturint pernelyg didelio supratimo apie
finansy rinkas. II pakopoje veikiantys fondai vadinami gyvenimo ciklo fondais (GCF). Swedbank
pateiktame GCF apibréZime sakoma, kad tai yra subalansuoti fondai, kuriy turto sudétis tampa vis
konservatyvesné, kuo ar¢iau dalyvio i$¢jimo j pensijg data. Gyvenimo ciklo fondai pasaulyje naudojami jau
kurj laikg ir turi senas tradicijas, paremtas principu, kai jauni investuotojai investuoja | akcijas amziui
didéjant akcijas pakeicia obligacijos. (Viceira, 2007). Taigi kaupiant Il pakopos fonduose galima ir nezinoti

i akcijas ar obligacijas daugiausia fondas investuoja — galima pasitikéti jau veikianéia sistema. Zinoma
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dalyvis yra laisvas keisti savo fonda net ir kaupiant GCF, esant tam tikrai situacijai finansy rinkose. 111
pakopoje situacija Siek tick sudétingesné, nors ir ¢ia dauguma bendroviy sufleruoja pavadinime naudodamos
amziy i$ to galima spresti, kad jauniausiems Zmonéms skirtas fondas pvz. Pensija 18+ bus rizikingiausi,
taciau jie gali ir didZiausig graza generuoti.
Analizuojant bendroviy sitilomus III pakopos pensijy fondy rizikingumo variantus Lietuvoje, galima
18skirti trijy kategorijy fondus:
e Didelés rizikos;
e Vidutinés rizikos;
e Mazos rizikos.
Didelés rizikos fonduose j akcijas yra investuojama iki 100 proc. turto. Siy fondy ypatybé tokia, kad
jie skirti jaunesnio amZiaus investuotojams, daZniausiai iki 40-50mety. Siuose fonduose galimi dideli
trumpalaikiai turto svyravimai, galima tikétis ir didesnés rizikos (Zr. 8 pav.). Siekiant valdyti rizikg ir

iSlaikyti stabilumg yra investuojama j pasaulinés krypties i$sivysciusiy Saliy akcijas ar akcijy fondus.

Mazesné rizika Didesné rizika

& >
<4+ >

Mazesné potenciali graza Didesné potenciali graza

BN : : [ S

Saltinis: sudaryta autorés, remianti SEB banko duomenimis

7 pav. Didelés rizikos ir grazos santykis

Vidutinés rizikos fonduose priklausomai nuo pasirinktos investavimo strategijos fondas investuoja
iki 50-60 proc. j akcijas, likusia dalj j obligacijas. Siuose fonduose investuojama tiek j Vyriausybiu, tiek j
Imoniy obligacijas taip pat j obligacijy fondus. Ypatybé ta, kad tai yra tarsi tarpinis variantas tarp akcijy ir
obligacijy fondy, todél sukaupto turto svyravimai tikétina bus mazesni, o graza taip pat bus tikétina didesné
negu obligacijy fonduose (zr. 9 pav.). Didziausig dalj investuojamo turto sudaro vyriausybiy obligacijos.
Mazesné rizika Didesné rizika

& >
<4+ >

Mazesné potenciali graza Didesné potenciali graza

2 BRI o

Saltinis: sudaryta autorés, remianti SEB banko duomenimis

8 pav. Vidutinés rizikos ir grazos santykis



22

Mazos rizikos fondai dazniausiai skirti zmonéms, kuriems iki pensinio amziaus liko maziau negu
septyneri metai. Sios grupés fonduose 1¢Sas siekiama i§laikyti apsaugotas nuo finansy rinky svyravimuy,
nesitikint iSauginti graza (7r. 10 pav.) Siuo atveju investicijos j obligacijas sudaro maZiausiai 80 proc., o
kartais siekia beveik 100 proc., priklausomai nuo fondo ir jo pasirinktos strategijos. Investuojama taip pat i

Vyriausybiy ir jmoniy obligacijas, dazniausiai euro zonos Saliy. (Luminor ir SEB)

Mazesné rizika Didesné rizika

»
»

&
<«

Mazesné potenciali graza Didesné potenciali graza

BEN:(:  [ENEE

Saltinis: sudaryta autorés, remianti SEB banko duomenimis

9 pav. Mazos rizikos ir grazos santykis

Investicijos ] privacius pensijy fondu laikomos saugiomis ir nereikalauja papildomy ziniy. Pernelyg
didelis manipuliavimas ir asmeninio dalyvio uzdarbio didinimas yra netgi nepageidaujamas. Investicijos yra
reglamentuojamos valstybés lygiu, veikia diversifikavimas, dél to dideliy nuostoliy dalyviai greiciausiai
1Svengty. Nors dél svyravimy finansy rinkose investuotojas vis délto rizikuoja atgauti maZziau negu

sumokeéjo.

2.3. Privacdiy pensijuy fondy vertinimo kriterijai

Tapia and Yermo (2008) pabrézia, kad norint sukaupti pakankamas santaupas pensijy fonduose
svarbis du kriterijai: didelé pensijy fondy graza ir taikomi mazi mokesciai. Investuojant pensijy fonduose,
neisSvengiamai teks mokéti ir mokescius, kurie padengia skirtingas veiklos sgnaudas. Pasak Lietuvos banko
fondy iSlaidos maZzina pensijy fondy graza. ISlaidy rasys gali buti jvairios, susijusios su teisinémis
konsultacijomis, auditu, jsigyjamu turtu, taip pat fonduose taikomi jvairiis mokeséiai. Zinoma pensijy fondy
iSlaidos yra reglamentuojamos jstatymais. LR pensijy kaupimo jstatyme nurodoma, kad islaidos negali biti
Kitos negu numatytos pastarajame arba pensijy fondo taisyklése. Kad buty iSvengta tam tikro
manipuliavimo, kai fondo taisyklése nurodomi nepagrysti mokesciai, taisykles taip pat tvirtina priezitiros
institucija. Mokesciy dydis taip pat yra reglamentuojamas, taciau galima sakyti, kad mokescius tenka mokeéti

patiems dalyviams. Lietuvos banko duomenimis II pakopoje taikomas mazesnis apmokestinimas turto
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valdymo mokesciu po 2019-yjy mety reformos, kai 1€Sos buvo pradétos kaupti gyvenimo ciklo fonduose.
Nuo Sios datos émé mazéti ir valdymo mokestis, kuris per tam tikrg laikotarpj negalés sudaryti daugiau kaip
0,4 proc. nuo turto vertes.

IT ir III pakopose taikomi mokesciai skiriasi. Po reformos II pakopoje mokesc¢iy tarifai buvo ne tik
mazinami, bet ir siaurinamas taikomy mokesciy spektras. III pakopoje taikoma daugiau ir jvairesniy

mokesciy ( zr. 10 pav.).

Il pakopa Ill pakopa

Turto Bendroveés Turto Depozitori . Bendrovés Nutrauki
valdymo keitimo valdymo umo SEIIS ketimo ok mo

€ > Y | > 4 4 > > 4

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis

10 pav. Mokesciai privaciuose fonduose

Kiekvienas dalyvis investuoja j pensijy fondus tam tikrg sumg. Kiekviena investicija konvertuojama
1 fondo vienetus pagal atitinkamg tos dienos fondo vieneto verte. Pensijy fondo vienetai iSreiSkia dalyviui
priklausancig pensijy turto dalj ( LR papildomo savanori§ko pensijy kaupimo jstatymas). Kalbant apie fondo
vieneto vertg svarbls tampa tokie rodikliai kaip grynoji aktyvy verté (GAV) bei fondo vienetai bendrai.

GAV-= turtas-jsipareigojimai

Vieneto m

GAV/vienety skaiciaus

GAV placiai Zinomas terminas investuotojams. Taciau jj naudoja ne tik investiciniai bet ir pensiniai
fondai. Tai néra pats patikimiausias rodiklis lyginant fondus tarpusavyje, taciau jis labai svarbus pensijy
fondy dalyviams, nes biitent GAV rodiklis naudojamas skai¢iuojant fondo vieneto kaing. Pensijy fondai
GAV skaiciuoja ir skelbia uz kiekvieng pra¢jusig darbo dieng. Jei zmogus sumoka jmoka, tai ta jmoka yra

konvertuojama i fondo vienetus pagal tos dienos kaing. Galima sakyti, kad dalyvis uz tg kaing perka dalj
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fondo turto. Rutkauskas (2003) jvardina, kad GAV yra svarbus aspektas, padedantis suprasti, kaip
nustatoma verte, uz kurig parduodami ar perkami fondy vienetai.

Trumpuoju laikotarpiu vieneto kaina tampa labai aktuali, ypa¢ jei dalyvis tuo metu nori nutraukti
sutart] ir kasdienis kainos kritimas tik mazina pelng arba didina nuostolj. Fondo turto vertés maz¢jimas
neigiamai veikia kaina, taigi $iuo laikotarpiu tampa aktualu j kokias finansines priemones fondas investuoja
ir kaip jos reaguoja | pokycius. Taciau kaina aktuali tuo laikotarpiu, kai perkami ar parduodami vienetai,
taciau norint vertinti ilgesniu laikotarpiu aktualu kreipti démesj j bendrajg fondo graza.

Hinz et al (2010) pabrézia, kad fondo investiciné graza yra tik vienas i§ komponenty uztikrinanciy
pajamas pensiniame amziuje nemaziau svarbus yra islaidy faktorius taip pat ir tai kokiu tankumu ir kokio
dydzio jmokas moka pensijy fondy dalyvis. Kadangi didelei daliai dalyviy sunku vertinti ir prisiimti
optimalig rizika bei koreguoti graza atitinkamai pagal besikeiciantj amziy buvo jvesti gyvenimo ciklo
fondai, kuriuose graza ir rizika atitinkamai kinta atsizvelgiant j dalyvio amziy. Vyresniems skirtuose

fonuose $ie rodikliai yra konservatyvesni ir stabilils, jaunesniems — didesné rizika garantuoja atitinkama

graza.
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3. PRIVACIU PENSIJU FONDU VEIKLA COVID-19 LAIKOTARPIU

3.1. Tyrimo metodologija ir metodai

Prasidéjusi pasauliné pandemija émé daryti poveikj finansy rinkoms ir valstybiy ekonominei
situacijai. Ne iSimtis ir privatis pensijy fondai, kuriy veiklos rezultatai yra tiesiogiai susij¢ su vertybiniy
popieriy kainomis. Kaip zinia i$sivysciusiy pasaulio Saliy demografiné situacija ir taip kélé nemenkus
Negana to COVID-19 tik padidino neapibréztuma: pries COVID-19 daugelis Saliy kovojo su visuomenés
sen¢jimo ekonominiu socialiniu ir finansiniu poveikiu. COVID-19 sukeltas akcijy kainy kritimas pasak
Knox (2020) salygojo kai kuriy dalyviy atsitraukimg ir norg investuoti j konservatyvesnes priemones —
tokias kaip auksas ar grynieji pinigai.

Si tema moksliniu lygmeniu néra plaGiai nagrinégjama — grei¢iausiai dél savo naujumo ir kol kas
neaiskiy baigties tendencijy — mat pandemija vis dar tgsiasi ir ekonominés stagnacijos mastai néra tiksliai
prognozuojami. Vyriausybiy pozicija ir prisiimama atsakomybe analizavo Biggs and Nocross (2020), Feher
and Bidegain (2020). Taciau privaciy pensijy fondy dalyviams $iuo laikotarpiu kilo nemazai nerimo ir
baimés, kas nutiks su jy investuojamomis 1éSomis. Daugiausia komentary §ia tema buvo galima rasti
naujieny portaluose, kur pasirodé net tokie susirtipinusiy fondy dalyviy komentarai kaip: ,,kasdien sukaupta
suma mazéja Simtais, jei sukaupti keli titkstanciai, po kurio laiko pinigy visai neliks?*. Valdymo jmoniy
komentarai ir situacijos vertinimas jsibégéjus kriziniam laikotarpiui buvo optimistiSkesni. VieSojoje erdveje
galima rasti daug informacijos apie tai, kad privatiis pensijy fondai ,,yra loterija“ (Lazutka, 2020), kad jie
negali garantuoti tam tikro konkretaus uzdarbio, kad j sistemg yra jtraukiama be teisé€s pasitraukti net esant
sunkiai dalyvio finansinei situacijai. Sio tyrimo metu buvo siekiama i$siaiskinti kaip keitési situacija
pandemijos metu ir kokig reik§me tai turéjo dalyviy 1éSoms ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu.

Tyrimo uzdaviniams pasiekti buvo pasirinktas kokybinis tyrimas. Pasak Kardelio (2007) kokybiniai
tyrimai apibiidinami kaip sistemingi atvejo ar individy grupés situacijos ar jvykio tyrimas nattralioje
aplinkoje, siekiant suprasti tiriamuosius reiskinius bei interpretacinis jy paaiskinimas. Tyrimas susideda i§

11 pav. pavaizduoty etapy.
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Statistines
informacijos
analizé

Problemos
formulavimas

Vieneto kainos Kokybinio
svyravimo jtakos tyrimo

dalyviy investicijoms
simuliavimas sudaymas

Eksperty
apklausa

ISvady ir
rekomendacijy
formulavimas

Duomeny
apdorojimas

Saltinis: sudaryta autorés

11 pav. Tyrimo eigos planas

Tyrimo metu buvo atlickama eksperty apklausa. Kaip nurodo Kardelis (2016) tai specifinés raisies
apklausa, kurios metu apklausiama specialiai parinkta Zmoniy grupé, turinti tam tikros srities Ziniy.

Tyrimo tikslui pasiekti buvo pasirinktas duomeny rinkimo metodas — struktiirizuotas interviu, Kuris
i§siskiria tuo, kad procediira ir klausimai numatomi i§ anksto ir interviu metu nelieka vietos
improvizacijoms. Atliekant tyrima buvo remtasi ne tik eksperty nuomone, bet ir statistine informacija, buvo
modeliuojama situacija, kaip COVID-19 pandemijos metu trumpuoju laikotarpiu buvo veikiamos fondy
dalyviy investicijos (vienety iSpirkimo ir pirkimo momentu).

Kokybinis tyrimas buvo atliktas 2021-yjy mety vasario ménesj. Tyrimas buvo atliktas etapais, kurie
vaizduojami 12 pav. Pabréziama, kad rezultaty analizé buvo atlieckama content principu. Atliekant kokybing
content analiz¢ duomenys buvo grupuojami analizuojami, ieSkoma tarpusavio rySio per panaSumus ir

skirtumus.

