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Santrauka. Straipsnyje nagrinéjama II pakopos privaciy pensijy fondy investicijy vertinimo problematika Lietuvoje. Analizuojami
privaciy pensijy fondy bruozai ir vieta Lietuvos pensijy sistemoje. I$skiriami pagrindiniai vertinimo kriterijai, nustatomas tin-
kamas metodas. Remiantis identifikuoty kriterijy analize, atliekamas investicijy grazos, atsizvelgiant j rizika, vertinimas, kuris
ne tik leidZia nustatyti 2008-2011 m. birzelio 30 d. efektyviausiai veikusius II pakopos privacius pensijy fondus Lietuvoje, bet ir
palyginti juos tarpusavyje bei su kitomis ilgalaikémis asmeninio investavimo alternatyvomis.
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Abstract. The article deals with the topic of Lithuanian pillar II private pension funds investments’ evaluation. Private pension
funds’ features and stand in Lithuanian pension funds’ system are analyzed. The main assessment criteria are marked and relevant
method is settled in the article. Investment return’s estimation considering risk is carried out using identified criteria analysis
which allows both to determine the most effective pillar II private pension funds operating in 2008-30th June 2011 in Lithuania
and to compare them between themselves or with other long-term personal investment alternatives.
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1. Ivadas

Nors visuomenéje vyrauja priestaringos nuomonés dél
investavimo j privacius pensijy fondus, kaip valstybinio
socialinio draudimo alternatyvos tolimesnés perspektyvos
Lietuvoje, ta¢iau asmeny, savanoriskai kaupianciy senatveés
pensijai i$ socialinio draudimo jmokos dalies, skaic¢ius pa-
laipsniui didéja, o tai rodo $j asmeninio investavimo budg
iSliekant patraukly.

Vien investavimo strategija, absoliutus grazos dydis
ar fondo apskaitos vieneto vertinimo metodas, kuris $iuo
metu taikomas Lietuvoje pensijy fondams vertinti, neleidzia
aiskiai apibrézti ir jvertinti grazos ir rizikos lygio, taciau
$iai problemai spresti $alyje kol kas néra skiriama pakan-
kamai démesio nei mokslinéje literatiiroje, nei praktikoje.
Investuojant pensijy fonduose, kaip ir bet kuriose kitose
investicijose, siekiant gauti didesne graza, reikia prisiimti
ir didesne rizika. Taigi, norint tinkamai jvertinti privaciy
pensijy fondy veiklg, batina nustatyti investicijy grazos ir
rizikos rysj. Siame straipsnyje aprasyti gauti rezultatai gali
bati naudingi tiek privatiems investuotojams, besirenkan-
tiems atitinkama fonda, tiek fondy valdymo bendrovéms,
siekian¢ioms jvertinti savo vietg tarp konkurenty.

Sio straipsnio tikslas — jvertinti Lietuvoje veikianéiy IT
pakopos privaciy pensijy fondy investicijy graza, atsizvel-
giant j rizikg. Tyrimo objektas — I1 pakopos pensijy fondai.
Tikslui pasiekti keliami uzdaviniai: i$nagrinéti priva¢iy pen-

sijy fondy bruozus ir apibrézti fondy vietg Lietuvos pensijy
sistemoje; i$skirti pagrindinius privac¢iy pensijy fondy ver-
tinimo kriterijus, nustatyti tinkamg grazos ir rizikos rysio
jvertinimo metoda; istirti IT pakopos privaciy pensijy fondy
rinkos struktiirg; jvertinti Lietuvoje veikianciy II pakopos
privacius pensijy fondy investicijy graza, atsizvelgiant j
rizikg.

Metodai - mokslinés literatiiros ir periodiniy leidiniy
analizé, statistiniy duomeny analizé, struktiiriné analizé,
grafinis duomeny atvaizdavimas, Sarpo metodas.

2. Privaciy pensijy fondy bruozai

Privatus pensijy fondas - tai fiziniams asmenims, pagal
Lietuvos Respublikos pensijy sistemos reformos jstatyma
kaupiantiems pensijas (arba savanoriskai kaupiantiems pen-
sijas ir mokantiems pensijy jmokas j pensijy fonda), bendro-
sios dalinés nuosavybés teise priklausantis pensijy turtas,
kurio valdymas perduotas pensijy kaupimo bendrovei (arba
pensijy fondo valdymo jmonei) ir kuris investuojamas pagal
pensijy fondo taisykles (Lietuvos Respublikos... 2000).

Privatas pensijy fondai - socialinio draudimo alterna-
tyva. Savo esme tai yra pelno siekiancios institucijos, taciau
turi pelno nesiekiancios institucijos statusa. Tokiy pensi-
ju fondy reikalingumas yra svarbus ne tik socialine, bet ir
ekonomine prasme - pensijy sistema prisideda ir prie $alies
finansy rinkos stiprinimo.

1 lentelé. II pakopos privacdiy pensijy fondy teigiami ir neigiami bruozai (sudaryta remiantis Barr 2004; Gudaitis 2009; John-
son, Graft 1996; Kaupelyteé, Jankauskiené 2009; Kindurys 2011; Tartilas 2005)

Table 1. Positive and negative features of pillar II private pension funds (compiled according to Barr 2004; Gudaitis 2009;
Johnson, Graft 1996; Kaupelyté, Jankauskiené 2009; Kindurys 2011; Tartilas 2005)

IT pakopos privaciy pensijy fondy teigiami bruozai

IT pakopos privaciy pensijy fondy neigiami bruozai

- Socialinés rizikos paskirstymas: blogai dirbant vienai
sistemai, kita gerai dirbanti sistema i$lygina rizikos
laipsnj.

