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Pensijy sistemos reforma senéjanciose visuomenése yra viena i$ aktualiausiy socialinés apsaugos temy.
Sio straipsnio tikslas - palyginti Lietuvos ir Latvijos antros pakopos kaupiamuyjy pensijy fondy sistemas
(toliau vadinama pensijy kaupimo sistema), jvertinti teisinio reglamentavimo, visuomenés nuomoneés,
investuotojy preferencijy ir tarptautinio investicijy portfelio diversifikavimo jtaka Lietuvos ir Latvijos
antros pakopos kaupiamuyjy pensijy fondy (toliau vadinama pensijy fondai) rezultatams, veiklos speci-
fikai ir ypatybéms, taip pat pensijy fondy veikios efektyvuma ir pensijy kaupimo sistemos rizikinguma.
Analizuojama tema labai svarbi, nes pensijy fondais senéjanciose visuomenése yra sudaryta galimybé
perskirstyti lésas, skirtas pensijy draudimui is laikotarpiy, pasiZyminciy gera demografine padétimi, j
laikotarpius, kai demografiné padétis prasta. Straipsnis aktualus tuo, kad jame jvertinti vienos salies
pensijy kaupimo rezultatai, palyginti su kitos salies rezultatais, t. y. dviejy pokomunistiniy 3aliy pavyz-
dziu analizuojama pensijy kaupimo sistema, kurios déka dalj pajamy senatvéje sudarys i§ privataus
sektoriaus veiklos sukauptos lésos. Sios sistemos rezultatai, rizikos valdymas ir kiti veiklos aspektai yra
svarbds parametrai, nustatant tolesnes pensijy kaupimo sistemos raidos gaires. Moksliné straipsnio
problematika atskleidziama, padedant pagrindus pensijy fondy veiklos efektyvumui ir pensijy kaupi-
mo sistemos rizikai jvertinti. Pagrindiniai straipsnyje naudojami analizés badai ir metodai yra: aprasoma-
sis, loginis, laiko eiluciy ir elementarus matematinis. Lyginamoji Lietuvos ir Latvijos pensijy kaupimo
sistemy analizé padeda jvertinti pensijy fondy veiklos efektyvuma, pensijy kaupimo sistemos rizikin-
guma ir veiksnius, paskatinusius reformuoti pensijy sistemas.

Pagrindiniai Zodziai: socialinio draudimo biudZetas, socialinio draudimo jmokos, socialinio draudi-
mo i§mokos, pensijy fondas, pensijy kaupimo bendrové, pensijy kaupimo sistema.

nis draudimas) asmeny, todél gali kilti socialinio
draudimo biudzety subalansavimo problemy to-
limoje perspektyvoje. Todél vienas iS pensijy sis-

1. Antros pakopos kaupiamujuy
pensijy fondy sistemos Lietuvoje ir

Latvijoje

Didele emigracija, didéjanti tikétina vidutinio
gyvenimo trukmé ir maZéjantis natiiralus gy-
ventojy prieaugis leidZia teigti, kad daugés i$-
moky gavéjy ir mazés apdraustyjy valstybiniu
socialiniu draudimu (toliau vadinama sociali-

temos reformos etapy buvo skirtas principinei
pensijy sistemos pertvarkai, Lietuvoje ir Latvijo-
je steigiant antros pakopos pensijy fondus.

Lietuvos ir Latvijos pensijy kaupimo siste-
my panaSumai ir skirtumai pateikiami 1 len-
teléje.



! lentelé. Lietuvos ir Latvijos pensijy kaupi

4 palyginii

Lietuva

Latvija

Pensijuy fondai veikla pradéjo 2004 m. sausio 1 d.