Rezultaty analizé
ir
apibendrinimas

Eksperty paieska Klausimyno Apklausos

ir atranka sudarymas atlikimas

Saltinis: sudaryta autorés

12 pav. Eksperty apklausos loginé schema
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Atliekant tyrima buvo laikomasi tyrimo etikos keliamy reikalavima:
e Respondentai buvo apklausiami juos supazindinus su turiniu;
e Respondenty dalyvavimas tyrime buvo savanoriskas;
e Pries atliekant tyrimg buvo supazindinama su jo tikslais, pristatomas eksperto statusas;
e Nebuvo pazeistas eksperty anonimiskumas ir privatumas.

Interviu buvo vykdomas nuotoliniu biidu dél Salyje taikomo karantino. Ekspertams buvo pateikta
dvylika klausimy. Apklausa buvo pradedama nuo bendrojo pobtidzio klausimy apie privaciy pensijy fondy
svarbg ir pilieciy jsitraukimg kaupti, toliau buvo aptariama COVID-19 jtaka pensijy fondy dalyviy elgesiui
ir pajamoms, aptariama finansinio rastingumo svarba. Baigiamasis blokas klausimy buvo susij¢s su
COVID-19 jtaka privatiems pensijy fondams placigja prasme - jy ateiiai bei perspektyvoms. Apklausiant
dalyvius svarbiausi aspektai buvo fiksuojami rastu. Siekiant iS§saugoti tiriamyjy anonimiskuma, vardai ir
pavardés, uzimamos pareigos bei organizacijos, kuriose jie dirba neatskleidziami d¢l srities specifiSkumo ir
mazo srityje dirbanciyjy skaiiaus.

Atrenkant ekspertus buvo laikomasi $iy pagrindiniy kriterijy:

e Buvo atsizvengiama, kad ekspertai turéty aukstajj iSsilavinima;

e Atrenkami buvo tik ekspertai, kurie turi ne mazesne kaip penkeriy mety darbo patirtj susijusig
Su privaciais pensijy fondais;

e Kaip atsvara buvo pasirinktas ekspertas, kuris gilinasi j §ig srity i§ mokslinés perspektyvos.

Atliekant kokybinius tyrimus néra taikomi griezti reikalavimai imties dydziui, todél tyrimo metu buvo
apklausti 6 ekspertai. Atrenkant dalyvius buvo taikoma kritiné atranka, kai tyréjas nusprendzia, kuriuos
dalyvius tikslingiausia atrinkti. (Bitinas, 2008).

Pagrindinés problemos, su kuriomis buvo susiduriama tyrimo metu tai respondenty atranka, nes ne
visi planuoti apklausti respondentai galéjo atlikti reikiamus kriterijus, taip pat dalis respondenty atsisaké
dalyvauti tyrime. Viena i§ galimy problemy - eksperty saliskumas, dél to stengiantis atsverti nuomong buvo
itraukti ekspertai nesusije su valdymo jmonémis, taip pat buvo pasirinktas ekspertas, kuris su analizuojama
tema yra susije¢s tik i§ mokslo perspektyvos. Jie latkomi maziau SaliSkais asmenimis. Taip pat tyrimas apima
tik neilgo laikotarpio duomenis, nes su COVID-19 susijusi krizé trunka tik vienerius metus, taciau galima
manyti, kad tyrimo metu nustatytas reagavimo } kriz¢ modelis biity aktualus ir COVID-19 sukeltai finansy

rinky krizei tesiantis ar kartojantis.
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3.2. Privaciy pensijy fondy svarba

Pasaulio bankas teigia, kad 2050-aisiais 65-eriy ir vyresniy gyventojy skaicius padvigubés ir sieks 20
proc. Beveik 80 proc. pagyvenusiy zmoniy gyvens mazas pajamas gaunanciose Salyse. Taigi senatvés
apriipinimas yra globali problema. Lietuvoje Siuo menu norédami uzsitikrinti orig senatve jauni dirbantieji
turéty pradéti galvoti jau dabar.

Paklausus eksperty apie privaciy pensijy fondy svarbg Lietuvoje atsakymas buvo kone vienareikSmis-
tai svarbi priemoné siekiant uztikrint didesnes pajamas senatvéje. Ekspertai pastebi, kad kaupiant
privaciuose pensijy fonduose, kurie investuoja finansy rinkose uzdirbama stabili grgza, Kuri nepriklausys
nuo demografinés padéties Lietuvoje. Atkreipiamas démesys, kad prognozés Lietuvai kol kas yra
negailestingos: ateityje dirbanciyjy skaicius mazés ir didés vidutiné gyvenimo trukmé. Respondentai pastebi,
kad pavyzdziui, lyginant su Skandinavijos Salimis papildomas kaupimas kol kas néra populiarus, labiau
remiamasi ir tikima | pakopa — SODRA. Taciau toks pasitikéjimas yra rizikingas, dél ty pac¢iy demografiniy
i88tukiy gresianciy Lietuvai. Placiai diskutuojama apie tai, kad gaunamos pensijos metai i$ mety nepateisina
daugumos pensininky likes¢iy, kad skurdas S$ioje gyventojy kategorijoje yra nuolatinis palydovas.
SODROS duomenimis vidutiné¢ pensija 2020-aisias Lietuvoje buvo 376 eur., vidutis darbo uzmokestis
sudaré 1454 eur. neatskaiius mokesCiy — tai sieké 927 eur. atlyginimg ,,j rankas“. Taigi dabartiniai

pensininkai gauna mazdaug 40 proc. vidutinio darbo uzmokes¢io (13 pav.).

Vidutinis darbo uzmokestis
2020-aisiais - 927 eur. (neto)

Vidutiné senatves pensija
2020-aisiais - 376 eur.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Statistikos departamento duomenimis

13 pav. Vidutinio darbo uzmokescio ir vidutinés senatvés pensijos santykis

Kaip teigia ekspertai kaupimas II ir III pakopos pensijy fonduose pajamas i$éjus | pensijq padidinty
10-20 procenty. Atotrukiui tarp vidutiniy uzdirbamy pajamy ir gaunamos vidutinés pensijos didéjant tai

biity svarbi paskata.
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Kaip pabrézia apklaustasis privatus kaupimas yra biitinas greta PAY G sistemos, nes vien tik SODROS
pensija gali buti nepakankama pragyvenimui. Kol kas pensijy fonduose 1éSos sudaro tik 8 proc. BVP ir
dalyviy gaunamos iSmokos i§ pensijy fondy néra didelés, taciau tai nestebina, nes sistema veikia Kiek
daugiau nei 15 mety. Svarbu, kad tokiy reformy kaip pensijy sistemos sékmés/nesékmés turéty biti
vertinamos ne po keleriy, o po keliasdeSimties mety.

Kaip pabrézia ekspertai pilieciy jsitraukimas kaupti privac¢iuose fonduose turéty biti sgmoningas,
skatinamas finansinio iSprusimo, savaime suprantamas. Iki 2019-yjy reformos kaupimas II ir III pakopos
fonduose buvo savanoriskas, taciau pasak eksperty nesulauké tikéto populiarumo. Nuo 2019-yjy skatinat
kaupti pensijy sistemoje buvo jvykdyta nauja reforma, kai kas trejus metus dirbantieji yra jtraukiami }
kaupima II pakopos pensijy fonduose, su teise atsisakyti per tam tikrg laikotarpj iki kol sukaks 40 mety.

Veéliau sitilymai kaupti teikiami nebus.

4 lentelé Kaupiandiyju II ir III pakopoje ir darbingo amziaus gyventojy santykis

2015 2016 2017 2018 2019 2020
Darbingo amziaus gyventojy (tikst.) 1810,9 | 1790,3 | 17615 | 17315 1721,7 1724.6
11 pakopoje kaupianéiy (tiikst.) 1213,8 | 1254,8 | 1289,3 | 1317,7 1347,2 1372,6
111 pakopoje kaupianciy (tikst.) 47,3 51,6 57,8 62,2 71,8 75,5
Il pakopos santykis 67,03 70,09 73,19 76,10 78,25 79,59
111 pakopos santykis 2,61 2,88 3,28 3,59 417 4,38

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko ir statistikos departamento duomenimis

Kalbant apie jsitraukimg kaupti ekspertai kaip vieng 1§ pagrindiniy priezas¢iy padidinusiy
kaupianciyjy skaiciy jvardina 2019-yjy reforma, taciau §i reforma skatina kaupti tik dalyvius Il pakopoje.
Nepaisant to, kaip matoma 4 lenteléje kaupianciyjy skaicius didéjo tiek II, tiek III pakopoje. III pakopoje
kaupian¢iy dalis lyginant su bendru darbingo amziaus gyventojy skai¢iumi didéjo tolygiai kiekvienais
metais, didesnis augimas fiksuotas 2019-aisiais ir sudaré daugiau kaip puse procentinio punkto, maziausias
buvo 2020-aisiais, grei¢iausiai negalima atmesti prasidéjusios pasaulinés pandemijos, dél kurios augo
nedarbo lygis, o kaip zinia III pakopos pensinis kaupimas yra susijes su savarankiskomis jmokomis ir daznai
yra taikoma minimali jmoka.

Panasig situacijg galima stebéti ir II pakopoje, sumazéjes santykis yra 2020-aisiais. Didziausias

augimas lyginant su ankstesniais metais fiksuojamas 2019-aisiais. Prie to, Zinoma, prisidéjo reforma, kai
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dirbantieji j kaupimg buvo jtraukiami automatiskai. Kaip ir dauguma reformy $i neapsiéjo be visuomenés
pasipiktinimo, kai kurie dalyviai nespé€jo kaupimo sustabdyti neribotam laikui arba jo nutraukti.
Pateikiami statistiniai duomenys tik antrina eksperty nuomonei, kad jtakos kaupianciyjy skaiciui
turéjo automatinis dirbanciyjy iki 40-ies mety jtraukimas j kaupimo sistemg. Respondentai sutartinai
pabrézia, kad svarbu yra finansinis rastingumas bei gyventojy Svietimas, Kalbant apie rapinimasi savo
senatve bei jsitraukimg. Pasak kai kuriy eksperty svarbu investuoti ir tai gali bati ne tik investicijos j
privacius fondus, taciau ir ] nekilnojamajj turtg ar kitus aktyvus, taip mazinant savo finansing priklausomybg

nuo valstybés iSmoky.

3.3 COVID-19 jtaka privaciy pensiju fondy dalyviy léSoms

Prasidéjus COVID-19 pandemijai finansy rinkos patyré nuosmukj. Nei§vengiamai tai turéjo jtakos ir
pensijy fondy veiklos rezultatams. Ekspertai apie neigiama poveikj sukauptoms léSoms pasisako taip:
,hestabilumas finansy rinkose 1émé, kad daugelio iSsivysciusiy valstybiy centriniai bankai sumazino bazing
paliikany norma ir dél to neigiamai atsiliepé nerizikingos turto klasés grazai, kuri ir taip istoriSkai buvo labai
maza“. Kaip zinia pensijy fondai yra orientuoti j ilgalaikes investicijas, tod¢l pasak eksperty neigiamg jtaka
pajuto tie pensijy fondy dalyviai, kurie 1§ kaupimo pasitrauké pandemijos metu. Neigiamos jtakos
krentancios kainos turéjo dalyviams, kurie tuo metu nutrauke sutartis, o dalyviai, kuriems pensinis amzius
dar nesu¢jes arba pensinio amziaus dalyviai, kurie nesinaudojo galimybe pasiimti 1éSy nenukentéjo arba
nukentéjo maziau. Ekspertai teige, kad buvo jauc¢iamas didesnis pensijy iSmoky sutar¢iy sudarymo skaicius
2020-yjy kovo ménes;j. Taip pat klientai jauté baime: ,,klientai skambino ir klausinéjo, ar jy turimi pinigai
visiSkai pradings*®.

Remiantis valdymo jmoniy pateikiama informacija didziausias kainy kritimas pensijy fonduose buvo
fiksuojamas 2020-yjy mety kovo ménesj, ypac didelis kritimas Lietuvoje jvedus karanting — kovo pabaigoje.
Remiantis eksperty nuomone apie tai, kad didZiausia neigiama jtaka dalyviy sukauptoms pajamoms buvo
trumpuoju laikotarpiu, nutraukiant pensijy kaupimo sutartis buvo atlikta situacijos analizé. Kadangi didzioji
dalis pensinio amziaus gyventojy kaupia pensijai 1954-1961 mety ir turto iSsaugojimo fonduose, buvo
atsitiktinai pasirinki ,,UAB Luminor investicijy valdymas“ pastaryjy fondy duomenys, atsitiktinai
pasirinkus fondo vienety skai¢iy ir vertinant, kad dalyvis daugiau imoky i pensijy fonda nedare,
modeliuojama situacija, kokig jtaka kliento iSmokai tur¢jo COVID-19 metu kilusi krizé finansy rinkose.
Zemiau pateiktame paveiksle matomi 1954-1961 mety dalyvio imokos dydzio kitimas nuo 2020-yjy

pradzios iki $iy mety vasario.
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Luminor duomenimis

14 pav. Luminor 1954-1960 tikslinés grupés pensijy fondo iSmokos kitimas

Paveikslas iliustruoja, kad trumpuoju laikotarpiu, kas ir yra aktualu pensinio amziaus klientams,
iSmoka jau pasieke ikikrizinj lygj. Auksc¢iausig iSmokg klientas biity gaves dar iki pandemijos jsisiautéjimo
Europoje. Vasario pabaigoje pradéjus fiksuoti mirtis ir skelbti karantinus Europos valstybése, kaina krito
Zzemyn, tai tiesiogiai susij¢ su tuo metu prasidéjusia panika finansy rinkose. Taciau galime matyti, kad

vélesniu laikotarpiu kreivés dinamika émé kilti § virSy, padéti valdymo jmonéms pavyko dalinai stabilizuoti.