- Visuomeneés senéjimo poveikio pensijy sistemai
mazinimas.

- Ilgalaikiy investiciy, kapitalo rinkos ir infrastrukttiros
plétros galimybe.

- Didesnis lankstumas: pagal asmens poreikj galimos
jvairios priimtinos investavimo strategijos.

- Patrauklumas psichologiniu pozitiriu, nes susidaro
jspudis, kad mokama j ,savo“ sgskaita, o ne j ,bendra®.

- Jei pensijy fondy dalyvis nesulaukia pensinio amziaus,
sukauptus pinigu paveldi $eimos nariai.

- Galimybé iSeiti j pensija kliento pageidaujamu laiku (ne
Lietuvos pavyzdys).

- Galimybé gauti didesnes pensijas, nes paprastai
investicijy graza yra didesné negu darbo uzmokescio
augimas.

- Fondas atitraukia dalj 1é8y i$ socialinio draudimo fondy.

- I8$mokoms jtakos turi svyravimai rinkoje.

- Anuitety rinkos rizika.

- Padidina kapitalo pasitla. Investicijy i Lietuvos
vertybinius popierius atveju pensijy i$moky problema
uzkraunama ateities kartoms.

- Didéjant kapitalui, didéja fondy jtaka, o tai gali
neigiamai veikti socialing politika.

- Reali grésmé uzsienio kapitalo vyravimui.

- Santykiskai dideli I pakopos pensijy fondy taikomi
atskaitymai.

- Neéra nustatyty pensijy sistemos reformos eigos
vertinimo kriterijy.

- Sistema neapima problemy ty asmeny, kuriy pajamos
mazos.

- Vyresnio amzZiaus Zmonés, kuriems iki pensijos like
desimt ir maziau mety, gali nesukaupti tiek 1ésy senatvei,
kiek tikéjosi.
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Kaupiamoji pensijy sistema ir privatas pensijy fondai,
kaip ir kiekviena bet kuri sistema ar organizacija, turi teigia-
muy ir neigiamy bruozy (1 lentelé). Pagrindiniai teigiami II
pakopos privaciy pensijy fondy bruozai - socialinés rizikos
paskirstymas, visuomenés senéjimo poveikio mazinimas
pensijuy sistemai, ilgalaikiy investicijy galimybé, kapitalo
rinkos ir infrastruktaros plétra, galimybé gauti didesnes
pensijas, nes paprastai investicijy graza yra didesné negu
darbo uzmokes¢io augimas. Pagrindiniai neigiami bruo-
7ai — fondas atitraukia dalj1é8y i$ socialinio draudimo fon-
dy, fondy iSmokoms jtakos turi svyravimai rinkoje, sistema
neapibrézia problemy ty asmeny, kuriy pajamos yra mazos.
Taip pat, didéjant kapitalui, didéja fondy jtaka, o tai gali nei-
giamai veikti socialing politika, galima reali grésmé uZzsienio
kapitalo vyravimui.

3. Privaciy pensijy fondy vieta Lietuvos pensijy
sistemoje

Privatas pensijy fondai $alyje pradéjo veikti nuo 2004 m.,
kai buvo jgyvendinta pensijy sistemos reforma, kurios
pagrindinis tikslas — ,,Pakeisti pensijy sistema taip, kad
sulauke pensinio amziaus Zmonés gauty didesnes paja-
mas nei iki $iol, taciau perskirstymas bty ne padidintas,
bet sumazintas, kad sistema tapty ilga laika gyvybinga ir
apimty visus gyventojus“ (Lietuvos Respublikos... 2000).
Iki pat 2003 m. visa Lietuvos pensijy sistema rémeési soli-
darumo principu: dirbantieji visg savo sumokamy pajamy
mokescio dalj skyré pensininkams iglaikyti. Po 2003 m.
reformos Lietuvos pensijy sistema sudaro $ios trys dalys,
t. y. pakopos (Bitinas et al. 2011):

- Pirmoji pensijy sistemos pakopa — privalomasis vals-
tybinis pensijy draudimas (reglamentuojamas Valsty-
biniy socialinio draudimo pensijy jstatymu). Jis uzti-
krina minimalig apsaugg nuo skurdo senatvéje arba
negalios atveju. Si pakopa finansuojama einamyjy
socialinio draudimo jmoky principu.

- Antroji pakopa — savanoriskas kaupimas senatvés pen-
sijai i§ socialinio draudimo jmokos dalies privaciuose

pensijy fonduose (2003 m. reforma). Si pensijy pakopa

veikia apibrézty jmoky ir individualiy saskaity princi-

pu ir uztikrina papildoma pensijos dalj, priklausoma
nuo sumokéty jmoky.