Pensijy kaupimo sistema pradéjo veikti 2001 m. liepos
1 d. Iki 2003 m. sausio 1 d. pensijy kaupimo sistema
administravo Valstybinio socialinio draudimo agentiira
(toliau vadinama VSDA) ir Latvijos valstybiné kasa, o
nuo 2003 m. sausio 1 d. — privadios pensijy kaupimo
bendroveés ir Latvijos valstybiné kasa

Lietuvoje teisg steigti pensijy fondus turi
akcinés  bendrovés, uzdarosios  akcinés
bendrovés ir valdymo imonés, kurios turi teisg
valdyti investicinius fondus ir investicines
kintamojo kapitalo bendroves, ir kurios turi
istatymy nustatyta tvarka Vertybiniy popieriy
komisijos i3duotas licencijas

Galimybés verstis pensijy kaupimo veikla Latvijoje yra
labiau apribotos nei Lietuvoje. Latvijoje steigti pensiju
fondus gali tik bankai ir draudimo bendrovés, turincios
istatymy nustatyta tvarka Finansy ir kapitalo rinkos
komisijos iSduotas licencijas

Lietuvoje pirmoje pensijy sistemos pakopoje

gar: tas reguliarus pensijy indeksavimas.
Pensijy kaupimo si je pensijy didéji
priklauso nuo pensijy fondo valdytojy

sugebéjimy. Pensijy kaupimo bendrové turi
teisg pagal pensijy fondo taisykles prisiimti
isipareigojimus garantuoti pensijy kaupimo
dalyviams tam tikra pajaminguma

Latvijoje pirmoje pensijy sistemos pakopoje taip-pat
garantuotas reguliarus pensijy indeksavimas. Pensijy
kaupimo sistemoje néra numatyty reikalavimy, kad
pensijy fondai prisiimty {sipareigojimus garantuoti
dalyviams tam tikra pajaminguma ar uZztikrinty
minimalig graza. Latvijos valstybés institucijos taip pat
negarantuoja minimalios graZos. Abiejose valstybése
egzistuoja rizika, kad ateityje gali tekti spresti dél
nesékmingos pensijy fondy veiklos salygiskai
sumazéjusiy pensijy k vimo klausi

Lietuvoje pensijy fondy sistema buvo jdiegta
2004 m. esant pertekliniam socialinio draudimo
biudzetui (4,27% perteklius)

Latvijoje pensiju fondy sistema buvo idiegta 2001 m.,
kai socialinio draudimo biudZetas buvo deficitinis
(1,88% deficitas). Nepaisant to, kad nuo 1999 m. iki
2001 m. socialinio draudimo biudZeto deficitas
sumazéjo 6,3 karto, Latvijos socialinio draudimo
situacija nebuvo labai gera. Konstruktyvaus valstybés
institucijy bendradarbiavimo stoka lémé, kad nuo
1999 m. socialinio draudimo biudZeto deficitas buvo
dengiamas imant paskolas i§ valstybés biudZeto su
labai didele palikany norma (9,32% - 2000 m. ir
8,28% — 2001 m.)

Lietuvoje dalyvavimas kaupiant pensijas yra
savanoriSkas. Pasirasyti pensijy kaupimo sutartj
ir dalyvauti kaupiant pensijas gali visi socialiniu
draudimu apdrausti asmenys. Dél to Lietuvoje
yra didelé investavimo rizika { pensijy kaupima
isitraukusiems vyresnio amZiaus asmenims

Latvijoje dalyvavimas pensijy kaupimo sistemoje yra
privalomas gyventojams, gimusiems po 1971 m. liepos
1 d. ir savanoriskas gyventojams, gimusiems po
1951 m. liepos 1 d. Pensijy kaupimo sistemoje
neleidziama dalyvauti asmenims, gimusiems iki
1951 m. liepos 1 d. Latvijoje néra investavimo rizikos {
pensiju kaupima jsitraukusiems vyresnio amzZiaus

2007 m. sausio mén. duomenimis, Lietuvoje
kaupiant pensijas dalyvauja 796 tukst.
gyventoju, t. y. 57% apdraustyjy socialiniu
draudimu asmeny

2007 m. sausio mén. duomenimis, Latvijoje pensijy
kaupimo sistemoje dalyvauja 907 tikst. gyventojy, t. y.
79% apdraustyjy socialiniu  draudimu asmeny.
Pagrindiné prieZastis, kodél Latvijoje pensijy kaupimo
dalyviy dalis yra didesné, ta, kad pensijy fondai
Latvijoje veikia trejais metais ilgiau nei Lietuvoje ir
dalyvauti  kaupiant  pensijas yra privaloma
gyventojams, gimusiems po 1971 m. liepos 1 d.