Turto iSsaugojimo
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Saltinis: sudaryta autorés remiantis Luminor duomenimis

15 pav. Luminor pensijy turto i§saugojimo fondo i§mokos kitimas
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Kaip jau buvo minéta anksciau pensinio amziaus klientams aktualus ir turto i§saugojimo fondas. Per
tam tikrg laikotarpj nesudarius pensijy iSmoky sutarties, pensijy fondo vienetai perkeliami butent j §j fonda.
Taip pat ¢ia saugomi visy mirusiy klienty vienetai. Zodis ,,saugomi* $ioje vietoje puikiai tinkamas, nes §is
fondas yra konservatyviausias — jo tikslas mazai uzdirbti, taciau iSlaikyti jau turima vieneto vertg. Kaip
iliustruoja 15 pav. Siam fondui taip pat nepavyko i§vengti kritimo tau pagiu laikotarpiu. Taigi klientai, kurie
kreipési dél pensijy iSmoky sutarties ar paveldimy 1é8y ir vél nukentéjo. Blogiausias laikas fondo dalyviams

nutraukti sutart] buvo 2020-yjy kovo ménesis.

5 lentelé Skirtumai tarp didZiausios ir maZiausios iSmokos

1954-1960 pensijy fondas Turto iSsaugojimo fondas
Data ISmoka eur. Data ISmoka eur.
2021-02-05 5213,34 | 2020-02-20 5006,41
2020-03-16 4555,56 | 2020-03-17 4571,09

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Luminor duomenimis

Patektoje 5 lenteléje galima matyti, kad 1954-1961 mety fondas jau netgi pasieké auksciausig kainos
ribg per laikotarpj nuo 2020 mety pradzios iki 2021 vasario 18. Didziausig iSmoka gauty dalyvis
nutraukdamas sutartj vasario 5 dieng. Siuo atveju skirtumas tarp didziausios ir maziausios iSmokos sudaro
657,78 eur. Tuo tarpu turto iSsaugojimo fondas vis dar nepasieké auksStesnés kainos negu buvo iki
prasidedant pandemijos sukeltam nuosmukiui. Dalyvis, kuris pagal saglygas galé€jo sutartj nutraukti anks¢iau
bty gaves 435,32 eur. daugiau. Vis délto labiausiai nepasiseké supanikavusiems dalyviams, kurie iSmokas
pasiemé 2020-yjy kovo ménesj, kai grynyjy aktyvy verté fonduose atitinkamai buvo maziausia kovo 16-17
dienomis, galima stebéti, kad turto iSsaugojimo fonde kaina aukSciausig ribg daugiausia karty buvo
pasiekusi 2020-aisiais, kai tuo tarpu 1954-1961 mety fonde - 2021-aisiais. Siuo atveju rizikingesnis fondas
greiiau atsistate ir net labiau augo.

Zinoma klientas gali laukti kol kaina 1954-1961mety fonde kils, ta¢iau kaip minéta anks¢iau dalyvis
po tam tikro laiko (maZdaug po ménesio, kai jam sukako pensinis amzius) bus perkeliamas j Turto
iSsaugojimo fonda. Tarkime dalyvis | pensija i8¢jo kovo ménesj, taciau pamates nusmukusig kaing
nusprendé palaukti ir balandZzio ménesj buvo perkeltas j Turto iSsaugojimo fondg. Tarkime, kad data buvo
2020 balandzio 15, Zinoma kiekvieng dieng kaina svyruoja ir tai turi jtakg jsigyjamy vienety skaiciui.
Pirmiausia fondo keitimas duotuoju atveju vyksta be dalyvio iniciatyvos, tai blity automatinis procesas
bendrovéje. Aktuali tampa kaina, kuri yra 1954-1961 mety fonde ir kaina Turto iSsaugojimo fonde.
Pirmiausia vienetai bus parduodami 1954-1961 mety fonde bei uz gautg sumg nuperkami jau kitame fonde.
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Kaip matoma 6 lentel¢je, vienety tokiu atveju galima biity nupirkti daugiau, nors skirtumas néra zenkliai

didesnis, taciau darykime prielaidg, kad dalyvis iSsigandes kainy kritimo, Siuo atveju tikisi patirti mazesnj

nuostolj.
6 lentelé Perkélimas i§ 1954-1961 mety fondo j turto iSsaugojimo fonda
1954-1961 mety fondas Turto iSsaugojimo fondas
2020 04 15 4567,8921 4588,4487

Saltinis: sudaryta autorés
Dalyvis turto i$saugojimo fonde turimus vienetus gali turéti net ir budamas pensinio amziaus, néra

prievolés vienetus iSsipirkti ¢ia ir dabar, ar tam tikra numatytg data, taciau modeliuojamoje situacijoje

darome prielaidg, kad klientas savo vienetus noréjo iSsipirkti dar pandemijos metu.

7 lentelé ISmokos kitimas atidedant pensijy iSmokos sudaryma

1954-1961 mety fondas | Turto i§saugojimo fondas | Skirtumas, eur
2020 04 14 4699,90 -

2020 04 28 - 4695,83 -4,07
2020 05 22 - 4775,63 75,73
2020 07 27 - 4846,26 164,36
2020 10 02 - 4867,81 167,91

Saltinis: sudaryta autorés

7 lenteléje pasirinkta data — balandzio 14, kai klientas dar biity spéjes vienetus parduoti 1954-1961
mety fonde, kitos datos pasirinktos atsitiktinai i§ skirtingy laikotarpiy, kad galima biity jvertinti, ar klientas
pasirinko teisingg sprendima nesikeipdamas j pensijy kaupimo bendrovg i$ karto sukakus pensiniam amziui.
Taigi balandzio 14 dieng gauta suma biity sudariusi 4699,90 eur. ir tik pus¢ ménesio dalyviui nutraukti
sutartj blinant turto i$saugojimo fonde biity buve maziau naudinga, véliau uzdarbis biity tik auges. Spalio
ménes] klientas biity papildomai gaves jau 167 eur.

Kalbant apie kainy svyravimus ir jy jtaka pensijy iSmokai ne visi fondo dalyviai sukakus pensiniam
amziui dziaugiasi kylancia kaina. Kaip galima matyti Siuo konkre¢iy analizuojamu atveju, kai pensijy
vienety skai¢ius ir kainos pokytis gali salygoti ir gaunamos i§mokos tipa. Siuo metu Lietuvoje remiantis
Lietuvos banko duomenimis dalyviams mokamos trijy riisiy iSmokos:

e Vienkartiné;
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e Periodiné;
e Pensijy anuitetas.

Vienkartinés ismokos mokamos dalyviui, kai sukauptas turtas eurais yra 5000 arba maziau, periodiné
iSmoka, kai turima suma padalinama laikotarpiui ir dalyvis yra sukaupes nuo 5000 iki 9999.99 eur. Anuitetas
- sukaupus lygiai 10000 ir daugiau. Pensijy anuitetai dar skirstomi ir jy mokétojas yra pensijy kaupimo
bendroveé arba SODRA. Jie gali biiti paveldimi arba ne. Kai tuo tarpu periodinés ir vienkartinés iSmokos yra
mokamos tik pensijy bendroviy ir visada paveldimos. Daznai dalyviai, kuriy pensijy iSmokos yra ,,ant ribos*
laukia kainos kritimo, kad jiems buty iSmokama vienkartin¢ iSmoka. Kadangi tarkime, kad duotuoju atveju
klientas yra sukaupes 5006,41 eur., o periodiné iSmokama bus mokama mazdaug 20 mety kiekvieng ménesj,
tai prie valstybés mokamos pensijos biity pridedama mazdaug 20 eur. Kaip zinia pensijy fondy vienety

likutis dalyvio saskaitoje ir toliau biity salygojamas rinky kilimo ir kritimo bei apmokestinamas valdymo

mokesciu.
8 lentelé 1982-1988 mety dalyviy fondo jmoky rezultatas

Data Vieneto kaina Isigyjamy vienety skaicius
2020 03 13 0,9998 15,003
202003 14 0,9903 15,1469
2020 03 15 0,9603 15,6201
2020 03 16 0,9566 15,6805
2020 03 17 0,9458 15,8596
2020 03 18 0,9659 15,5296
202003 19 0,9418 15,9269
2020 03 20 0,9551 15,7052
2020 03 21 0,992 15,121

Saltinis: sudaryta autorés

Kaip dazniausiai ir nutinka, kai vieni nukencia ir stengiasi kuo maziau sumazinti galimus nuostolius,
kiti tuo metu gali investuoti mazesniais kastais. Vienety pirkimui §is kainy kritimo laikotarpis buvo labai
naudingas. Siuo metu papildomos jmokos gali baiti mokamos ne tik III pakopoje, ta¢iau ir II. Prie
nuskaitomos procentinés dalies nuo darbo uzmokescio bei pridedamos valstybés dalies nuo vidutinio
atlyginimo, taip pat galima mokéti papildomas jmokas (II pakopoje daZniausiai néra taitkomas minimalus
dydis). Tarkime, kad vieno populiariausiy fondy — 1982-1988 mety dalyvis ima mokéti papildomas jmokas.

Kaip matoma 8 lenteléje geriausias laikotarpis mokéti jmokas, zinoma, buvo 2020-yjy kovo ménesis, kai
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fondo vieneto kaina nesiekée vieno 1 eur, taiga galima buvo jsigyti daugiau vienety negu buvo investuojama,
kai tuo tarpu 2021-yjy mety vasarj uz tg pacig suma galima buvo jsigyti tik kiek daugiau negu 10 investiciniy
vienety. Siuo kainos kritimo laikotarpiu buvo naudinga investuoti kiek didesnes sumas negu jprastai, o jei
tai néra daroma apskritai imti investuoti papildomai.

Apibendrinat ekspertams pateiktg klausimg ,,ar COVID-19 turéjo neigiamos jtakos pensijy fondy
dalyviy léesoms* galima teigti, kad neigiamas efektas buvo trumpalaikis ir atsistaté gana greitai. Taip pat
daroma prielaida, kad dalis klienty pasinaudojo nukritusiomis kainomis ir nors iSmoka buvo mazesné, ta¢iau
pasirinktas patrauklesnis vienkartinés iSmokos variantas. Taip pat Krentan¢ios kainos buvo naudingos ]
pensijy fondus investuojantiems klientams. Jaunesni klientai, kurie pensijy fonduose investuos dar ne
vienerius metus galéjo mokéti papildomas jmokas (jas galima mokéti tiek II, tiek III pakopos fonduose) ir
tokiu biidu sukaupti daugiau pensijy fondy investiciniy vienety.

Kalbant apie fondy veiklos rezultatus dazniausiai susiduriame su sgvokomis graza ir rizika. Graza
Siuo atveju vieneto vertés pokytis, o rizikg apibréZia standartinis nuokrypis — jis parodo, kiek investavimo
graza gali nukrypti nuo vidutinés graZzos. Kuo didesnis rodiklis, tuo didesné rizika (Swedbank). Analizuojant
veiklos rodiklius ekspertai pri¢jo vieningos nuomonés, kad efektas buvo trumpalaikis. Jy nuomone metiniai
rezultatai buvo paveikti pandemijos, taciau geresni negu galima buvo tikétis mety pradzioje. Vienas i$
apklaustyjy pabrézia, kad rizikingos turto klasés pasizymejo dideliu nestabilumu, dél to turéjo sumazéti

vidutiné fondy graza ir galimai padidéti fondy standartinio nuokrypio rodiklis.

9 lentelé Vidutinis II pakopos vieneto vertés pokytis proc.

20201 [ 2020 11 [ 2020 111 [2020 IV [2019 IV

Pensijy turto issaugojimo pensijy fondai -4,92 123|045 2,90 5,97

1954-1960 mety dalyviy pensijy fondai -6,12 -1,88 | 0,05 2,98 7,87

1961-1967 mety dalyviy pensijy fondai -11,62  |-400 |[-1,02 4,57 15,22
1968-1974 mety dalyviy pensijy fondai -16,67 | -6,42 |-2,56 5,33 22,38
1975-1981 mety dalyviy pensijy fondai 17,32 |-6,63 | -2,65 5,76 23,71
1982-1988 mety dalyviy pensijy fondai 17,28 | -6,62 |-2,66 5,79 22,88
1989-1995 mety dalyviy pensijy fondai 1727 | -6,74 |-2.85 5,52 22,91
1996-2002 mety dalyviy pensijy fondai 1733|691 |-3,08 5,07 22,90

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis
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Atliekant statistiniy duomeny analiz¢ galima matyti (Zr. 6 lentele), kad pirmajj 2020-yjy mety ketvirtj
fondy vieneto vertés pokytis visose II pakopos fondy grupése buvo neigiamas, didziausig kritimg patyré
jauniausiems dalyviams skirti fondai. Taciau metus visi fondai baigé su teigiamomis reikSmémis — t.y.
fiksuotas ver¢iy augimas. Labiausiai verté augo fonduose, kuriy strategija yra rizikinga — didzioji turto dalis
investuojama j akcijas. Siuo atveju prisiimta rizika Zvelgiant j galutinius metinius rezultatus pasiteisino.
Taciau lyginant su 2019-yjy metiniu vertés pokyciu Sie metai buvo zenkliai blogesni dalyviams, taciau
pensijy fondy valdytojai neslépé dziaugsmo, kad metus pavyko baigti pelningai.

Kalbant apie rizika, tai fondai susiduria su jvairiy risiy rizikomis, kurios gal veikti fondo turta, o turto
verté tiesiogiai lemia grynyjy aktyvy verte, §i savo ruoztu — kaing. Kaip jau minéta anksc¢iau kuo arciau
vieneto standartinio nuokrypio reikSmé, tuo geriau, tuo mazesné rizika, kad fondo vieneto reikSmé svyruos
labai zenkliai, kas Siuo atveju investuotojui gali biiti labai nenaudinga, ypa¢ tuo metu, kai bus iSperkami
fondo vienetai. Gyvenimo ciklo fondai Lietuvoje dar ,,$viezias* darinys, dél to rodikliai taip pat gali biti
skai¢iuojami tik uz trumpg — vos dvejy mety laikotarpj, kas bandant prognozuoti fondy ateities rodiklius yra

per mazas laikotarpis.

10 lentelé Vidutiné II pakopos standartinio nuokrypio reik§mé 2 mety laikotarpiu proc.