— Trecioji pensijy sistemos pakopa — papildomas kaupi-
mas pensijai gyvybés draudimo jmonése arba pensijy
fonduose. Papildomai pensijai gyvybés draudimo jmo-
nése arba pensijy fonduose gali kaupti bet kuris asmuo.
Taigi II pakopos fondai suteikia galimybe dalj jmo-

ky, mokamy Valstybiniam socialiniam draudimo fondui,
nukreipti j pasirinktg pensijy fonds, kurio asmeninéje
saskaitoje kaupiami ir investuojami pinigai. Tai dalinés
darbuotojy nuosavybés teise kaupiamos 1ésos j tam tikrus
pasirinkto rizikingumo ir sudéties investicinius fondus.
Uz jmokas, kurios pervedamos j pensijy fondus, jsigyjami
vertybiniai popieriai, kitas turtas, gaunamos palikanos,
uz kurias vél perkamas turtas. Atéjus senatvés pensijos
amziui, uz sukauptg suma jgyjama teisé j kasménesine iSmo-
ka - pensijg iki gyvos galvos, arba, kitaip tariant, anuitetg
(Socialinés... 2012).

Pensijy kaupimo sistemoje gali dalyvauti asmenys,
turintys draudziamuyjy pajamy, nuo kuriy privalomai skai-
¢iuojamos valstybinio socialinio draudimo jmokos pagrin-
dinei ir papildomai pensijos daliai gauti, taip pat asmenys,
pagal Lietuvos Respublikos Europos Sajungos instituciju
darbuotojy ir Europos Parlamento nariy pensiniy teisiy
i$saugojimo ir perkélimo jstatyma, turintys teis¢ perves-
ti 1ésas i§ Europos Sajungos institucijy pensijy sistemos,
i$skyrus asmenis, kurie jau yra sulauke senatvés pensijos
amziaus (Valstybinio... 2012).

Kaupiamos pensijos dydis priklauso nuo: kaupimo
laikotarpio trukmeés, atlyginimo dydzio, investavimo paja-
mingumo ir atskaitymy kaupimo bendrovés naudai dydzio
(Valstybinio... 2012). Tadiau Lazutka (2008), analizuo-
damas pensijy sistemos reforma, teigia jo atlikta analize
rodant, kad privaciy pensijy fondy klienty asmeninése kau-
piamosiose pensijy saskaitose kaupiamo turto investiciju
graza nepadengia nuostoliy, kuriuos jie patirs dél dalinio
pasitraukimo i$ socialinio draudimo pensijy sistemos.

2 lentelé. Imokos ,,Sodrai® ir II pakopos pensijy fondams (sudaryta remiantis Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos informacija)

Table 2. Contributions to “Sodra” and pillar II pension funds (Data provided by the Ministry of Social Security and Labour)

Pensijy socialinio Metai
draudimo jmokos . 2007- |2009-01- | 2009-07-| 2010- "
dalis Iki $iol 2004 2005 2006 2008 2009-06 | 2009-12 2011 2012 2013
mokos ,,Sodrai“ 34 proc. 31,5 30,5 29,5 28,5 proc. | 31 proc. | 32 proc. | 32 proc. | 32 proc. 31,5
p p P 1% p 1% *
proc. proc. proc. proc.
[molios II pakopos - 2,5 proc. | 3,5 proc. | 4,5 proc. | 5,5proc. | 3proc. | 2proc. | 2proc. | 1,5proc. 25 "
pensijy fondams proc.

*Prognozuojamas jmokos dalies, pervedamos j pensijy kaupimo bendrovés saskaita, tarifas 2013 m.
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Imokos dalj, pervedama j pensiju kaupimo ben-
drovés sgskaitg, nustato Lietuvos Respublikos Seimas.
Kaupiamajam draudimui pervedama jmoka 2004 m. sudaré
2,5 proc. ir iki 2008 m. kasmet buvo didinama po 1 proc.
iki 5,5 proc. (2 lentelé).

Nuo 2009 m. sausio mén. iki 2009 m. birzelio mén.
tarifas buvo sumazintas nuo 5,5 proc. iki 3 proc. Tokiam
sumazinimui didziausia jtaka turéjo pasaulinés finansy kri-
zés nulemtas Vyriausybés taupymas. Nuo 2009 m. liepos
meén. iki 2009 m. sausio mén. kaupiamojo draudimo tarifas
buvo dar kartg sumazintas iki 2 proc. 2012 m. yra jvestas
1,5 proc. tarifas. Sis tarifo dydis yra pats Zemiausias per
visg privataus pensijy gyvavimo laikotarpj Lietuvoje, tokiam
sumazinimui didZiausia jtakg turéjo planuojamas deficitinis
biudzetas $alyje. Prognozuojama, jog 2013 m. kaupiamosios
pensijos tarifas bus didinamas iki 2,5 proc.