Lietuva

Latvija

Lietuvoje percinamasis laikotarpis neturés
pabaigos, nes visada bus tikimyb¢, kad ne visi
apdraustieji  socialiniu  draudimu  asmenys
dalyvaus kaupiant pensijas. AtsiZvelgiant i tai,
kad dalyvavimas kauplant pensijas Lietuvoje
yra riskas, p jo laikotarpio
Lietuvoje pabaigos matu galéty biiti laikoma
data kal nerelkes valstybés bludzeto lc§|.[

d perved: 1i

drandnno lcsq dalj

Latvijoje pi is laikotarpis turés p Apie
2035 m. visi apdraustnejl soclaluuu draudlmu asmenys
dalyvaus pensij ) sist J‘ Atsizvel i

tai, kad dalyvauti kaupiant pensijas Latvqo_]e yra
privaloma, pereinamojo laikotarpio pabaiga turéty biiti
data, kai visiems pensiju gavéjams dalis senatvés
pensijos bus mokama i§ pensiju fondy

Lietuvoje socialinio draudimo tarifas pensij
draudimui yra 26,1%. Pensiju sistemos reforma
prasidéjo 2004 m. pervedant | individualias
saskaitas 2,5% apdraustu_]l[ socnalmm draudlmu
dalyvauj
pajamy, nuo kuriy skalcnmjamos soclaluno
draudimo imokos. 2005 m. tarifas pakilo iki
3,5%, 2006 m. iki 4,5%, o nuo 2007 m. i
pensijy fondus pervedama 5,5% apdrausuuq

1 I

Latvijoje socialinio draudimo tarifas pensiju draudimui
yra 20% (nuo 2003 m.). Nuo 2001 iki 2006 m. 18%
socialinio draudimo tarifo yra naudojama einamosioms
pensijoms mokéti ir tik 2% kaupti pensijy fonduose.
Nuo 2007 m. §i dalis kei€iasi ir | pensiju fondus
pervedama 4% socialinio draudimo tarifo pensijy
draudimui. 2008 m. tarifas padidés iki 8%, o 2009 m.
iki 9%. 2010 m. { pensiju fondus bus pervedama net
pusé (t. y. 10%) socialinio draudimo jmoky pensiju

soclalmm dr
k ij j nuo kunq
skmmuo_]amos soma.limo draudimo  jmokos.
Imokos | pensijy fondus didinamos laipsniskai,
dél to reformos finansavimo naSta didéja
pamazu, o valstybei yra lengviau planuoti
finansinius i§teklius

ualy 1),

Lietuvoje visiskai jdiegus pensiju kaupimo
sistema, 21% 1é5y, skirty pensijy draudimui, bus
pervedama { pensijy fondus

Visiskai jdiegus pensijy kaupimo Latvijoje
50% lé3y, skirty pensijy draudimui, bus pervedama |
pensijy fondus. 8i nuostata jpareigoja Latvijos
gyventojus daugiau d io skirti pasirenkant pensijy
fonda, nei Lietuvos gyventojus, nes nuo 2010 m.
pensiju fonduose kaupiamos léSos sudarys apie pusg
senatvés pensijos

Lietuvoje, siekiant i§vengti socialinio draudimo

Latvijoje nuo 2010 m. net pusg 1ésy, skirty pensijy

biudzeto deficito, dél dalies p socialini draudimui, pervedant j pensiju fondus, atsiras daug
draudimui  skirty lesq peu di i peosiju | did nei Lietuvojc rizika, jog pereinamuoju
fondus, 50% pensij di perved laikotarpin jalinio draudimo biudZetas dél 1&8u
socialinio draudimo imoky yra kompensuojama pervednmo i pensijy fondus bus nepajégus finansuoti
lsvalstybesbmdzcto yjy i¥moky