Pensijy turto i§saugojimo pensijy fondai 4,29
1954-1960 mety dalyviy pensijy fondai 5,46
1961-1967 mety dalyviy pensijy fondai 9,94
1968-1974 mety dalyviy pensijy fondai 14,56
1975-1981 mety dalyviy pensijy fondai 15,40
1982-1988 mety dalyviy pensijy fondai 15,28
1989-1995 mety dalyviy pensijy fondai 15,35
1996-2002 mety dalyviy pensijy fondai 15,35

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis

Galima stebéti, kad vyresniems dalyviams skirty fondy bei turto iSsaugojimo fondo standartinis
nuokrypis yra mazesnis netgi keletg karty lyginant su jaunesniyjy dalyviy fondais. Taciau prisimenant tai,
kad didesné rizika yra didesné graza, tai buitent didesnis standartinis nuokrypis tai ir byloja. Lenteléje
pateikiama informacija apie vidutinj standartinj nuokrypj, taciau skirtingos bendrovés taiko Siek tiek
skirtingas investavimo strategijas, kiek tai leidzia veiklg reglamentuojantys jstatymai.

Kalbant apie veiklos rodiklius eksperty mintys pirmiausia krypsta j II pakopos pensijy fondus, nes
kaupianc¢iyjy dalyvavimas yra tarsi privalomas. Praleidus laikotarpj pasitraukti i§ kaupimo to padaryti nebus

galima iki pensinio amziaus arba iki naujos reformos, kurios metu biity pakeistas §is jstatymo punktas. Nors
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ir maziau dalyviy turinti, taciau ne maziau aktuali yra III pakopa. Ir nors iki Skandinavisko pavyzdzio, kai
darbdaviai kone visa apimtimi sitilo mokéti jmoks III pakopoje, taciau Lietuvoje jau randasi kompanijy,
kurios daznai yra tarptautinés, kurios savo darbuotojams moka jmokas taip didindamos III pakopos dalyviy
skai¢iy ir kaupimo populiaruma.

Kitaip nei gyvenimo ciklo fonduose kaupimas III pakopos fonduose néra skirstomas pagal amziy ir
nors galima rasti nuorodas j siilomg amziaus kategorijg fondy pavadinimuose, taciau net pensinio amziaus
asmuo gali kaupti rizikinguose fonduose, dalyviai ¢ia automatiskai neskirstomi. Ir remiantis Lietuvos banko
duomenimis galima matyti, kad vidutinio rizikingumo ir rizikingi fondai yra gerokai populiaresni uz maziau
rizikingus obligacijy fondus. Siuo atveju dalyviai pasirenge prisiimti rizika, juo labiau, kad ir sutartys ¢ia
gali biiti nutraukiamos bet kuriuo metu tam tikrais atvejais jsipareigojant sumokéti GPM arba tam tikra

mokestj kaupimo bendrovei.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis

16 pav. III pakopos pensiju fondy grazos pokytis

Trecios pakopos fonduose velgi galime stebéti labai panasy scenarijy kaip ir antros. Ir vél rizikingiausi
fondai krito labai stipriai, taCiau rezultatas augo greiiau ir vir§ino misraus investavimo tipo fondus bei
obligacijy fondus. Misraus investavimo fondai taip pat krito, taciau lyginant su kitais fondais vidutiniSkai.
Juos stabiliau laiké didesné obligacijy dalis turte. Dalyviai, kurie suskubo nutraukti sutartj, pralose¢, nes
rezultatas nors ir nepasieké 2019 mety IV ketvirc¢io, taciau buvo didesnis negu pavasarj.

Panasy scenarijy tiek II, tiek III pakopoje galime matyti, nes didelé¢ dalis turto pozicijy fondy
portfeliuose sutampa, nepaisant to, tai Il ar 111 pakopa, jei fondas konservatyvus, tai abiejose pakopose ir

investuojama didele dalimi j tas pacias finansines priemones ir t.t.
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Dalyvis gali keisti pensijy kaupimo bendrove ir tokiu biidu dalinai reguliuoti rizikg ir graza. Skirtingos
investavimo strategijos, bei skirtingy rodikliy rezultatai leidZia tokiu biidu konkuruoti valdymo jmonéms
tarpusavyje be to tai sudaro galimybe iSlosti klientams. Pateikiama statistiné informacija antrina eksperty
nuomonei, kad Siuo laikotarpiu mazéjo graza, augo standartinis nuokrypis ir visa tai priklausé¢ daugiausia
nuo rizikingiausiy turto klasiy. Ta¢iau esama puikaus pasakymo, kad akcijy rinkos turi savybe “atSokti”, tai
ir matoma pagrindiniy rodikliy reikSmése.

Kaip ir buvo nurodyta 4 lenteléje vis délto 2020-aisiais fiksuotas maziausias kaupianciyjy III pakopoje
procentinis padidéjimas, lyginant su ankstesniais metais. Pasak eksperty buvo pastebéta, kad aktyvesnis
sutarciy nutraukimas, pasiimant sukauptas lésas buvo stebimas 2020-aisiais kovo ménesj, Kal kaina krito
labai Zemai, didéjo baimé, kas nutiks su l1éSomis ir kokio masto kriz¢ tai gali sukelti. Kitas suaktyvéjimas

buvo pastebétas kainai paaugus — 2021-yjy mety pradzioje.
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis UAB “SEB Investicijy valdymas” duomenimis

17 pav. ISmokos kitimas rizikinguose ir konservatyviuose III pakopos fonduose

Kaip skirtingos rizikos fondy iSmokos dydis kito pandemijos laikotarpiu, galima matyti 17 pav.
Svarbus aspektas yra tas, kad akcijy fonduose uz ta patj skaiciy vienety galima gauti beveik 1,5 karto didesng
i¥§mokg. Zinoma kainos svyravimai juose yra didesni ir §iuo atveju pamagius krentangig kaing sprendimas
nutraukti sutart] buvo labiau nuostolingas negu obligacijy fonduose. Taciau prasidéjus kilimui, kai iSmoka
akcijy fonduose sudaré 5000 eur, obligacijy fonduose ji kito mazai ir vis dar siek¢ mazdaug 3000 eur.
(Situacija modeliuojama darant prielaida, kad tariamas klientas tiek akcijy, tiek obligacijy fonde yra
sukaupes 6945,2310 vnt.).
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Ekspertai daznesnio nutraukimy skaiciaus nejvardina kaip Kritinio momento, nes kaip ir statistiniuose
duomenyse matoma, naujy dalyviy skaiCius ir toliau auga. Kadangi kaip jau buvo minéta anksciau
pasitraukimas i§ Sios pakopos galimas bet kuriuo metu, tai pasak eksperty, suaktyvéjusj norg nutraukti
sutartis gali salygoti ir kiti veiksniai, susij¢ su pandemijos metu padidéjusiu nedarbu, prastovomis, dél kuriy
sumenko gyventojy pajamos. Vienas i§ eksperty pabrézé ir tai, kad suaktyvéjusi nekilnojamojo turto rinka
galéjo paskatinti tokj dalyviy elgesj, kai sukauptos IéSos senatvei panaudojamos ne visiskai pagal paskirtj,
t.y. i8leidziamos Sios dienos pirkiniams kaip pavyzdziui pradinis jnasas nekilnojamajam turtui jsigyti.

Taciau ir Sioje vietoje galime pastebéti prieSpriesa, kai ne visos 1€Sos nutraukus pensijy sutartj
panaudojamos beprasmiskai, ar nusizengiant pacios pensijy fondy idéjos principams, kad Sios santaupos
turéty biti naudojamos tik sukakus pensiniam amziui. Jei fondy dalyviy investicijos pensijy fonduose tampa
nepatrauklios jis turi pilng teise ieSkoti patrauklesniy, ar jo supratimu saugesniy investicijy. Kokios tos
investicijos vélgi diskutuotina tema, vienam tai nekilnojamasis turtas, kitam auksas, ar investiciniai fondai.
Galima vertinti investicijas ir pla¢igja prasme, pvz. zmogus investuoja j savo sveikatg tam, kad galéty nasiau
ar ilgiau dirbti, ar j savo poilsj. Taigi jvertinti kaip ekspertas pabrézé, kurios investicijos ,,pagal paskirtj, 0
kurios ne yra ganétinai sudétinga. Fondy rezultaty svyravimas tokiy kriziy laikotarpiu parodo tam tikra
nestabiluma, iS$Saukia netikétumo faktoriy, nes tokio globalaus isSiikio galinio taip stipriai jtakoti
ekonomikas tikriausiai neprognozavo niekas. Siuo atveju, kad dalyvis nenoréty nutraukti III pakopos
pensijy sutarties didele atsakomybe tenka prisiimti valdymo jmonéms, tiek turto valdymo prasme, tiek
komunikacijos su savo klientais, nes kaip jau minéta tg ,,paskirtj* jvertinti ir nustatyti sunku. O juolab
jaunam zmogui galvoti apie finansinj apsiriipinimg senatvéje, nes esant galimybei yra, kur leisti pinigus ¢ia

ir dabar.

3.4. Pensijuy fondy dalyviy finansinio rastingumo svarba

Pensijy kaupimo sistema Lietuvoje lyg ir pritaikyta tam, kad kaupiantieji ypac II pakopoje galéty
nedaryti jokiy veiksmy siekdami apsaugoti savo 1é8as, uzdirbti daugiau. Gyvenimo ciklo fondai, i kuriuos
dalyvis patenka pagal savo amziy atitinkamai parenka ir kiekvienam dalyviy optimaly rizikos lygj. Taciau
tam tikrus veiksmus dalyvis gali atlikti ir pats. Kaip jau buvo minéta anks¢iau nors visos valdymo jmonés
sitilo alternatyvius fondy variantus, kur rizikos lygis yra labai panaSus ir kaip galima buvo matyti anks¢iau
pateiktuose duomenyse, kad rodikliy pokyciai visose pensijy kaupimo bendrovése juda ta pacia linkme,
taCiau fondo veiklos rezultatai gali skirtis, taip pat skiriasi fondy dalyviy apmokestinimas (ypac¢ III

pakopoje). Dalyvis yra laisvas keisti pensijy kaupimo bendrove ar pensijy fondg, ieSkodamas sau
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priimtinesnés alternatyvos, taciau tam reikia Ziniy ir apskritai Zinojimo. 2020 UAB ,INVL Asset
Management uzsakytas tyrimas parodé, kad beveik pusé Lietuvos gyventojy mano nekaupiantys II
pakopoje, taciau realiis kaupianCiyjy skaiciai rodo visai kg kitg. PerSasi iSvada, kad dalis dirbanciyjy
apskritai nezino ir nesidomi kaupimu privaé¢iuose pensijy fonduose. Konkurenciné kova tarp valdymo
imoniy vyksta, kiekviena skai¢iuoja pritraukty naujy dalyviy skaicius arba geresnius rezultatus rinkoje. Ir
yra, taciau, ar netriiksta ziniy?

Vienas i$ biidy apsaugoti 1¢Sas prasidéjus krizei finansy rinkose gali biiti fondo keitimas i8S rizikingo i
maziau rizikinga, tai $iuo atveju Il pakopoje biity Turto iSsaugojimo fondas, o III pakopoje obligacijy
fondas, daznai turintys sufleruojanc¢ia amziaus nuoroda savo pavadinime (kuo didesnis skaicius, tuo
mazesne rizika).

Paklausus eksperty, ar fondy dalyviai bandé apsaugoti savo 1éSas keisdami fondus j maziau rizikingus
vyravo tokie atsakymai: ,,taip, ypac padaugéjo 2020 mety pavasarj®, ,tai sudaré nedidele dalj, nes fondai
paremti gyvenimo ciklu“, ,.dalis keitimus j turto iSsaugojimo fondg atliko, bandydami apsaugoti lésas*,
keitimy buvo, nors klientai lésy iSsiimti neplanuoja ir Siuo atveju gali daugiau islosti negu pralosti. Pasak
eksperty labai svarbu, kada zmogus fonda pakeité i§ daugiau rizikingo j maziau ir kada sugrjzo, vieni
dalyviai islosé, kiti pralosé ir daug kas priklausé nuo tada, kada buvo atlikti keitimai.

Taigi Siuo atveju vél reikty grizti prie dar vieno miisy hipotetinio kliento, kuris yra jaunas ir darbingas,
o iki pensinio amziaus jam dar tikrai labai toli. Atlikus keitimg j turto iSsaugojimo fonda jam anksciau ar
veliau reikty grizti 1 1982-1988 mety dalyviy fonda, kuris jam ir paskirtasis pagal jo amziy, nes véliau
nuostolis gali tik didéti. Siekiant jvertinti keitimo poveikj sukauptai vertei buvo pasirinktas atsitiktinis
vienety skaicius, kuris modeliuojant situacijas nebuvo keic¢iamas, kad abiem atvejais biity galima jvertinti

keitimo sekmingumg duotuoju variantu.

11 lentelé Nuostolingas pensijy fondy keitimo modelis

1982-1988 mety fondas Turto iS§saugojimo fondas

Kaina, eur Verté, eur Vnt. Kaina, eur Verté, eur Vnt
03 17 0,9603 7581.82 7895,2568 1,007 7581,82 7576,5164
1005 1,2190 8040,20 6595,734 1,0612 8040,20 7576,5164

Saltinis: sudaryta autorés
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Siuo atveju dalyvis jau pastebéjo pradedanéias kristi kainas ir keitima j turto i§saugojimo fonda atliko
kritimui jgavus pagreitj. Laikykime, kad $iuo atveju dalyvis nedirbo dél susiklos¢iusios karantino situacijos
ir kiek vienety buvo pradzioje, tiek pat jy fonde buvo ir spalio ménesj. Vertinama tik keitimo jtaka sukauptai
vertei. Taigi klientas norédamas biiti garantuotas, kad kaina vél nepradés netikétai kristi i§lauké tam tikrg
laikotarpj. Tuo tarpu 1982-1988 mety fonde kaina gerokai tigtel¢jo, lyginant su pradiniu atskaitos tasku,
netgi 25 ct uz vieneta. Atlikus keitima ,,atgal* spalio 5 dieng klientas bty jsigijes maZiau vienety negu
tur¢jo. Bendra jy verté keitimo dieng biity buvusi 8040,20 eur. Taciau, jei keitimas nebiity atliktas 1982-
1988mety fonde bity buve 7895,2568 vienety, kuriy vert¢é spalio 5 dieng buty buvusi
7895,2568*1,2190=9624,32 eur. Ir Siuo atveju kliento nuostolis buty sudares 1600 eur.