Finansy analitiky asociacija suskirsté Lietuvoje veikian-
¢ius IT pakopos privacius pensijy fondus j grupes pagal rizi-
ka, kuri priklauso nuo maksimalios investicijy j akcijas ribos
pagal pensijy fondy strategija (Sudzius 2011):

- MaZos akcijy dalies pensijy fondai (akcijy dalis iki
30 proc., gana konservatyviis: mazai rizikingi, todél
ir vertés pokytis mazas ir létas, tinka vyresnio amziaus
Zmoneéms);

- Vidutinés akcijy dalies pensijy fondai (akcijy dalis nuo
30 iki 70 proc.; subalansuoti: vidutinés rizikos, todél
vertés pokytis didesnis ir staigesnis, tinka jaunesnio
amziaus ir vidutinio amziaus Zmonéms);

- Akcijy dalies pensijy fondai (akcijy dalis iki 100 proc.;
gana rizikingi ir racionalios rizikos: tam tikrais laiko-
tarpiais ir ciklais vertés pokytis gali buti didelis ir stai-
gus, tinka jauniems ir linkusiems rizikuoti Zmonéms).
Renkantis arba keiciant pensijy fondus, reikéty atsi-

zvelgti j asmenine rizikos tolerancijg ir likusj iki pensinio
amziaus periodg (Balc¢iené 2006):

- asmenine rizikos tolerancija galima apibrézti kaip
kaing, kurig individas yra pasirenges sumokeéti uz vi-
dutine graza i$ savo investicijy. Tai kiekvieno dalyvio
pasirengimas siekiant uzsibrézto pelningumo aiskiai
suvokiant, kokios dalies savo investicijy galima netekti;

- likes iki pensijos amzZiaus periodas sietinas su investavi-
mo strategijos pasirinkimu tuo aspektu, kad egzistuoja
statistiniai periodai, kuriais svyruoja investavimo stra-
tegiju fondai — kuo fondo strategija rizikingesné, tuo jo
»saugos” periodas ilgesnis. Asmuo, apsisprendes daly-
vauti pensijy kaupimo fonduose, gali pasirinkti keleta
kaupimo budy.

Jauniausi pensijy kaupéjai teoriskai turéty rinktis rizi-
kingesnes priemones, nes rizikingesnio turto investicinis
augimo potencialas yra didesnis, o artéjant i$¢jimo j pensi-
ja laikui, akcijy dalis pensijy fonduose, kuriame kaupiama
pensija, turéty mazéti.

4. Privaciy pensijy fondy vertimo kriterijai
ir metodai

Privaciy pensijy fondy veiklos laikotarpis Lietuvoje paly-
ginti trumpas — nesiekia né desimtmecio, todél supranta-
ma, kad $alyje néra tiksliai apibrézta, kaip reikéty vertinti
privacdiy pensijy fondy veikla, kokie vertinimo veiksniai
yra patys svarbiausi.

Praéjusio amziaus Sestajame deSimtmetyje atsirado nau-
jas vadinamasis $iuolaikinis pozitris j investavimo analize.
Nenuvertinant tradiciniy metody pranasumy, $is pozitris
vis délto turi i$skirtiniy savybiy.

Svarbiausia $iuolaikinés analizés uzduotis - ne tik
busimyjy dividendy ar busimosios kainos nustatymas, o ir
investavimo priemonés pelningumo ir rizikingumo jver-
tinimas bei subendramatinimas (Rutkauskas, Martinkuté
2007). Analizuojant uzsienio ir Lietuvos moksline litera-
targ, galima iSskirti keletg pagrindiniy veiksniy, lemianciy
privaciy pensijy fondy veiklos vertinimg - fondo admi-
nistravimo mokes¢iai, fondo pelningumas (grgza) ir fondo
rizika (1 pav.).

Susisteminus esminius privaciy pensijy fondy vertinimo
veiksnius, straipsnio autoriy nuomone, analizuojant pri-
vaciy pensijy fondy investicijy graza, atsizvelgiant j rizika,
tikslinga jvertinti tokius kriterijus, kaip: investavimo strate-
gija, fondo administravimo mokes¢iai, fondo pelningumas
(graza), fondo rizika (2 pav.).

Investavimo strategija. Siuo atveju atsizvelgiama i pen-
siju fondy dalyviams siilomas investavimo strategijas, gre-
siancig rizikg bei rizikos ir pelningumo subalansuotuma
(Klimaité 2006).

Fondo administravimo mokesciai. Administravimo
mokesciy iSlaidos - tai i$laidos, kurias pensijy fondo daly-
vis patiria dél taikomy administravimo mokes¢iy kaupiant
1é3as pensijy fonde. Yra i$skiriamos dvi pagrindinés fondy
administravimo mokesciy rasys (Bal¢iené 2006): mokestis
nuo jmokos - tai mokestis, kuris skai¢iuojamas nuo kie-
kvienos jmokétos pinigy sumos (nustatytas maksimalus
mokestis nuo jmokos svyruoja nuo 0 iki 1 proc.); mokestis
nuo turto - tai mokestis, kurio dydis priklauso nuo pensi-
ju fondo saskaitoje esanciy lésy ir kuris mokamas kasmet
(nustatytas maksimalus mokestis nuo jmokos svyruoja nuo
0 iki 3,5 proc.).

Fondo pelningumas (grgZa). Vienas svarbesniy rodi-
kliy - portfelio pelningumo rodiklis (Kalinauskas 2003).
Fondo pelningumas - tai procentais isreikstas fondo aps-
kaitos vieneto pokytis per pasirinktg laikotarpj. Vidutinis
fondo pelningumas paprastai apskai¢iuojamas pagal atski-
ry laikotarpiy pelningumg (Zvirblis, Rimkeviciité 2010).
Vidutiné metiné graza — rodiklis, leidziantis jvertinti fon-
dy valdytojy veiklos rezultatus per metus (Bal¢iené 2006).
Fondo graza parodo, kiek vidutini$kai kiekvienais metais
pakyla investicinio fondo vieneto verté. Graza per pasku-
tinius metus siekia i§ryskinti fondy skirtumus ir tendenci-
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jas, todél tinkama norint suprasti, kaip keic¢iasi konkretaus
atskiro fondo graza, palyginti su kitais tos pacios grupés
fondais (Sostakas et al. 2006).