Li kaupimo  bendrové | Latvijoje asmuo, pasickes senatvés pensijos amZiy ir

klekwenam pensx_m kauplmo dalyvml 1g1]us1am
teisg gauti pensijy iSmoka, apskaiCiuoja jo
bazinio pensijy anuiteto dydi, pagal pensiju
kaupimo dalyvio sukaupta pensiju turta ir
nuperka ji draudimo jmonéje, vykdanéioje
gyvybés draudimo veikla (jeigu apskaiiuoto
bazinio pensuu anulteto dyd:s yra ne mazesnis
kaip pusé li bazinés pensijos

igiqu teisg | i§mok4, gali sugraZinti sukauptq kapitalg |
pirmg pakopa i$éjimo { pensxja diena ir parcnkalautl
perskai¢iuoti senatvés atsiZvelgiant i p
kaupimo bendrovéje sukaupta kapitalg ir vadovaujanns
Latvijos valstybiniy pensijy istatymo nuostatomis. Taip
pat yra galimybé vadovaujantis Latvijos Vyriausybés
patvirtinta tvarka isigyti pensijy anuiteta gyvybés
draudimo bendrovéje

dydZio). Jeigu bazinio pensijy anuiteto dydis
yra maZesnis nei pusé socialinio draudimo
bazinés pensijos dydZio, pensijy kaupimo
dalyvis turi teis¢ gauti i§ pensiju kaupimo
bendrovés vienkarting pensijy iSmoka arba
perioding pensijy i¥moka (mokama dalimis)




Lietuva

Latvija

Remiantis dabar galiojaniais teisés aktais,

Latvijoje perkant anuiteta sumokéty jmoky ir gauty

Lietuvoje apskaiGiuojant bisimas senatvés | iSmoky lygio atzvilgiu laimés moterys, nes
pensijy iSmokas bus naudojamos skirtingy ly€iy | apskaiéiuojant biisimas iSmokas bus naudojamos
gyvenimo trukmeés lentelés unifikuotos gyvenimo trukmés lentelé

Lietuvoje pensijy kaupimo dalyvis turi teisg
testamentu palikti jam priklausanéia pensijy
turto dalj

Latvijoje pensijos nepaveldimos. Mirus pensiju
kaupimo dalyviui, jo sukauptas turtas graZinamas
socialinio draudimo biudZeta. Tokiu atveju | asmens
sukaupto kapitalo dydj atsizvelgiama tik skaigiuojant
nasliy ir naslaiiy pensijas

Lietuvoje pensijy kaupimo dalyviai gali
pasirinkti i§ 30 pensiju fondy, i§ kury
vienuolika yra  vyriausybés  obligacijy

(konservatyvis), keturi maZos akeijy dalies (iki
30% i akcijas), dvylika vidutinés akcijy dalies
(30-70% i akcijas) ir trys akcijy (70-100% i
akcijas)

Pensijy fondai Latvijoje skirstomi i tris rizikos lygius:
konservatyvius, subalansuotus ir rizikingus.
Konservatyviis pensiju fondai investuoja | Latvijos
vertybinius popierius. Subalansuoti pensijy fondai
leidZia nedidele dalj 1éSy investuoti | uZsienio Saliy
vertybinius popierius. Rizikingi pensiju fondai turi
didziausia dalj, kuria galima investuoti uZsienyje.
Latvijoje pensijuy kaupimo dalyviai gali pasirinkti i§ 26
pensijy fondy, i§ kuriy deSimt laikomi konservatyviais,
keturi subal otais ir dvylika aktyviais

Lietuvoje néra rySio tarp pensijy fondy rizikos
laipsnio ir administravimo mokesgiy lygio.
Didziausi administravimo mokeséiai nuo turto
yra akcijy pensijy fondy (vidurkis - 0,996%), o
maziausi — vyriausybés obligacijy pensijy fondy
(vidurkis 0,9%). Didziausi administravimo
mokes¢iai nuo jmoky yra akcijy pensiju fondy
(vidurkis — 3,8%), o maZiausi — maZos akciju
dalies pensijy fondy (vidurkis 3,1%).
Lietuvoje banky ir finansy institucijy isteigty
pensijy fondy administravimo mokesciai,
palyginti su draudimo bendroviy isteigtais
pensijy fondais, yra mazZesni nuo jmoky
vidutiniSkai 0,18 procentinio punkto, o nuo
turto — 3,53 procentinio punkto