12 lentelé Pelningas pensijy fondy keitimo modelis

1982 1988 mety fondas Turto iSsaugojimo fondas

Kaina, Eur Verté, eur vnt. Kaina, eur Verté, eur Vnt.
02 17 1,3020 10279,62 7895,2568 1,0933 10279,62 9402,3781
06 04 1,1609 9841,47 8477,449 1,0467 9841,47 9402,3784

Saltinis: sudaryta autorés

12 lenteléje matoma, situacija, kai keitimas dalyviui biity buves pelningas. I§laikant tas pacias salygas
kaip ir pirmuoju atveju po $io keitimo klientas buty uzdirbes 700 eur., nes be keitimo jo turimy vienety verte
birzelio 4 dieng biity sudariusi 9165.60 eur.

Skai¢iavimo modeliai tik patvirtina eksperty Zodzius, kad labai svarbu, kada ir kokiomis sglygomis
keitimas bus atlickamas. Krentant kainai galime galvoti, kad savo 1éSas saugome, taciau kaip parodé
pavyzdziai skirtingo rizikingumo fondai skirtingai reaguoja j nuosmukius ir pakilimus rinkose. Obligacijy
fondai iSlieka daugiau maZziau stabiliis, o jautresni akcijy fondai gali dideliu greiciu kaing prarasti bet taip
pat greitai ir vel jg auginti. Tokiu laikotarpiu fondy valdytojai daugiau investicijy nukreipia j akcijas ir tokiu
budu palaiko fondo vieneto vertg.

Fondy dalyvis bandydamas spekuliuoti fondy keitimy pagalba, turi ne tik nusimanyti, kaip atrodo pats
keitimy mechanizmas, t.y. kaip iSskai¢iuojama suma, kuri bus gaunama pardavus vienetus ir kas toliau su
ja bus — kad uz tam tikrg kaing bus perkami vienetai kitame fonde. Kai fondo kaina jau kurj laikg krenta tai
nebéra tinkamiausias metas atlikti keitima. Tuomet svarbu, kad dalyvis dométysi finansy rinkomis, ismanyty
fondo turto pozicijas, jvertinty rizikingy aktyvy dalj, gebéty prognozuoti, kokie pokyciai gali vykti. Kitu

atveju kaip ir pabréze ekspertai tai gali buti daugiau nuostolinga negu naudinga.
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Siuo atveju II pakopoje veikiantys gyvenimo ciklo fondai apsaugo klienty 1é3as, nes tikrai nedidelé
dalis dalyviy turi Ziniy o ir zinoma laiko stebéti poky¢ius rinkose. Fondy valdytojai sugeba paskirstyti fondo
turtg taip, kad atitinkama jy proporcija gali stabilizuoti ir gerinti veiklos rezultatus. Taciau, jei fondo dalyvis
turi pakankamas kompetencijas, tai tokiu laikotarpiu atliktas keitimas gali ne tik apsaugoti nuo nuostoliy
bet ir padéti uzsidirbti.

Kiek kitokia situacija buvo stebima III pakopoje. Keitimai ¢ia buvo atlieckami daugiau ] rizikingus
fondus, kas ir daZniausiai biina jprasta. Keletas klienty daré¢ keitimus i§ akcijy j obligacijy fondus. Dalis
dalyviy, kuriuos iSgasdino rinkoje vykstantys pokyciai apskritai ,,pabégo®, sutartis nutraukdami. Kiti
sé¢kmingai augino uzdarbj rizikinguose fonduose.

Ekspertai vertindami fondy dalyviy finansinj rastinguma buvo vienareikSmiski. Dalyviy finansinis
rastingumas néra pakankamas. TaCiau tolesnius aspektus visi déliojo skirtingai. Kaip vertinamas pats
finansinis raStingumas ir kokia jo svarba galima daryti prielaidg, kad ekspertus paveiké jy asmeniné patirtis
ir tai kokioje srityje jie dirba.

Pirmuoju atveju placiau kalbama apie tai, kad didzioji dalis finansinio §vietimo turéty biiti vykdoma
per masines informavimo priemones: interneto portalus, televizija, spauda. Konkre¢iau, pasak eksperto, tai
yra susije su pacia pensijy sistema bei jos nauda. Apklaustasis pabrézia, kad per mazai dalyviy patys Zino,
kur kaupia, kaip kaupia ir apskritai, ar kaupia. Kas susij¢ su problema kaip kaupia, tai pasak eksperto tenka
pastebéti, kad po 2019-yjy mety reformos, kai kaupimas kiekvienais metais didinamas taip pat prisid¢jo
kintama valstybés jmoka dalyviams sunku suprasti, kokia reali ijmoka kiekvieng ménesj yra sumokama j
fonda. Vertinant respondento pasisakymg daroma iSvada, kad Siuo atveju visai nesvarbu, koks dalyvio
1$silavinimas, ar kiek paciy finansiniy Ziniy jis turi, turéty biiti keliamas platesnés visiems Zmonéms laisvai
prieinamos informacijos klausimas. Vertinant priemones, kuriomis potencialiis arba esami dalyviai gali
naudotis. I8 dalies informacijos banky ar valdymo jmoniy portaluose netriiksta, taciau retas Zmogus eina ten
tikslingai dométis rezultatais. Be to informacijg surasti ten kartais gali buti ir labai sunku, net ir gilesniy
Ziniy apie sistemg turin¢iam zmogui informacijos pateikimas kartais atrodo klaidinantis.

Antrasis respondentas j finansinj rastinguma vélgi pazvelgé i$ savo darbinés perspektyvos, kadangi
darbo patirtis yra susijusi su tiesioginiu bendravimu su vienos i§ kaupimo bendroviy klientais, tai ir
atsakymas §ioje vietoje buvo per tg prizmg. Pasak jo yra jvairiy zmoniy, taciau daznas nesupranta, kas tie
vienetai, kaip jie konvertuojami j pinigus ir kokig reikSme ¢ia turi fondo vieneto kaina. Prasidéjus $iai kol
kas galima sakyti trumpalaikiai krizei pensijy sistemoje, Zenkliai padaugéjo skambuciy su klausimais ,.kur
dingo pinigai*. Siuo atveju pati kaupimo bendrové émési svarbaus vaidmens, kai buvo bandoma klientus

apSviesti pasakojant esmines dedamasias, kaip funkcionuoja sistema bei kas nutinka su jmokétais pinigais.
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Kaip issireiskia apklaustasis ,,reikia aiskinti nuo Adomo ir levos®. Kaip itin svarby zingsnj, kuris padés
pasiekti pirminj pensijy reformos tikslg — uztikrinti didesnes senatvés pensijy iSmokas ekspertas jvardina
tai, kad nuo 2020-yjy liepos jsigaliojus naujoms pensijy iSmoky riboms, sukaupe daugiau kaip 5 tikst.
negalés pasiimti $ios sumos kaip vienkartinés iSmokos, ji bus skaidoma ir iSmokama periodiskai. Tai pasak
eksperto labai svarbu, nes pinigai negalés biti iSleidziami spontani$kai ir neapgalvotai. Jais bus didinamos
1Smokos pagal paties dalyvio pasirinktg periodiSkuma. Ekspertas pabrézia, kad tai yra vienas 1§ finansiniy
ziniy trilkumo valdymo pavyzdziy, kuriuos jstatymiskai atlieka pati valstybeé.

Treciasis respondentas finansinio rastingumo svarbg vertina kaip mazesng, pasak jo svarbiausia, kad
klientas suprasty esminj paties investavimo principg, kad netgi nesvarbu, kur investuojama, tai sglygoja ne
tik ziniy, bet ir sékmés, ar loterijos principo, kai yra galima tiek uzdirbti, tiek ,,pradirbti“. Sioje vietoje
svarbu yra pasikliauti fondo valdytojais ir suprasti, kad rizika priklauso nuo to, kokiai amziaus grupei ji
skirta. Ekspertas pabrézia, kad svarbu be reikalo ir nesuprantant, kada galima i$ to uzdirbti, o kada tai gali
atnesti tik nuostolj ,, nekeitalioti* fondy pirmyn ir atgal. Zinoma $iuo atveju galima sakyti, kad didesnis
raStingumas yra reikalingas kaupiant III pakopos fonduose, kur netaikomas gyvenimo ciklo fondy principas,
taciau galima kliautis pateikiamais fondy apraSymais, jei sutartis sudaroma savarankiskai. Arba konsultuotis
su paslaugy parduodanciu vadybininku. Taigi vél, pasak eksperto, be didelio finansinio rastingumo galima
apsieiti.

Ketvirtasis ir penktasis ekspertai pabrézia, kad finansinis ratingumas tikrai nepakankamas. Siuo
atveju nuomoné labai kategoriska. Ekspertai kone sutartinai pabrézia, kad dalyviai nesupranta sistemos
naudos, kaupia per mazai — papildomos jmokos nemokamos. Daznai kaupia tik II pakopos fonduose
nesuprasdami, kad toks kaupimas yra per mazas siekiant uzsitikrinti finansiskai saugig senatve. Taip pat
dalyviai nesupranta paties kaupimo mechanizmo, kad kaupimas yra orientuotas ] ilga laikotarpj.
Trumpalaikiai rinkos svyravimai, kai tau keturiasdeSimt mety nedaro Zalos, nes iki pensinio amziaus dar
toli. Sukaupti vienetai neprarandami ir biisima iSmoka tiesiogiai priklauso nuo tos dienos kainos, kada ji bus
1Smokama. Po dvideSimties mety $i kaina gali biiti Zzenkliai iSaugusi, taip pat dalyviui bus taikoma kita
investavimo strategija, kai bus iSvengiama dideliy kainos svyravimy. Nepagrjstos baimeés skatina
nepasitikéjima sistema. Zmonés linke manyti, kad pensijy kaupimo bendrovés priklauso bankams ir dél to
Ju pinigai gali biiti prarasti dél buvusiy skandaly, kurie susij¢ su Zlugusiais bankais.

Paskutinysis respondentas j klausimg apie rastingumg pazvelgé i§ platesnés perspektyvos. Ir kalbéjo
apie tai, kad apskritai labai svarbu investuoti bei galvoti apie savo senatve. Kalbant apie pensijy fondus
pabrézé valdytojy atsakomybe ir tai, kad kaupimg gali vykdyti zmonés nepriklausomai nuo savo finansinio

i§silavinimo. Grjztant prie investavimo prasmingumo svarbu pabréZti, kad Zzmonés turéty mastyti apie savo
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pensija jau dabar ir tik nuo paciy priklauso, kokig investicijy krypti jie pasirinks: ,,tegu tai bus biisto
pirkimas ir jo nuoma, tegu tai bus asmeninés investicijos, investicinis gyvybés draudimas, ar pensijy fondai
— svarbu, kad Zmonés imtysi veiksmy ir galvoty apie savo ateitj “.

Apibendrinant galima pazyméti, kad finansinis rastingumas yra svarbus kasdieniniame misy
gyvenime placigja prasme. Nesvarbu tai susij¢ su pensijy fondais ar ne. Deja nemaza dalis Lietuvos pilieciy
vis dar linke gyventi Sia diena, kartais dél Ziniy, o kartais dél galimybiy trikumo. Akcentuojant pensijy
fondus tai reikty biti atsargiam imant pa¢iam valdyti savo finansus vykdant fondy keitimus, ar skubant
nutraukti sutartj. Kaip ir pilotuojant léktuva nei§manan¢iam — Zalos gali biiti daugiau negu naudos. Siuo
metu Il pakopoje veikiantys gyvenimo ciklo fondai gali puikiai apsaugoti sukauptus vienetus esant rinky

svyravimams net ir be papildomo asmeninio kaupianciojo jsikiSimo.

3.5. COVID-19 jtaka tolesnei pensiju fondy raidai

Bent kuriam laikui pandemijos sukeltas nestabilumas paséjo nerima Zmoniy kasdienybéje. Tiek dél
pasikeitusiy kasdieniy rutiny, apriboty socialiniy kontakty, tiek dél finansiniy perspektyvy. Ne iSimtis ir
pensijy fondai. Kai kuriy dalyviy nerimg tik dar labiau paskatino praneSimai spaudoje ir spekuliacijos apie
dingusius pinigus ar tai, kad pati kaupimo privaciuose fonduose sistema yra ydinga ir neatitinka
moderniausiy Saliy modelio.

Ekspertams buvo uzduotas klausimas: ,,ar COVID-19 galéjo paskatinti klienty norg nutraukti
sutartis?. Atsakymai ir vél buvo su labai skirtingu situacijos vertinimu. Skirtinga patirtis — skirtinga
nuomoné. Ar¢iau klienty dirbantys apklaustieji jauté kylantj nerima, tie kurie darbo pobtdis kitas — labiau
vertino situacija per jstatyming prizme.

Apklaustieji pabrézia, kad masiniai nutraukimai nevyko ir III pakopoje kaupianciyjy bendras skaicius
nors ir léCiau negu ankstesniais metais, bet augo. II pakopoje nutraukimas yra draudZiamas ir
reglamentuojamas jstatymo, jei per duota laikg pasitraukti nesp¢jai, tai kaupsi iki sekancios reformos arba
senatvés. Zinoma, yra galimybé stabdyti jmokas, tadiau tik 12 ménesiy per visg sutarties galiojimo
laikotarpj.

Ekspertas pabrézia, kad per pirmaja pandemijos bangg, kai vienety verté atstovaujamoje bendrovéj
krito mazdaug 30 proc. Klientai aktyviai kreipési jmanomais kanalais t.y. telefonu arba pateikdami
uzklausas rastu. Zinoma klientai piktinosi ir tuo, kad sutar¢iy nutraukti negali, o 1¢Sos nyksta grei¢iau negu
galima tikétis. Taciau ir vel kaip lemiamas veiksnys §iuo atveju jvardinama komunikacija, kurios déka

pavyko nuraminti dalyvius. Ir mety rezultatai buvo tokie, kad klienty nerimas sumenko. Taciau §iuo atveju
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kyla retorinis klausimas: o kas buty nutike, jei pasitraukimas ir II pakopoje biity buves laisvas, neribojamas
jstatymo?

Didzioji dalis respondenty pabréze, kad nutraukimy skaicius zenkliai neiSaugo. Manoma, kad Zzmonés
galéjo labiau pergyventi dél savo ir artimyjy sveikatos, taip pat pasikeitusiy gyvenimo salygy, kai ir darbas
ir mokslas persikélé | namus, buvo apribotas jud¢jimas. Tuo metu pensijy fondai ir juose sukauptos 1éSos
tikrai netapo pagrindiniu ,,galvos skausmu*.