Fondo rizika. Pensijy fondy investicijy rizika - galimy-
bé, kad tikétina investicijy portfelio graza nebus uzdirbta
ir ji yra vertinama, skaiciuojant pensijy fondy investicijy
grazos standartinj nuokrypj (Balc¢iené 2006). Vidutinis
standartinis nuokrypis parodo, kiek faktiné fondo metiné
graza gali skirtis nuo vidutinés (laukiamos) fondo grazos. Jei
rizika yra didelé, , gerais“ metais investuotojai gaus kur kas
didesne negu vidutiné (laukiama) graza. ,,Blogais“ metais
tikroji graza gali baiti ne tik kur kas mazesné negu vidutiné
(laukiama), bet ir pasiekti nuostolj (Sostakas et al. 2006).
Vidutiniam standartiniam nuokrypiui apskai¢iuoti taitkoma
formulé (Grinuviené 2001):

S=1 ¥z -%p (1)
- n—1j=1 j ’

&a § - standartinis nuokrypis; x; - faktiné fondo graza;
X —vidutiné fondo graza; n — laikotarpiy skaicius.
Standartinis nuokrypis jvertina, kiek fondo pelningu-
mas buvo nukrypes nuo vidutinio: kiek procenty daugiau
ar maziau uz vidutinj savo pelningumg fondo verté svyravo
per tam tikra laikotarpj (Tamosianiené, Kucko 2003).
Lietuvoje pensijy fondy valdymo jmonés fondy rezul-
tatus skelbia vie$ai kas ketvirtj fondy priezitiros institucijy
interneto svetainése. Metodas, taikomas rezultatams pateikti,
vadinamas fondo apskaitos vieneto vertés pokyciu (Jasiené,
Koc¢itnaité 2007). Fondo vieneto vertés pokytis apskaiciuo-
jamas lyginant galutine fondo vieneto verte su pradine fondo
vieneto verte. Tai procentinis dydis, rodantis, kiek per tam
tikra laika padidéjo arba sumazéjo pensijy fondy dalyviy
1630s po to, kai jos pateko j pensijy fondy saskaita. Sis meto-
das yra tinkamas budas jvertinti fondy valdymo bendroveés
sugebéjima pelningai investuoti 1éas, taciau turi tam tikry
trakumy: labiau tinka trumpo periodo investicijy grazos
stebéjimui ir pensijy fondy lyginimui, skai¢iuojamas elimi-
nuojant tik turto valdymo mokestj, todél neparodo grynojo
pensijy fondy veiklos rezultato, visiskai neatsizvelgia j rizika.
Dél $iy trukumy kaip galimas problemos sprendimo
budas vertinti investicijy graza, atsizvelgiant j rizika, pasi-
rinktas Sarpo metodas. Sarpo metodas yra tinkamas inves-
ticiniy fondy efektyvumui vertinti, nes suteikia galimybe
palyginti skirtingos investavimo strategijos fondus tarpusa-
vyje pagal grazos ir rizikos santykj. Sarpo metodas, nors ir
neissprendzia mokescio uz jmokos eliminavimo problemos,
taciau, skirtingai nei fondo apskaitos vieneto vertés pokycio
metodas, nurodo investicijy grazos ir prisiimamos rizikos
sarys$j bei yra tinkamas vidutinio laikotarpio fondy veiklai
vertinti.
Sarpo rodiklis skai¢iuojamas i§ investicijos grazos nor-
mos atimant nerizikingos grazos norma ir gautg rezultatg

padalijant i§ bendros rizikos - vidutinio standartinio nuo-
krypio (Sharpe 1994):

s = , (2)

¢ia R; - fondo vidutiné metiné graza; Ry nerizikingos in-
vesticijos graza; o; — vidutinés metinés grazos vidutinis
standartinis nuokrypis.

Lygindami kelias investicijy alternatyvas ar skirtingy
portfeliy pelningumg, renkamés tas ar tuos, kuriy Sarpo
koeficientas yra aukstesnis (Dzikevicius 2004).

4. II pakopos privaciy pensijy fondy investicijy
grazos, atsizvelgiant j rizika, vertinimas

2011 m. gruodzio mén. i$ viso Lietuvoje veiké 30 II pakopos
privaciy pensijy fondy, i$ kuriy 25 valdé septynios valdymo
jmonés: UAB ,,SEB investicijy valdymas®; UAB ,,Swedbank
investicijy valdymas“; UAB ,,Danske Capital investicijy val-
dymas“; UAB ,,DNB investicijy valdymas® (anks¢iau ,,DnB
NORD®); UAB ,,Finasta Asset Management*; UAB ,Citadele
investicijy valdymas® ir UAB ,,MP Pension Funds Baltic®
Likusius 5 pensijy fondus valdé dvi gyvybés draudimo jmo-
nés: UAGDPB ,,Aviva Lietuva“ ir ,ERGO Lietuva gyvybés
draudimas“. Dauguma fondy, t. y. net 19 i§ 30, savo veikla
pradéjo dar 2004 m., kai buvo pradéta pensijy reforma.