Latvijoje yra ry8ys tarp pensiju fondy rizikos laipsnio ir
administravimo mokesciy lygio. DidZiausios valdymo
sanaudos yra rizikingy pensijy fondy (administravimo
mokeséiy vidurkis — 1,7%), o maZiausios valdymo
sanaudos yra konservatyviy pensijy fondy (vidurkis —
1,3%). Vidutinis subalansuoty pensijy fondy
administravimo mokestis yra 1,52%.

MazZesni administravimo mokeséiai, palyginti su
Lietuvos pensijos fondais, teigiamai veikia biisimas
sukaupty pensijy iSmokas. Apzvelgiant
administracinius pensijy fondy veiklos aspektus bitina
pazyméti, kad Lietuvoje ir Latvijoje bisimos sukaupty
pensiju iSmokos priklausys ne tik nuo optimalaus
administravimo mokes¢iy dydZio (kuriuos pasiimdama
pensiju kaupimo bendrové biity motyvuota vykdyti
veikla, o pensijy kaupimo sistemos dalyvis neprarasty
nepagristai dideliy 1é8y), bet ir nuo pensijy fondy
veiklos rizikos valdymo sistemos veiksmingumo
(veiksmingos kontrolés priemonés leis siekti geresniy
ir saugesniy pensijy fondy veiklos rezultaty) ir
optimalaus vieSumo lygio uZtikrinimo

Einamojo finansavimo sistemos administracinés
iSlaidos yra mazesnés nei pensijy fondy.
Vidutiniai Lietuvos pensijy fondy
administravimo mokesgiai nuo imoky yra 3,9%,
0 nuo turto — 0,91%. Valstybinio socialinio
draudimo fondo valdybos (toliau vadinama
Fondo valdyba) veiklos sanaudos 2005 m. buvo
2,9%, 0 2004 m. — 3% visy socialinio draudimo
biudZeto ilaidy

Pensijy fondy administracinés iSlaidos yra maZesnés
nei einamojo finansavimo sistemos. Vidutiniai Latvijos
pensijy fondy administravimo mokeséiai yra 1,52%, o
VSDA veiklos sanaudos 2005 m. buve 2,2% visy
socialinio draudimo biudZeto i5laidy
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Lietuva

Latvija

Skiriasi Fondo valdybos ir VSDA pensijy
kaupimo funkcijos. Fondo valdyba tvarko
apdraustyjy  socialiniu draudimu  asmeny,
dalyvaujanéiy kaupiant pensijas ir pensijy
kaupimo sutar¢iy duomenis, organizuoja ir
vykdo pensijy kaupimo dalyviy sutaréiy
registravimg ir §iy sutaréiy  duomeny
administravima bei teisinga kaupiamujy pensijy
imoky apskaiGiavima, pervedima i apdraustujy
socialiniu draudimu asmeny pasirinktus pensijy
kaupimo bendroviy valdomus pensijy fondus

Bendraja pensiju kaupimo sistemos priezitira vykdo
Latvijos gerovés ministerija. VSDA, skirtingai nei
Fondo valdyba, nesurenka jmoky. Pagrindinés VSDA
pensijy kaupimo funkcijos yra §ios: pensijy kaupimo
dalyviy saskaity pradéjimas, pervesty jmoky ir
sukaupto kapitalo apskai¢iavimas, periodinis pensijy
kaupimo dalyviy informavimas apie saskaity biiklg ir
kitus  esminius  pensiju  kaupimo  sistemos
funkcionavimo poky¢ius. Pensijy fondai pateikia visa
reikiama informacija apie savo veikla VSDA. VSDA
sudaro sutartis su pensijy fondais dél jy veiklos,
uztikrina pensijy kaupimo dalyviy pasirinkimy dél
pensijy fondy vykdymo, dalyvauja kaip kliento ir
pensijy fondo tarpininkas, nustatytais atvejais gali savo
nuoziiira pakeisti pensijy kaupimo dalyvio pensijy
kaupimo fondg ir t. t. Apdraustasis socialiniu draudimu
asmuo, kuris per du ménesius nepasirinko pensijy
fondo, yra automatiskai pervedamas i Valstybinés
kasos pensiju fonda. [raSus apie pervestas jmokas
administruoja Latvijos valstybiné pajamy tarnyba ir
teikia informacija VSDA. Ji teikia Latvijos valstybinei
pajamy tamybai informacija apie pensiju kaupimo
dalyvius, o pastaroji uZtikrina, kad ijmokos biity
pervestos turto valdytojams. VSDA kaupia visa
pirmine informacija apie pensijy kaupimo dalyvius