Kitas 1§ atsakymo varianty yra tas, kad pats karantinas ir ribojo galimybes nutraukti sutartis t.y.
sunkiau buvo pasiekiamos klienty aptarnavimo vietos, pinigy didziajai daliai zmoniy nebuvo, kur leisti dél
apriboto judé¢jimo, laisvalaikio erdviy ar parduotuviy uzdarymo. D¢l Siy priezasCiy santaupos daliai
gyventojy did¢jo ir nebuvo biitinybés leisti pensijy fondy saskaitose esanciy 1ésy.

Pandemijos laikotarpiu pasigirdo ir daugiau kalby apie tai, kad pasitraukimas i§ II pakopos kaupimo
biity jmanomas bet kuriuo metu. Vis garsiau ziniasklaidos priemonése buvo linksniuojamas Estijos
pavyzdys, kur pensijy kaupimo sutartj galima nutraukti bet kuriuo metu, taikant tam tikrus saugiklius.

Ekspertai galimybe nutraukti kaupimg II pakopoje bet kuriuo metu vertina labai jvairiai. Pirmuoju
atveju ekspertas 1§ dalies pritaria nutraukimui. Argumentuodamas tuo, kad dalis dalyviy bijo kaupti II
pakopoje, kadangi sutartj nutraukti galima tik sulaukus pensinio amziaus. Ekspertas tvirtina, kad ateityje
galéty atsirasti galimybé esant tam tikroms kritinéms situacijoms kaip pvz.: dalyvio darbingumo netekimas
ar sunki jo arba Seimos nario liga i$siimti dalj léSy ir nesulaukus pensinio amziaus.

Antrasis ekspertas sutarties nutraukima bet kuriuo metu vertina kaip katastrofa. Pasak jo tai visiSkai
neatitikty kaupimo modelio esmés, kai kaupimo tikslas yra ilgalaikis, skirtas senatvés pensijai. Jei norima
kaupti kitiems tikslams, tai apklaustasis mato tam kitas galimybes. Kaupimas pensijy fonduose ir turéty buti
skirtas senatvés pensijos iSmokai pasididinti.

Trediasis ekspertas laikosi tos pa¢ios nuomonés ir nutraukima ankséiau laiko vertina blogai. Siuo
atveju apklaustasis kalba apie nutraukima, kai nebiity taikomi jokie apribojimai, prieSingai pirmojo eksperto
nuomonei. Jo nuomone sutarties nutraukimu galéty pasinaudoti ne tik tie, kuriems tikrai ty pinigy reikia
duotuoju momentu, bet ir tie, kurie tiesiog pinigus isleisty neblitinoms reikméms. Be to pats iSsiémimas
sukelty ir tam tikry padariniy Zmonéms, kurie likty kaupti fonde. Jei didelé dalis dalyviy pasitraukty, biity
sumazintas fondo turtas, tai turéty jtakos ir fondo kainai bei likusiy Zmoniy sukauptoms léSoms. Tikétina,
kad kaina iSaugty, nes proporcingai sumazéty ir fondo vienety, kurie kaip zinoma turi jtakos vieneto kainai.
Taciau sumenkes valdymo jmoniy uzdarbis, galéty salygoti mokesCiy kilimg arba kelti grésme paciy

valdymo jmoniy iSsilaikymui rinkoje ir jy pelningam darbui.
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Dar vieno eksperto pateikta nuomoné buvo kategoriska Siuo klausimu. GrindZiama per mazu
finansiniu rastingumu. ,,Jaunas zmogus gali susigundyti nutraukti sutartj ir pvz. bisto pradinio jnaso
finansavimui arba automobilio pirkimui“. Ekspertas ankstesniam sutarties nutraukimui dél vis labiau
ilgéjancio pensinio amziaus, taCiau gerai apsvarscius, kada tai turéty biiti — likus 10 ar maziau mety iki
sukankant senatvés pensijai.

Ekspertai pateiké ir alternatyviy nuomoniy, kuriose pagrindinis vaidmuo atiteko laisvei rinktis ir
nuspresti paciam. Pirmasis apklaustasis akcentuoja tai, kad zmogus turi turéti teise j alternatyvy pasirinkima,
kaip kaupti 1éSas savo pensijai, ar sukauptas 1éSas panaudoti biitiniems poreikiams, kai dar Zzmogus néra
pasiekes pensinio amziaus (pvz. padengti medicininéms paslaugoms, netekus pajamy Saltinio — darbo),
taciau Kriziniu laikotarpiu tarp investuotojy susiformuoja panika, kuri lemia investiciniy produkty
pardavimg uz neproporcingai zema kaima. Todél atsizvelgiant | tai, kad didzioji dalis privaciy pensijy fondy
dalyviy neturi pakankamy finansiniy ziniy priimti optimaliy sprendimy kriziniu laikotarpiu, patiems pensijy
dalyviams yra naudingiau neturéti visiSkos laisvés i$siimti 1éSas i$ pensijy fondy. Apklaustojo nuomone
biity geriausia, kad dalyviai turéty galimybe atsidaryti vertybiniy popieriy saskaita savo vardu, kurioje
galéty investuoti savo nuoziiira, bet negaléty i§siimti visos sumos dabartiniams vartojimo poreikiams (biity
priversti kaupti iki pensinio amziaus), taciau esant svariai priezasc¢iai buity galima i$siimti dalj 1¢8y. Eksperto
siilomas modelis biity naudingesnis uz dabartinj tiems dalyviams, kurie turi sukaupg daugiau Ziniy, be to
patys galéty pilnai valdyti rizika ir $iuo atveju jau nebiity galimybés rasti kalty, ar turéti nepagristy baimiy,
kad sukauptus pinigus pasiima kazkas i§ pensijy kaupimo bendrovés, visi rezultatai tiesiogiai priklausyty
tik nuo asmeniniy sprendimy.

Kita alternatyvi nuomoné $uo klausimu kalba apie tai, kad II pakopos pensijy kaupimo sutartj galima
bty leisti nutraukti tuo atveju, jei pinigai bty tikslingai nukreipiami j kitas investicijas, kuriy tikslas biity
sutaupyti pensijai. Apklaustasis pabrézia, kad labai svarbu yra tikslas: ,,jei tikslas yra pensija, tai tuo tikslu
ir turi buti panaudotos lésos. Jei tikslas yra sukaupti kelionei — tada lésSos gali biiti panaudojamos kelionei*.
Ekspertas pabrézia, kad zmogaus racionalumas uzpliidus emocijoms dingsta ir tokiu metu galima priimti
daug neteisingy sprendimy. Taip pat i§sakant nuomong kaip ir ankstesni ekspertai pritaria iSmokéjimui
anksCiau laiko esant sveikatos problemoms, bet pasak respondento, tai labai apsunkinty iSmoky
administravima, nes sistema reikéty apsaugoti nuo sukciavimo atvejy.

Apibendrinant eksperty nuomones Siuo klausimu pastebima, kad nuomonés svyruoja nuo labai
kategorisky iki alternatyviy, kai pats zmogus gali spresti, kokia investicijy rusis jam priimtinesné. Taciau
visi pabrézé, kad kaupimo nutraukimas bet kuriuo momentu netaikant jokiy apribojimy gali biti

nuostolingas. Sutarties nutraukimas anksciau laiko kelia dar vieng dilema, nors idéja atrodo labai grazi —



47

,»tal mano pinigai“ ir kodél as jy negaliu pasiimti tada, kada noriu ir kada man reikia. Bet svarstytina, ar tie
pinigai tikrai mano ir ar tokie sitilymai néra labiau demagogiski nei 18 tikro realtis. Galima daryti prielaida,
jog dél to, kad dirbantieji kaupia pensijy fonduose gali buti surenkama maziau mokes¢iy | SODROS
biudzeta, nes zmogus pats savo asmeninémis 1éSomis daugiau pinigy sukaupia senatvei (imokos i pensijy
fonda procentiniu dydziu mazinamas darbo uzmokestis ,,j rankas®). Kitas svarbus dalykas, ar buty etiska
pinigus, kuriuos prie kaupimo kiekvienam prideda valstybé, taip tarsi skatindama ir i§ dalies nusiimdama
sau ateities nasta, nes be papildomo kaupimo kaip Zinia valstybés nasta I pakopoje tik augty, iSleisti, kada
sugalvoji ir kam sugalvoji. Nors visi puikiai Zino, kad $ios sistemos tikslas skurdo maZinimas senatvéje.

»Kokj poveikj placigja prasme gali daryti COVID-19 pandemija dalyviy pasitikéjimui privaciais
pensijy fondais?*. Klausimas, kuris kyla vertinant dalyviy baimes ir kilusig nemenka panikg prasidéjus
pirmajam karantinui, juo labiau, kad ir placiai prieinamuose informaciniuose kanaluose buvo nevengiama
tam tikry spekuliacijy, o kas dabar nutiks su klienty 1éSomis. Buvo kalbinami ekonomistai, kurie skeptiskai
vertino susidariusig situacija.

Ekspertai, kurie skai¢iuoja ne vieneriy mety darbo su privaciais pensijy fondais patirtj, j susidariusig
situacija pazvelgé optimistiSkai. Pasak jy labai svarbu dalyviams suprasti, kad rinky svyravimai galimi ir ne
kartg per visg kaupimo laikotarpj, kad tai ilgalaikis procesas, kurio metu gali jvairiai kisti situacija rinkose
— ir teigiama ir neigiama linkme. Ekspertas dar kartg akcentavo Svietimo svarbg, kuri jgauna itin didelj
biitinuma tokiais laikotarpiais, kad vis délto Zzmogui, kuris Zino, ko laukti tokie bangavimai neturéty kelti
papildomo streso, ar baimés.

Kitu kampu vertinamas $is klausimas buvo apklausiant kitg ekspertg. Pasak jo pandemija parodé, kad
pensijy fondy léSos investuojamos tvariai ir profesionaliai, galima iSlaikyti ilgalaik] augimo potencialg.
Rodikliy kitimas buvo stebimas I ketvirtj, o II ketvirtj situacija fondy valdytojai stabilizavo. Vyko aktyviis
vertybiniy popieriy pirkimo ir pardavimo sandoriai. Pasak eksperto tokios krizés puikiai parodo kaip svarbu
savo lésas patikéti srities profesionalams, kurie puikiai geba jas valdyti. Jie nuolat domisi situacija rinkose
ir vertindami pokycius gali prognozuoti galimus variantus. Kas biity gerokai sudétingiau, jei 1¢Sos biity
valdomos savarankiSkai paciy Zzmoniy, o dar blogiau ,,laitkomos kojinése*, kur pinigai nebiity j darbinami ir
tiesiog prarasty savo verte. pensijy fonduose visos dalyviy investicijos pagal tam tikrus diversifikavimo
reikalavimus ,,perka‘ tam tikro rizikos laipsnio vertybinius popierius. Rizika yra pasverta ir apskaiciuota
kiekvienam dalyviui pagal jo realy amziy.

Zinoma III pakopoj laisvés investuoti yra daugiau, bet ir investuoja ten labai didelé dalis Zmoniy,
kuriems jmokas moka darbdavys, taigi del graZos jie jaudinasi gerokai maziau. Be to Zenkliai maZesné dalis

zmoniy renkasi III pakopos kaupima, o pasirinkusieji yra ramesni, nes sutartj galima nutraukti bet kada. D¢l
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to visuomen¢je III pakopa ir pandemijos jtaka jai buvo analizuojami daug maziau. Pagrindinis jos
,nelieClamuma‘ garantuojantis veiksnys yra laisvé ateiti ] kaupimg ir iSeiti i$ jo, kada nori.

wDaug kas priklauso nuo to, kaip buvo suvaldytos grgzos. Kaip jau buvo akcentuota ne karta
aktualiausias kainy kritimas yra Zzmonéms, kurie tuo metu nutraukia pensijy kaupimo sutartis ir jiems yra
iSmokamos 1éSo0s. Jauni Zmonés kaups dar kone 20-30, o kai kurie ir 40 mety. Rizikos lygis fonduose su
kiekviena amziaus kategorija, kuri yra ar¢iau pensinio amziaus krenta. Eksperto nuomone svarbiausia buvo
i8laikyti stabilumg ,,prieSpensiniuose‘ fonduose. Kad nutraukimo metu klientai neprarasty arba prarasty kuo
maziau pinigy. Rezultatai, pasak eksperto fonduose buvo atstatyti labai greitai ir neigiamos jtakos pensijy
fondy reputacijai neturéjo daryti. PrieSingg nuomong reiskia kitas ekspertas, kad kaupimas privaciuose
pensijy fonduose neuztikrina stabilios grazos ir tai gali paskatinti nepasitikéjimg pensijy fondais. Ypac

kalbant apie vyresnio amziaus dalyvius.

13 lentelé I1 pakopos pensijy fondy turtas 2020 metais

2020 | 2020 11 2020 111 | 2020 IV 2019 IV
Pensijy turto iSsaugojimo pensijy fondai 32,24 33,79 40,2 47,47 28,65
1954-1960 mety dalyviy pensijy fondai 334,47 342,73 | 343,79 347,84 350,44
1961-1967 mety dalyviy pensijy fondai 706,28 782,66 822,5 885,09 785,9
1968-1974 mety dalyviy pensijy fondai 766,37 878,44 | 933,11 1027,77 904,78
1975-1981 mety dalyviy pensijy fondai 737,07 852,77 | 909,31 1008,45 877
1982-1988 mety dalyviy pensijy fondai 534,68 625,98 | 674,13 755,24 628,67
1989-1995 mety dalyviy pensijy fondai 243,07 2916 | 320,86 366,66 278,5
1996-2002 mety dalyviy pensijy fondai 32,16 41,25 47,89 57,9 33,92

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Lietuvos banko duomenimis

Pateikiama informacija kaip bendrai visy pensijy fondy bendroviy konkrecios tikslinés grupés fondo
grynyjy aktyvy verté kito per 2020 metus. Kaip jau buvo minéta anks¢iau grynyjy aktyvy verté yra fondo
turtas sumazintas jsipareigojimais, t.y. reali verté, kuri priklauso to fondo dalyviams. Vertinant fondy turta,
2020-aisiais galima matyti, kad kritimo nebuvo iSvengta, tac¢iau lyginant su 2020 mety pradZia turtas augo
zenkliai, kas ir patvirtina daugumos eksperty nuomong, kad pandemijos grésmés buvo valdomos sé¢kmingai.