2011 m. birzelio 30 d. duomenimis, II pakopos pensijy
fonduose i$ viso buvo 1056 tukst. dalyviy, kurie pasirasé
pensijy kaupimo sutartis su pensijy kaupimo bendrove-
mis. Rinkos lyderiai pagal galiojanc¢iy sutarc¢iy skaiciy:
UAB ,,Swedbank investicijy valdymas® - 40,97 proc. rinkos
(432,8 tukst. pensijy kaupimo sutarciy), UAB ,,SEB inves-
ticijy valdymas® — 24,45 proc. (258,3 tukst.) ir UAGDPB
»Aviva Lietuva®“ - 15,73 proc. (162,3 takst.) (Valstybinio. ..
2011).

2011 m. birzelio 30 d. Lietuvoje veiké 10 Vyriausybés
obligacijy pensijy fondy, 4 mazos akcijy dalies pensijy fon-
dai, net 11 vidutinés akcijy dalies ir 5 akcijy pensijy fondai.
Daugiausia dalyviy, pasirasiusiy pensijy kaupimo sutartis,
rinkosi vidutinés akcijy dalies ir mazos akcijy dalies pensijy
fondus.

Vyriausybés obligacijy dalies pensijy fondy investavi-
mo galimybes riboja jstatymai, todél pagrindiné $iy fon-
dy investicinio turto dalis yra litais ir eurais, geografinés
zonos - Lietuva ir Europos Sgjungos $alys. Kuo aukstesnés
rizikos fondai (kuo didesné dalis skiriama akcijoms ir akei-
jy KIS), tuo didesné pastebéta valiuty ir geografiniy zony
diversifikacija.

Tiek mokestis nuo turto, tiek mokestis nuo jmokos skir-
tinguose fonduose svyruoja gana nedaug. Tam didziausia
jtaka turi jstatymu nustatytos ribos, kurios mokes¢iui nuo
turto svyruoja nuo 0 iki 1 proc., mokesc¢iui nuo jmokos -
nuo 0 iki 3,5 proc.
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Pastebéta, kad, nors kai kuriy fondy metinés grazos
beveik vienodos, jie yra priskiriami skirtingos investavimo
strategijos fondy grupéms. Tai leidzia daryti i$vadg, kad
vien apibréZta strategija dar neparodo, kokia bus pasiekta
vidutiné metiné graza. Taip pat ne visais atvejais fondas yra
aukstesnés rizikos, jei jo investavimo strategijoje numatyta
didesné akcijy dalis, taigi renkantis pensijy fonda svarbu
atsizvelgti ne tik j deklaruojama, bet ir j faktinj pensijy fon-
do rizikos lygj.

Didzioji privaciy pensijy fondy dalis Lietuvoje savo vei-
klg vykdo septintus metus, taciau Siame straipsnyje Sarpo
rodiklis skai¢iuojamas 2008-2011 m. birzelio 30 d., imant
trejy su puse mety laikotarpj (2011 m. metinés privaciy pen-
sijy fondy ataskaitos dar nebuvo pateiktos). Pensijy fondai,
kurie savo veiklg pradéjo véliau nei 2007 m. gruodzio 31 d.,
néra Sios analizés objektas.

Pensijy fondy Sarpo rodikliui apskai¢iuoti naudoti tokie
rodikliai:

- Pensijy fondy vidutiné metiné graza (vidutinis inves-
ticinio vieneto vertés pokytis).

- Vidutinis trejy mety investicinio vieneto vertés poky-
¢io standartinis nuokrypis.

- Nerizikingos investicijos graza.

Mokslinéje literatiiroje sitillomi jvairas budai apskaiciuo-
ti rizikingg grazos norma. Dazniausiai nerizikinga investi-
cijalaikomi Vyriausybés vertybiniai popieriai (toliau VVP),
taciau taip pat gali bati ir indéliai banke.

Autoriai nerizikingai investicijai priskiria VVP. Daroma
prielaida, kad 2008 m. sausio 1 d. jsigyjami trejy mety lai-
kotarpiui VVP kaip alternatyva investuoti i pensijy fon-
dus. Lietuvos banke ta diena buvo galima jsigyti VVP, kuriy
parametrai pateikiami 3 lenteléje.

Kadangi vertybiniy popieriy i$pirkimas trunka ilgiau,
nei analizei atlikti reikalingos 1275 dienos, todél daroma

prielaida, kad 2011 m. birzelio 30 d., likus 258 dienoms iki
termino pabaigos, Vyriausybés obligacijos yra parduoda-
mos. Lietuvos bankas interneto svetainéje skelbia 2011 m.
birzelio 30 d. VVP parametrus, kurie pateikiami 4 lenteléje.