Lietuvoje pensijy fondai Zino pensijy kaupimo
dalyviy identiteta

Latvijoje pensijy fondai neZino pensiju kaupimo
dalyviy identiteto

Lietuvoje pastebima pensijy kaupimo bendroviy
veiklos prieziliros specializacija. Banky ir kity
finansy institucijy j{steigtas pensiju fondy
komisija, o draudimo jmoniy jsteigtus pensijy
fondus — Draudimo prieZiiiros komisija

Latvijoje pensijy kaupimo bendroviy veiklos prieziiiros
specializacijos néra. Banky, kity finansy institucijy ir
draudimo bendroviy isteigtus pensiju fondus priZitri
viena institucija — Finansy ir kapitalo rinkos Kkomisija'

Lietuvos pensijy kaupimo schema yra liberali.
Neribojamos investicijos valiuta. Pensijy fondy
investavimo objektai apibrézti Papildomo
savanorisko pensijuy kaupimo jstatyme ir kuriais
prekiaujama rinkose, pagal Vertybiniy popieriy
rinkos statyma laikomose reguliuojamomis ir
veikianéiose Lietuvos Respublikoje, Europos
Sajungos valstybéje naréje, ar kurie yra jtraukti
i Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacijos  valstybéje naréje esanéios
vertybiniy popieriy birzos oficialyji prekybos
saraSy arba kuriais prekiaujama ten esantioje
reguliuojamoje rinkoje, veikiandioje pagal
nustatytas taisykles, pripaZintoje ir visuomenei
pricinamoje, jei §i birza arba rinka yra nurodyta
pensijy fondo taisyklése

Latvijos pensijy kaupimo schema yra konservatyvi.
Ribojamos investicijos valiuta. Maziausiai 70% lésy
privaloma investuoti i vertybinius popierius, kurie
apskaitomi ta valiuta, kuria ir bus mokama senatves
pensija, t. y. i latus ir eurus. Galima investuoti tik |
vertybinius  popierius, ileistus (arba  finansy
institucijas, veikianias) Salyse, priklausanéiose
Europos Sajungai, Europos ekonominei erdvei ar
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijai
(yra nustatytos iSimtys) arba kurie yra jtraukti |
oficialius vertybiniy popieriy sarasus 3iose valstybése

! Visos Latvijos pensijy fondy valdymo jmonés yra jsteigtos banky. ISimtis — Latvijos valstybinés kasos

valdomas pensijy fondas.
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2. Antros pakopos kaupiamujy
pensijy fondy veiklos Lietuvoje ir
Latvijoje rezultaty jvertinimas

Siame skyriuje jvertinama, kaip pensijy kau-
pimo bendrovéms Lietuvoje ir Latvijoje seka-
si jgyvendinti ilgalaikius pensijy kaupimo sis-
temos jdiegimo tikslus. Veiklos sékmingumui
iSmatuoti naudojamas pensijy fondy pajamin-
gumo rodiklis?, kuris yra apskaiciuojamas kaip
procentinis apskaitos vieneto vertés pokytis per
metus:
Yio

Cia: x, - pensijy fondo pajamingumas per i-gjj
laikotarpj; y, — pensijy fondo apskaitos viene-
to verté i-ojo laikotarpio pabaigoje; y,, — pen-
sijy fondo apskaitos vieneto verté i-ojo laiko-
tarpio pradzioje.