Kaip pabrézia ekspertas rinky svyravimai yra natiiralus dalykas. Ir jie visada sulaukia démesio:
dalyviy baimiy, pensijy fondy oponenty argumenty, taciau svarbiausia, kad tai yra ilgalaikés investicijos, o
istorija rodo, kad rinkos ilguoju laikotarpiu juda aukstyn.

Apibendrinant, nors radosi daug priestaringai vertinanciy pensijy fondus tai yra viena saugiausiy
investicijy, nereikalaujanti specialiy Ziniy, tvari. Ir net pandemijos laikotarpiu, kai panikos indeksas finansy

rinkose augo, mety eigoje gebanti generuoti teigiama graza. Zinant tai, kad nutraukti sutartis néra privaloma
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1§ karto sulaukus pensinio amziaus, galima palaukti geresni laiky, kai kainos vél taps stabilios ir tuomet be
didesniy praradimy pasiimti sukauptas 1éSas.

Pensijy fondy nauda kaupianciajam yra viena i§ diskusijy temy. Kodél reikia kaupti? Ir net dalyviy
automatinis jtraukimas II pakopoje nebuvo paskata kaupti visiems. Po pirmosios jtraukimo bangos daliai
dalyviy nespéjus atsisakyti kaupti kilo didelis nepasitenkinimas. III pakopa visiSkai sunkiai jgauna
populiaruma, kaupianc¢iyjy skaicius ten keliolika karty mazesnis negu II pakopoje. Nors pensijy kaupimo
bendrovés nuolat kartoja, kad norint gauti tam tikrg dalj Sios dienos pajamy reikia kaupti visose trijose
pakopose, taciau tai daro tik maza dalis dirbanciyjy.

Ekspertai COVID-19 pandemija kaip priezastj skatinancig diskusijas dél privadiy pensijy fondy
naudos vertina dvejopai: kaip neigiamag bei kaip neigiamg. Vienu atveju pandemija vertinama kaip
papildomas laikas, kai sustojus jprastam socialiniam gyvenimui tarsi ir atsiranda laiko prisésti ir pagalvoti
apie tai kaip gyvensime senatvej. Besikaupiancios kai kuriy gyventojy grupiy santaupos ir tuo laikotarpiu
nukritusios fondy vienety kainos buvo paskata pagalvoti, kad gal pensijy fondai yra tinkamas investavimo
Saltinis.

Ekspertai pabrézé, kad privatiis pensijy fondai yra neslopstanti tema diskusijoms, o kainy svyravimai
diskusijas tik skatina. Todél apklaustojo nuomone: ,.taip, COVID-19 rinky ,, pakratymas* buvo tas laikas,
kai diskusijos tik suaktyvéjo®. Pensijy fondy atstovai ir tie, kurie tvirtino, kad tai yra didelis praradimas
kaupiantiesiems tur¢jo pakankamai argumenty rezultatams virSinus liikesCius. Bei skeptikams galéjo
jrodyti, kad §i sistema veikia taip, kaip ir buvo sumanyta pagal pirming id¢ja. Kiti gi ekspertai pabrézia, kad
nuolatinis procesas, 0 COVID-19 su visomis drauge kilusiomis pasekmémis yra tik vienas i§ veiksniy
skatinanciy $ias diskusijas.

Taip pat nuskambéjo nuomoné apie tai, kad fondy rezultatai parodé vyresniems kaupiantiems savo
amziaus fonduose, kad investicijos | nerizikingus vertybinius popierius, kuriy graza néra pakankama
sukaupti oriai senatvei gal ir béra geriausia strategija. Dalyviams, kuriems iki pensijos liko mazdaug 10
mety yra labai sumazinamas fondy investicijy rizikingumas. Kas pasak eksperto yra per ilgas laiko tarpas,
nes tuo laikotarpiu investicijy verte iSauginti galima tik labai nedidele dalimi. Rizikingi fondai iki COVID-
19 generavo 22 proc. metinés grazos, o tuo tarpu konservatyviis — 5 proc. Ir nors §iy fondy kritimas buvo
zenkliai didesnis pirmagji 2020 m. ketvirtj, vis délto atsigavo jie taip pat zenkliai greiiau ir virSino
konservatyviy fondy meting graza. Nors, pasak respondento, konservatyviy fondy esmé yra apsaugoti jau
sukauptas investicijas, vis dé¢lto laikotarpis, kurj dalyviai pagal gyvenimo cikla turi kaupti juose yra per
ilgas. Ekspertas mano, kad geriau leisti ilgiau kaupti rizikinguose fonduose, taciau informuoti klientus apie

tai, kad esant rinky nuosmukiui reikty vengti investicijy i§siémimo, negu mazinti graza anksciau laiko, kai
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to gali visai ir nereikéti. Prognozuojama, kad Siy mety graza gali buti stabilesné ir nebepatirti tokiy dideliy
svyravimy. Taigi klienty, kuriems sukaks pensinis amzius 1€Sos bus saugomos, per daug ir uzdarbis gali
nuvilti.

Apibendrinamasis viso tyrimo klausimas, kuris buvo pateiktas ekspertams susijgs su privaciy pensijy
fondy perspektyvomis. Apklaustieji Siame klausime daugiausia vertino politing perspektyva ir kaip
pagrindinj veiksnj darantj jtaka tolesniam pensijy fondy populiarumui Lietuvoje jvertino biitent politinius
sprendimus.

Pirmasis ekspertas fondy ateitj vertina kaip optimisting, taciau pabrézia, kad daug kas priklauso nuo
priimamy jstatymy valstyb¢j, pensijy reformy, dalyviy skatinimo kaupti patiems, sudarant patrauklias
salygas. Atsakydamas i klausimg apklaustasis pabrézé, kad labai svarbu jausti valstybés paramg kaupiant,
kad biity tolygiai dindinama pastarosios dalis kaupime, did¢jant dalyvio jmokai. Taip pat kaip svarby
aspekta iSskyré GPM lengvatas, kad jos jokiu biidu neturéty biiti naikinamos. Ne maziau svarbu ir tai, kiek
reformy dar laukia pacios pensijy kaupimo sistemos, nes kuo daugiau reformy, tuo daugiau sumaisties
kaupianciajam. Nors daug kalbama apie stabilias investicijas, taciau pacios sistemos nestabilumas gali buti
ne kg didesné blogybé, negu sistemos rodikliy mazéjimas. Taip pat didele dalj dalyviy po paskutiniosios
reformos nuvylé ir tai, kad pensijy iSmoky mokéjimo tvarka keitési. Sumenko viltis pasiimti vienkarting
iSmoka. Didelé dalis Sios dienos pensininky turéjo sudarinéti periodines iSmokas, kas visai nedziugino
dalyviy. Mat iSmoka salyginai maza, dalinama per ilgg laikotarpi, nesukuria tokios pridétinés vertes
gyvenimo kokybei gerinti kaip norétysi. Tai sukaupti daugiau i$ vienos pusés kaip ir nebezavéjo sistemoje
dalyvaujanciy vyresniy Zmoniy. Vienintel€ geroji Zinia ta, kad likusios neiSmokeétos 1€Sos dalyvio saskaitoje
bent jau yra paveldimos, jei pats dalyvis negali pasinaudoti, tai bent vaikai ar antikai galés. Ir vélgi
nuolatinés reformos kaip ir negarantuoja lygybés visiems esamiems ir pavyzdZiui ménesis prie$ reformos
lgyvendinimag nutraukusiems sutart]. Jei po reformos salygos pasikeité  gera, tai dalyvis kaip ir patenkintas,
taciau jei jo gimimo data sglygojo pvz. ne tg iSmokos variantg, kokio jis nor¢jo, tai vél didina nusivylima
sistema. Cia seka i§vada, kad pensijy sistemos politiniai sprendimai turi biiti ne maziau stabiliis negu patys
grazos rodikliai.

Antrojo eksperto nuomone kaupimas pensijy fonduose Lietuvoje taps ne maziau populiarus negu
kitose vakary Europos valstybése. Respondentas pabrézia, kad kaupti pensijy fonduose verta, nes fondy
rezultatai yra geri. Jaunimas Lietuvoje yra iSsilavings ir nelauks jtraukimo kaupti, o tiesiog savarankiskai
savo iniciatyva sudarys kaupimo sutartis tiek II, tiek III pakopoje. Juolab, kad vis daugiau darbdaviy siiilo
papildomas jmokas j III pakopos sutartis kaip papildoma skatinimo priemong. O jauni Zmonés visada iesko

modernaus ir $iuolaikisko darbdavio. Anksciau galima biuidavo suvilioti tik sveikatos draudimu, o dabar
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labai vertinamos ir papildomos darbdaviy jmokos III pakopoje. Zinoma, &ia jau klausimas, kiek sukaupty
1&sy realiai sulauks kliento pensinio amziaus, o kiek bus nutraukta anksciau laiko ir panaudota asmeninéms
reikméms. Jvertinti sunku, taciau kaip pabrézia ekspertas ,,taupymo kultiirg reikia iSsiugdyti po truputj*.

Treciasis ekspertas perspektyvas vertina kaip geras, nes dirbdamas arti klienty pastebi, kiek daug
jauny zmoniy domisi galimybémis kaupti, patys supranta kaupimo nauda. Analizuoja jmoniy rezultatus,
taikomus mokescius ir ieSko geriausio varianto sau. Respondentas pazymi, kad metai i§ mety jauni zmonés
vis geriau atrodo finansinio rastingumo kontekste, o tai skatina ir jvairiy taupymo alternatyvy paieska.

Ketvirtasis ekspertas akcentuoja prastéjancig Lietuvos demografing padétj ir dél to prastéjancia
pensinio amziaus Zzmoniy finansing padétj. Pabréziama, kad néra alternatyvos privatiems pensijy fondams.
Respondentas pazymi, kad turéty buti kei¢iama fondy investavimo strategija, siekiant uzdirbti didesng
graza, taciau tuo paciu iSvengiant didesnés rizikos. Kaip alternatyva ekspertas pateikia pavyzdi, kad turéty
bti i§leidziami LR Vyriausybés obligacijos su didesne graza, bet j jas galéty investuoti tik pensiniai fondai.
Tokiu biidu pavykty ir paskatinti Lietuvos ekonomika, nes kapitalas neiskeliauty j uzsienio rinkas. Kita
alternatyva specialiy investiciniy fondy sukiirimas, kurie investuoty tik j Lietuvoj veikian¢ias jmones, o j §j
fonda tam tikrg dalj portfelio privaléty investuoti visi privatis pensijy fondai. Tokiu biidu biity paskatinamas
Lietuvos tikio augimas ir uztikrinama stabili fondy graza.

Penktasis ekspertas mano, kad pensijy fondai yra labai naudingas jrankis, taciau reikty labiau laikytis
ilgalaikés strategijos. Vengti populistiniy sprendimy bei skambiy lozungy, kurie bity naudingi vienoms
socialinems grupéms, taciau nuskriausty kitas. Tokiy kaip pvz. siilymai sukauptas 1ésas iSdalinti
dabartiniams pensininkams, nes jy nebepakanka valstybés biudzete. Tokiu atveju pasitikéjimas sistema
galéty biiti sugriautas labai ilgam laikui. Taip pat respondentas pabrézia, kad Siuo metu galiojanti anuitety
mokeéjimo tvarka yra ydinga ir turéty biiti tobulinama. 2020-aisiais baigiant jgyvendinti paskuting reformos
dalj pasikeité anuitety mokéjimo tvarka, kai klientas gali rinktis vieng i§ iSmokamo anuiteto raisiy. Jei
dalyvis pasirenkg 1éSas perkelti | SODRA ir iSmokas i$ jos gauti dalimis, tuo metu daugeliu atvejy 1€Sos
tampa nepaveldimos. Zinoma yra tam tikry i§iméiu, Zmogus prie$ sudarydamas pensijy anuiteta turéty labai
atidZiai susipazinti su jo taisyklémis. Taciau standartinio anuiteto atveju, net jei dalyvis mirty po vienos
gautos i¥mokos, likusios 1é30s negaléty atitekti paveldétojams. Siuo atveju sunku tikétis, kad Zmogus noréty
zenkliai didinti kaupiama sumg asmeninémis jmokomis, kai netgi néra garantijy, kad jis ar jo artimieji galés
ja pasinaudoti. Kalbant placigja prasme tai gali menkinti norg kaupti apskritai.

Sio klausimo apibendrinimui panaudojama paskutinio respondento nuomoné, kad §ios sistemos
likimas labai priklauso nuo politiniy sprendimy. Negalima teigti, kad priimami sprendimai yra tik

nenaudingi, dalis jy yra labai geri: mokes¢iy mazinimas, gyvenimo ciklo fondy sukiirimas. Taciau
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nuolatiniai poky¢iai kelia nepasitikéjima. Norint, kad sistema veikty tinkamai reikalingas didesnis politiniy
sprendimy nuoseklumas.

Tyrimo metu atlikus eksperty apklausq bei statistiniy duomeny analize pavyko nustatyti, kad COVID-
19 pandemijos poveikis pensijy fondams buvo trumpalaikis — labiausiai jauciamas 2020-yjy kovo ménesj.
Ekspertai paminéjo, kad pandemijos poveikis nebuvo Zenklus. Nors nutraukiamy sutarciy IIl pakopoje
padaugéjo, taciau bendras dalyviy skaicius tiek II, tiek I11 pakopoje augo. Visgi vertinamas kaip
nepakankamas.

Tyrimo metu buvo pabrézta ir investicijy, kuriy uzdirbama grqza galima bity naudotis senatvéje
svarba. Pensijy fondai buvo jvardinti kaip investicija, kuri reikalauja minimalaus finansinio rastingumo. Ir
vis délto Siuo atveju reikty labiau pasitiketi fondo valdytojais, vengti fondy keitimy, jei sunku jvertinti, koks
rezultatas laukiamas, ypac Il pakopoje, kur parinkta atitinkama rizika dalyviui pagal amZiy.

Kalbant apie fondy ateitj eksperty nuomoné vienareiksmiska — tai svarbus jrankis stabilesnei senatvei.
Ir nors pandemija dar labiau paskatino skeptiky diskusijas apie jy naudg, vis délto ekspertai ja neabejoja.
Neabejotinai svarby vaidmenj kalbant apie stabilesne sistemq cia kuria politiniai sprendimai. Kiek jie dazni
ir kiek jie veikia fondo dalyvius. Svarbu, kad biity islaikomas sistemos stabilumas.