Taigi investuotojas, nusipirkes Vyriausybés obligacijy
2008 m. sausio 1 d. uz 108,4695 Lt, jas parduoty 2011 m.
birzelio 30 d. uz 103,6488 Lt. Taip pat Siuo laikotarpiu jis dar
gauty keturis palakaninius mokéjimus po 6,1 Lt (2008 m.
kovo 15d.,2009 m. kovo 15d.,2010 m. kovo 15d.ir2011 m.
kovo 15 d.). Kadangi investuotojas vertybinius popierius par-
duoty anksciau laiko, $iy Vyriausybés obligacijy pajamingu-
ma galima apskai¢iuoti pagal realizuoto arba faktinio obli-
gacijy pajamingumo formule (Investment Analysis... 2005):

G G

C,+FE,
P= + ot
1+ (1+i)?

1+ ’

(3)

¢ia C; - palukanos t laikotarpiu (¢t = 1, 2, ..., n); F,— obli-
gacijos termino arba i$pirkimo verté; n — laikotarpiy iki
termino skaicius.

Lygties sprendinys, kuris $iuo atveju lygus 5,02 proc., ir
yra nerizikinga grazos norma, toliau naudojama skaiciuoti.

Atliktos investicijy grazos, atsizvelgiant j rizika, jverti-
nimo, naudojant Sarpo rodiklj, analizés rezultatai grafiskai
pateikiami 3 pav. Prie§ darant i$vadas tikslinga pazymeéti,
kad Sarpo rodiklis néra naudojamas, kai pensijy fondy graza
yramazesné uz nerizikinga pajaminguma ir gaunamas nei-
giamasis dydis. Tokioje situacijoje galima tiesiog palyginti
grazos ir rizikos (standartinio nuokrypio) santykj.

Toliau analizuojamos tik 9 pensijy fondy reik§més i$
apskaiciuoty 28 (3 pav.), nes tik $iy pensijy fondy Sarpo
rodiklis buvo teigiamas. Tokius rezultatus lémé nedidelis
kai kuriy pensijy fondy vidutinis metinis apskaitos vieneto
vertés santykinis prieaugis, kuris buvo mazesnis uz nerizi-
kingo pajamingumo dydj - 5,02 proc.

3 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos (i§ finansy tarpininko pozicijos) 2008-01-01 (Lietuvos bankas... 2012)

Table 3. Government securities’ ask & bid prices (from position of financial intermediates) as of 01/01/ 2008 (The Bank of

Lithuania... 2012)

ISIN Iipirkimo data P{e.r}q'skjalc1us Pirkimo kaina Pa.rdav1mo Atkfirpos Atka.rPos
iki i$pirkimo kaina dydis mokéjimas
LT0000610032 2012-03-15 1533 106,4842 108,4695 6,10 % 15 Kov

4 lentelé. VVP pirkimo ir pardavimo kainos (i$ finansy tarpininko pozicijos) 2011-06-30 (Lietuvos bankas... 2012)

Table 4. Government securities’ ask & bid prices (from position of financial intermediates) as of 30/06/ 2011 (The Bank of

Lithuania... 2012)

ISIN Ispirkimo data Plle.l}qlskz.ncms Pirkimo kaina Pa.rdawmo Atk?rpos Atka.r pos
iki i$pirkimo kaina dydis mokéjimas
LT0000610032 2012-03-15 258 102,6488 103,0104 6,10 % 15 Kov
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Teigiama Sarpo rodiklj Vyriausybés obligacijy pensijy
fondy grupéje turéjo: ,,Finasta Konservatyvaus investavimo',
,Finasta Nuosaikus“ir ,, Aviva Europensija“. Teigiamas Sarpo
rodiklis mazos akcijy dalies pensijy fondy grupéje buvo:
»DNB pensija 2% ,,Finasta Augancio pajamingumo"ir ,, Aviva
Europensija plius‘ Vidutinés akcijy dalies pensijy fondy gru-
péje buvo du fondai, kuriy Sarpo rodiklis teigiamas: ,,DnB
NORD pensija 3“ir ,, MP Medio 11 Teigiamg Sarpo rodiklj
akcijy dalies pensijy fondy grupéje turéjo tik vienas - ,, MP
Extremo II“ fondas. Visus 3 pav. pateiktus fondus valdo
keturios valdymo bendrovés: UAB ,, DNB investicijy valdy-
mas®, UAB ,,Finasta Asset Management®, UAGDPB ,, Aviva
Lietuva“ ir UAB ,,MP Pension Funds Baltic*

Kity penkiy valdymo bendroviy fondy Sarpo rodiklis
neigiamas, ir tai parodo, jog 2008-2011 m. birzelio 30 d.
laikotarpiu penkios i§ devyniy jmoniy nesugebéjo suge-
neruoti didesnés grazos uz prisiimta rizika.

Taip pat pastebima, jog keturiy fondy (,, Aviva Europensija
plius®, ,,DnB NORD Pensija 2 ,,DNB Pensija 3 ir ,,Finasta
Nuosaikus®) i$ nagrinéjamy devyneriy Sarpo rodiklis yra
itin Zemas. Tai rodo, kad $iuose fonduose jnesto turto graza
investuotojy prisiimtg rizikg kompensuoja ne itin efektyviai.

I8 3 pav. minimy pensijy fondy daugiausia grazos viene-
ty uz vieng prisiimta rizikos vieneta gali pasialyti atitinka-

mai akcijy dalies fondas ,, MP Extremo II“ (0,74) vidutinés
akcijy dalies fondas ,, MP Media II“ (9,35) ir Vyriausybés
obligacijy pensijy fondas ,, Aviva Europensija“ (1,01).