Skirtingi rezultatai yra aiSkinami skirtingo-
mis investavimo strategijomis ir investicinio
portfelio tarptautinio diversifikavimo skirtu-
mais Lietuvoje ir Latvijoje. Geriausiy rezulta-
ty pasiekusiy ir daugiausia klienty turinéiy
pensijy fondy rysys grindZiamas teisinio pen-
sijy fondy veiklos reglamentavimo ypatumais
Lietuvoje ir Latvijoje.

Pensijy kaupimo sistemy rizikingumas Lie-
tuvoje ir Latvijoje aiSkinamas naudojant stan-
dartinj nuokrypj, santykinés variacijos ampli-
tudés rodiklj ir variacijos koeficients.

Pensijy fondy sistemos pajamingumo stan-
dartinis nuokrypis skai¢iuojamas pagal formule:

Cia: x, ~ i-ojo pensijy fondo pajamingumas; ¥
* Pajamingumas Siame straipsnyje yra apskaiciuo-

jamas neatsizvelgiant j pensijy kaupimo bendroviy tai-
komus administravimo mokes&ius.
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pensijy fondy pajamingumo vidurkis; 7 — pen-
sijy fondy skaicius.

Tai absoliutus dydis, rodantis vidutinj atski-
ry pensijy fondy pajamingumo skirtuma.

Pensijy fondy sistemos pajamingumo san-
tykiné variacijos amplitudé skaiciuojama kaip
pensijy fondy pajamingumo variacijos ampli-
tudés ir pensijy fondy pajamingumo vidurkio
santykis:

X max = X min
_—

p=

X

:x . — maZiausiu pajamingumu pasiZymin-
Cio pensijy fondo pajamingumas;x__ - didZiau-
siu pajamingumu pasiZzymincio pensijy fondo
pajamingumas; ¥ - pensijy fondy pajamin-
gumo vidurkis.

Santykiné variacijos amplitudé parodo,
kiek karty didZiausiu pajamingumu pasizymin-
¢io pensijy fondo pajamingumo ir maziausiu
pajamingumu pasizymincio pensijy fondo pa-
jamingumo skirtumas virsija vidutinj pensijy
fondy pajamingumag. Sis rodiklis leidzia paly-
ginti pajamingumo variacijos intensyvuma Lie-
tuvoje ir Latvijoje.

Kaip santykinés variacijos amplitudés alter-
natyva galima naudoti variacijos koeficienta.
Jis apskaiGiuojamas kaip pensijy fondy paja-
mingumo standartinio nuokrypio ir pensijy
fondy pajamingumo vidurkio santykis:

o
V= -
X
¢ia: o— pensijy fondy sistemos pajamingumo
standartinis nuokrypis; x - pensijy fondy pa-
jamingumo vidurkis.

Variacijos koeficientas parodo, kiek karty
vidutiniai atskiry pensijy fondy pajamingumo
skirtumai vir§ija vidutinj rinkos pajaminguma.
Tai variacijos intensyvumo matas. Didesnis uz
vieneta variacijos koeficientas parodo, kad
pensijy fondy sistemoje pensijy kaupimo
bendroviy pasiekty rezultaty skirtumai yra di-



desni uZ vidutinius rinkos rezultatus. Artima
nuliui variacijos koeficiento reikSmeé rodo ne-
didelius pensijy kaupimo bendroviy pajamin-
gumo skirtumus ir atskiry pensijy fondy rezul-
taty glaudy susitelkima apie rinkos vidurkj.