Kaip ir visuomenéje taip ir tyrime ekspertai buvo linke daugiau kalbéti apie Il pakopos privacius
pensijy fondus. Vis délto laisvesnés galimybés jsitraukti bei pasitraukti is kaupimo mazina ir Il pakopos
kritiky gretas ir diskusijas. Nuolat kylancios diskusijos apie tai, kad kaupimas ir Il pakopoje negaléty biiti
privalomas, nes per krizes dalyviai, kuriy pensinis amzius yra besukankantis praranda daugiau negu buvo
imokéje. Taciau Sis tyrimas parodeé, kad laikas, kada krito kaina nebuvo ilgas. Aktualesnis Siuo atveju biity
Svietimo klausimas ir atsakomybé zZmoniy, kurie kontaktuoja su pensijy ismoky sutartj sudaranciais
dalyviais. Visgi yra labai svarbu ripintis savo senatve dar jaunystéje, o pensijy fondai gali biti puikus

pavyzdys, kad galima investuoti turint minimalias Zinias ir minimalius laiko resursus.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Pensijy sistemg ir privacius fondus veikia jvairios rizikos. Didziausig jtakg turin¢ios — demografing,
ekonominé, politiné. Ne kg maziau svarby vaidmenj vaidina ir operaciné rizika, kuri atsiranda dél sistemoje
dirban¢iy zmoniy klaidy tikimybés, taip pat investiciné, kurig salygoja svyravimai rinkose. Siekiant valdyti
Sias rizikas fondy veikla yra grieztai reglamentuojama teisés aktais, fondy veikla kontroliuoja prieziiiros
institucija — Lietuvos bankas. Siekiant saugoti investuotojy interesus, derinant fondy grynyjy aktyvy verte
dalyvauja depozitoriumas, o fondy investicijos diversifikuojamos.

2. Fondy veikla vertinant svarbiis tampa tokie rodikliai kaip fondy iSlaidos, kuriy pagrindinis tikslas
padengti fondo veiklos sagnaudas, taciau jos tiesiogiai mazina kaupianciyjy 1éSas. Grynoji aktyvy verté, kuri
parodo, kokia fondo turto dalis atitekty investuotojams. Vienety i$pirkimo ir pirkimo momentu svarbi
investicinio vieneto kaina. Taip pat rodikliai, kuri vertina fondo grazos ir rizikos lygj.

3. COVID-19 tur¢jo trumpalaike jtakg pensijy fondy dalyviy 1éSoms. Didziausias investicinio fondo
vieneto kainos kritimas buvo fiksuojamas 2020-yjy kovo ménesj. Kritimg galima vertinti kaip teigiamg
tiems dalyviams, kurie tuo metu pirko vienetus — uz mazesne kaing galéjo nusipirkti daugiau, kaip neigiama
tiems, kurie tuo metu pardavé vienetus, nes nukritusi kaina sumazino vienety verte. Taciau didZig jai daliai
dalyviy krintanti kaina netur¢jo jtakos, nes fonduose buvo fiksuojama teigiama graza, o 2021-yjy pradzioje
akcijy fony kainos virsino ikipandemin;j lygj.

4. Finansinis rastingumas neabejotinai reikSmingas kalbant apie tai, kad investuoti ir kaupti 1ésas
senatvei svarbu kiekvienam dirban¢iam pilieciui. II pakopos pensijy fonduose veikiantys gyvenimo ciklo
fondai leidZia neturéti papildomy finansiniy ziniy, nes rizika paskaiciuojama pagal amziaus kategorija.

S. Nors pandemija paskatino diskusijas apie pensijy fondy naudg ir apie tai, kad dalyviai esant kainy
smukimui praranda sukauptas 1éSas, taCiau neabejotinai tai svarbus jrankis, kai pasaulyje ilgéja gyvenimo
trukmé ir mazéja gimstamumas. Taciau didel] vaidmen] pasitikéjimui sistema ir jos stabilumui vaidina

politiniai sprendimai ir sistemos reformos.

SIULYMAI

1. Siekiant valdyti zmoniy panika dél maz¢janciy 1éSy fondo saskaitoje vis délto nemazg dalj Svietimui
skirtos informacijos turéty skleisti valdymo jmonés. Supazindinti dalyvius su fondo vieneto kainos
svarba trumpuoju momentu. Tuo metu kai, kaina krenta geriausias laikas yra investuoti, nes jsigyti
vienetai niekur nepradingsta. O dalyviams, kuriems jau sukako pensinis amzius reikty patarti

nepanikuoti ir jai jmanoma vengti sutarties nutraukimo kainai esant zemumose. Taip pat svarbu
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dalyvius placiau informuoti apie tai, kad svarbu vengti nepamatuoty sprendimy keiciant pensijy
fonda. Vis dél to Siuo atveju reikia nemazai ziniy, kad siekiant iSvengti nuostolio ir atlikus fondo
keitimg ne laiku nebiity prarasta dar daugiau lésy.

Politiniai sprendimai turéty buti labai pamatuoti, reformos neturéty vykti pernelyg daznai. Sistema
turéty veikti stabiliai, nes per dazni poky¢iai mazina dalyviy pasitikéjimg. Taip pat labai svarbu
garantuoti, kad visos 1€Sos biity paveldétos ir renkantis iSmokos riis] dalyvis galéty apsispresti
laisvai, nepriklausomai nuo sukauptos sumos. Siuo metu veikianti sistema ir mokamas anuitetas
negarantuoja 1éSy paveldéjimo, tokiu biidu nukencia daugiau sukaupe dalyviai. Tokia situacija
prieSingai sistemos esmei gali skatinti kaupti maZziau, nes sukaupus didesn¢ sumg ji mokama dalimis,
0 mazesné suma iSmokama visa 1§ karto, be to sukaupus didel¢ sumg dalis jos gali ir neatitekti
dalyviui. Svarbiausias tikslas turéty buti, kad zmonés kaupty savo senatvei, nepriklausomai nuo to,
kokio tipo iSmoka jie pasirinkty vienkarting, ar perioding.

Atsizvelgiant j blogéjancig demografing padét] svarbu Sviesti zmones juos skatinant galvoti apie
savo finansinj stabilumg senatvéje, taip mazinant valstybei tenkancig i§laikymo nastg. Svarbu, kad
Zmonés planuoty savo investicijas neatsizvelgiant j jy raisj, jei pensiniai fondai kazkam nepriimtini,
ekvivalentai, auksas ir pan. Svarbu, kad ,,atsidedama‘ senatvei biity jau gavus pirmajj darbo

uzmokestj.
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ANOTACIJA

Kacerauskiené R. (2021). Pensijy fondy veiklos COVID-19 pandemijos metu vertinimas (magistro
baigiamasis darbas). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

Magistro baigiamajame darbe iSanalizuota ir jvertinta COVID-19 pandemijos, kurig lydéjo karantino
suvarzymai jtaka privaciy pensijy fondy veiklai. Pirmojoje dalyje aptariama pensijy sistemos samprata bei
jai tenkanti rizika, akcentuojama privaciy pensijy fondy svarba. Antrojoje dalyje aptariami Lietuvoje
veikiantys privatiis pensijy fondai bei svarbiausi fondy vertinimo kriterijai. TreCioje dalyje pateikiamas
tyrimo metodologijos pagrindimas, detalizuojamos pagrindinés tyrimui tenkancios rizikos. Taip pat
pasitelkiant eksperty apklausos duomenis bei statisting informacija vertinamas COVID-19 pandemijos
poveikis privaciy pensijy fondy raidai. Paskutinéje dalyje pateikiamos iSvados ir rekomendacijos.

Pagrindiniai Zodziai: COVID-19 pandemija, privatiis pensijy fondai, II pakopa, III pakopa, fondo

investicinio vieneto kaina.
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ANNOTATION

Kacerauskiené R. (2021). Evaluation of Pension Fund Operations During the COVID-19 Pandemic

(Master’s Thesis). Vilnius: Mykolas Romeris University.

This Master's thesis analyses and evaluates the effect of the COVID-19 pandemic, followed by
quarantine restrictions, on private pension fund operations. The first part discusses the concept of a pension
system and the attributed risks, highlighting the importance of private pension funds. The second part
discusses private pension funds, operating in Lithuania and the major fund assessment criteria. The third
part provides support for the research method, detailing the major risks, attributable to the research. The
effect of the COVID-19 pandemic on the private pension fund development has also been evaluated using
expert surveys and statistical data. The last part of the thesis features conclusions and recommendations.

Keywords: COVID-19 pandemic, private pension funds, tier 11, tier 111, unit price of the fund.
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SANTRAUKA

Kacerauskiené R. (2021). Pensijy fondy veiklos COVID-19 pandemijos metu vertinimas (magistro
baigiamasis darbas). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas

Magistro baigiamojo darbo tema aktuali jau esamiems ar biitiniems pensijy fondy dalyviams,
istaigoms priimancios sprendimus ir rengian¢ioms srit] reglamentuojancius teisés aktus. Mokslininkai ir
tarptautinés organizacijos privacius pensijy fondus vertina kaip svarbig pensijy sistemos dalj. Kadangi
COVID-19 pandemija sukélé nemazai diskusijy vieSojoje erdvéje, fondy dalyviams tapo neramu dél
mazéjanciy sukaupty 18y, dél to buvo iskelta tyrimo problema — ar pandemija daré ilgalaik¢ neigiamga jtaka
dalyviy 1éSoms ir galimoms privaciy fondy ateities perspektyvoms? Tyrimo objektas — Il ir 11l pakopos
pensijy fondai. Tyrimo tikslas — jvertinti pensijy fondy veikla COVID — 19 laikotarpiu. Buvo iskelti tyrimo
uzdaviniai: iSanalizuoti pagrindines pensijy fondams tenkancias rizikas, i$siaiSkinti svarbiausius rodiklius,
kurie naudojami vertinant fondy veikla, iSanalizuoti COVID-19 pandemijos jtaka privaciy pensijy fondy
1éSoms, iSskirti finansinio rastingumo nauda kaupiant privaciuose fonduose, apibiidinti pandemijos jtaka
fondy perspektyvoms. Tyrimo metodika: mokslinés literatiiros analizé, teisiniy dokumenty analize,
statistiniy duomeny analizé, eksperty apklausa.

Empirinio tyrimo metu nustatyta, kad labiausiai neigiama rinky smukimo poveikj pajuto dalyviai,
kurie tuo metu nutrauke sutartis. Nutraukimg atid¢je vélesniam laikui sumazino nuostolj iki minimalaus, o
IIT pakopos akcijy fonduose netgi zenkliai didino pelng. Neabejotinai pandemija paskatino diskusijas apie
fondy nauda, taip pat buvo nevengiama diskusijy ir apie tai, kad 1¢3as reikty leisti pasiimti bet kuriuo metu.
Taciau sistema orientuota j ilgalaikj investicinj rezultatg ir reikalauja politiniy sprendimy stabilumo.

Magistro baigiamojo darbo pabaigoje pateikiamos iSvados bei pasiiilymai, kurie padéty mazinti

dalyviy nerimg kylant panaSaus pobiidzio krizéms.
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SUMMARY

Kacerauskiené R. (2021). Evaluation of Pension Fund Operations During the COVID-19 Pandemic

(Master’s Thesis). Vilnius: Mykolas Romeris University.

The topic of this thesis is relevant to the current and future pension fund participants, and also
institutions that make decisions and draft legislations, applicable to this field. Researchers and international
organisations see private pension funds as an important part of the pension system. The COVID-19
pandemic has caused a lot of public discussions, making fund participants uneasy about the decreasing
amounts of funds they have accumulated, resulting in the thesis question — has the pandemic caused a long-
term negative effect on the participant funds and possible future perspectives of the private funds? Research
object — tier Il and tier I1l pension funds. Research purpose — to assess the operations of pension funds
during the COVID-19 period. Research tasks: to analyse the major risks, attributable to pension funds, to
determine the major indices that are used to assess fund operations, to analyse the influence COVID-19
pandemic on private pension funds, to highlight the benefits of financial literacy while saving in private
pension funds, and to describe the influence of the pandemic on the future of the funds. Research methods:
scientific literature analysis, legal document analysis, statistical data analysis, expert surveys.

The empirical study has established that the negative effect of the market downturn was noticed most
by those, who terminated their contracts at the time. Those, who have postponed the termination for later
have reduced their losses to minimum, while tier 111 participants have even significantly increased their
profit. The pandemic has undoubtedly encouraged discussions on the benefits of the funds, including ideas
that participants should be allowed to withdraw their funds at any time. However, the system is oriented to
long-term investments and requires stable political decisions.

This Master’s thesis ends with conclusions and suggestions on reducing the participants’ anxiety in

the event of similar crises.
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1 PRIEDAS. Klausimai ekspertams

N o g s~ w D

10.

11.

12.

Kaip manote, kokig vietg Lietuvos pensijy sistemoje uzima privatiis pensijy fondai? Kokia jy
svarba?

Jiisy nuomone, ar dabartiniy dirbanciyjy iki 40-ies mety jsitraukimas kaupti yra pakankamas?
Jiisy nuomone, ar COVID-19 turéjo neigiamos jtakos pensijy fondy dalyviy 1éSoms?

Ar COVID-19 paveike pagrindinius fondy veiklos rodiklius? Kaip?

Ar fondy dalyviai bandé apsaugoti savo lésas keisdami fondus j maziau rizikingus?

Jisy nuomone, ar COVID-19 galéjo paskatinti klienty norg nutraukti pensijy sutartis?

Ar 111 pakopos pensijy fondy dalyviai aktyviau negu jprasta nutrauké kaupimo sutartis? Kaip
manote?

Kaip manote, ar pakankamas kaupianciyjy finansinis rastingumas, kad sukauptos 1éSos, kiek tai
leidZziama, buty valdomos efektyviai?

Kaip vertinate kai kuriose Salyse pritaikyta galimybe bet kuriuo metu nutraukti II pakopos pensijy
kaupimo sutartj? Ar tai biity svarbu esant krizinéms situacijoms?

Kaip manote, kokj poveikj placigja prasme gali daryti COVID-19 pandemija dalyviy pasitikéjimui
privaciais pensijy fondais?

Kaip manote, ar COVID-19 galéjo paskatinti diskusijas apie privaciy pensijy fondy nauda
kaupianciajam?

Jisy nuomone, kokios privaciy pensijy fondy perspektyvos Lietuvoje?