Vyriausybés obligacijy dalies fondas ,, Aviva Europen-
sija*, kurio Sarpo rodiklis - 1,01, yra daugiausiai grazos
vienety uz vieng prisiimtg rizikos vienetg sialantis fondas.
Reiksminga yra tai, jog nors ,,Aviva Europensija“ graza,
kuri siekia 7,33 proc., yra zemesné nei kity dviejy fonduy,
tokiy kaip: MP Extremo II (9,16 proc.) ir MP Media II
(9,35 proc.), taciau sio fondo Sarpo rodiklis didesnis. Tam
didZiausig jtaka turi palyginti aukstos grazos ir santykis-
kai zemos rizikos santykis. Taigi galima teigti, kad fondas
»Aviva Europensija“ yra vienas i$ geriausiy pasirinkimuy,
renkantis tarp Vyriausybés obligacijy pensijy fondy.

3 pav. iliustruojama, kad rizikingesné strategija dar
negarantuoja aukstesnés grazos ir didesnio Sarpo rodi-
klio. Lyginant ,,Finasta Augancio pajamingumo" ir ,,Finasta
Konservatyvaus investavimo“ fondus, pastebima, jog
nors $iy fondy graza skiriasi nedaug - atitinkamai 7,09 ir
7,28 proc., Sarpo rodiklis ,,Finasta Konservatyvaus inves-
tavimo* (0,71 proc.) fonde kur kas aukstesnis nei ,,Finasta
Augancio pajamingumo (0,41 proc.). Tai parodo, kad rizi-
kingesné strategija dar negarantuoja geresniy rezultaty.

25,00 % 1,50
20,00 %
- 1,00
15,00 %
10,00 % - L 0,50
5,00 %
0,00
0,00 % -
-5,00 % 5
& L -0,50
& >
Nad
-10,00 % -
~15,00 % -1,00

. Maksimaliir minimali grgza*

¢ Vidutinégraza

—&—Sarporodiklis

*Didziausia ir maziausia metiné graza, apskaiciuota su 95 proc. patikimumu pagal formule 20

3 pav. II pakopos privacéiy pensijy fondy grazos jvertinimas, atsizvelgiant i rizika (autoriy skai¢iavimai)

Fig. 3. Estimation of pillar II private pension funds considering-risk (authors’ calculations)
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6. Isvados

Privatus pensijy fondas - tai fondas, kuriame kaupiamos
asmeny lésos, skirtos papildomai pensijai gauti. Pensijuy
fondai reikalingi ne tik socialine, bet ir $alies ekonomine
prasme - pensijy sistema stiprina $alies finansy rinka.

II pakopos privaciuose pensijy fonduose savanoriskai
kaupiama senatvés pensijai i$ socialinio draudimo jmokos
dalies. Pagal fondy prisiimama investavimo rizikos laipsnj
pensijy fondai skirstomi j: Vyriausybés obligacijy fondus,
mazos akcijy dalies fondus, vidutinés akcijy dalies fondus
ir akcijy dalies fondus.

Analizuojant privaciy pensijy fondy investicijy graza,
atsizvelgiant j rizika, tikslinga jvertinti tokius kriterijus:
investavimo strategija, fondo administravimo mokesc¢ius,
fondo pelninguma (graza), fondo rizika.

Vieneto vertés pokyc¢io metodas, kuris $iuo metu taiko-
mas Lietuvoje, siekiant parodyti pensijy fondy rezultatus,
tinkamas vertinant valdymo bendrovés sugebéjima pelnin-
gai investuoti [éSas, taciau vien $io metodo nepakanka, nes
jame visi$kai neatsizvelgiama j bendrovés prisiimama rizika.

Kaip alternatyva vieneto vertés pokycio metodui gali
biiti taikomas Sarpo metodas, kuris tinkamas investiciniy
fondy efektyvumui vertinti, nes parodo, kaip efektyviai fon-
do dalyviy jnesto turto graza kompensuoja investuotojy
prisiimta rizika, ir yra tinkamas lyginant skirtingy strategijy
fondus.

Tik 9 i$ 28 nagrinéty II pakopos privaciy pensijy fondy
Sarpo rodiklis 2008-2011 m. birzelio 30 d. buvo teigiamas.
Tokius rezultatus lémé nedidelis kai kuriy pensijy fondy
vidutinis metinis apskaitos vieneto vertés santykinis prie-
augis, kuris buvo mazesnis uz nerizikingo pajamingumo
dydj - 5,02 proc.

IS trijy gausiausiy pensijy valdymo bendroviy Lietuvoje
(»,Swedbank Investicijy valdymas®, ,, SEB Investicijy valdy-
mas®, ,Aviva Lietuva®) tik ,, Aviva Lietuva“ pensijy fondai
(»Aviva Europensija®, ,,Aviva Europensija plius®) 2008-
2011 m. birzelio 30 d. efektyviai generavo graza pagal prisii-
mama rizikg. Nors tokiy pensijy fondy valdymo bendroviy,
kaip ,,DNB investicijy valdymas", ,,Finasta Asset manage-
ment*, ,MP Pension Funds Baltic*, efektyvumas, matuojant
grazos ir rizikos santykj, aukstesnis nei kai kuriy konkuren-
ty, $ios valdymo bendrovés klienty yra ne itin daug.
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