2.1. Lietuvos ir Latvijos antros
pakopos kaupiamyjy pensijy fondy
veiklos rezultaty jvertinimas

Lietuvoje, 2006 m. rugséjo 30 d. duomenimis,
pensijy fonduose buvo valdoma 630 mln. lity.
Tai reiskia, kad pensijy fonduose vienas pensi-
ju kaupimo dalyvis turi vidutiniSkai sukaupes
1033 litus santaupy senatvés pensijai. Latvijo-
je, 2007 m. sausio 17 d. duomenimis, pensijy
fonduose buvo valdoma beveik 132 min. laty
(apytiksliai 660 mln. lity). Tai reiskia, kad pen-
sijy fonduose vienas pensijy kaupimo dalyvis
turi sukaupes vidutiniSkai 146 latus (apytiks-
liai 730 lity) santaupy senatvés pensijai. San-

2500

10.00
5.00

0.00

taupy apimtis labai padidés 2010 m., kai j pen-
sijy fondus pervedamy socialinio draudimo
jmoky dalis sudarys pus¢ pensijy draudimui
skirty lesy.

Pensijy kaupimo sistemy Lietuvoje ir Lat-
vijoje sugebéjima jgyvendinti ilgalaikius tiks-
lus atskleidZia pensijy fondy pajamingumo di-
namika ir pensijy kaupimo dalyviy struktiira.

Pensijy fondy apskaitos vieneto vertés po-
kyciai, parodantys pensijy fondy gebéjima
efektyviai valdyti jiems patikéta pensijy kau-
pimo dalyviy turta, vaizduojami 1 paveiksle.

Lietuvos Vyriausybés obligacijy pensijy
fondy apskaitos vienety vertés vidurkis nuo
2004 m. iki 2007 m. per metus vidutiniSkai pa-
didédavo 1,2%, mazos akcijy dalies pensijy fon-
dy - 5,1%, vidutinés akcijy dalies pensijy
fondy - 6,6%, o akcijy pensijy fondy - 13,4%.
Bendras Lietuvos pensijy fondy valdomo turto
vertés prieaugis 2004 m. buvo 1,5%, 2005 m.
padidéjo iki 8,2%, 0 2006 m. sumazejo iki 4,7%.

-5.00

*  Lietuvos Vyriausybés abligacijy pensijy fondy pajaminguma vidurius
- # - Listuvos vidutinés akeijy dalies pensijy fandy pajamingumo viduriis
—e— Listuvos pensijy fondy pajamingumo vidurkis
— + — Latvjos subalansuoty pensijy fondy pajamingumo vidurkis

-~ ® - Uistuvos mazos akcijy dalles pensijy fondy pajamingumo vidurkis |

-~ %« Listuvos akcily pensijy fondy pajamingumo vidurkis

— @ — Latvijos konservatyviy pensijy fondy pajamingumo vidurkis

= = = Latvijos aktyviy pensijy fandy pajamingumo vidurkis ‘
|

—=—Lanvijos pensijy fondy, vidurkis

1 pav. Lietuvos ir Latvijos pensijy fondy rezultatai 2003-2006 m. (%)

Saltinis: autoriaus skaiciavimai, naudojant Lietuvos ir Latvijos pensijy kaupimo bendroviy, Lietuvos Respublikos ver-
tybiniy popieriy komisijos ir Latvijos Respublikos valstybinio socialinio draudimo agentiiros duomenis
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2 lentelé. Lietuvos ir Latvijos pensijy fondy paje g vidurkiai 2003-2006 m. (%)

Rodiklis 2003 2004 2005 2006 Vidurkis
Lietuvos Vyriausybés obligacijy pensijy fondai 1,03 2,45 | -0,01 1,16
Lietuvos maZos akciju dalies pensijy fondai 1,10 851 5,63 5,08
Lietuvos vidutinés akcijy dalies pensijy fondai 2,28 11,64 | 5,78 6,57
Lietuvos akcijy pensijy fondai 1,37 22,16 | 16,76 13,43
Lietuvos pensijy fondai 1,51 8,18 4,72 4,80
Latvijos konservatyviis pensijy fondai 6,38 3,69 4,00 1,16 3,81
Latvijos subalansuoti pensijy fondai 1,99 5,09 7,42 2,89 4,35
Latvijos aktyviis pensijy fondais 3,74 5,08 8,87 3,49 5,30
Latvijos pensijy fondai 4,51 4,50 6,68 2,50 4,55

Saltinis: autoriaus skaiiavimai, naudojant Lietuvos ir Latvijos pensijy kaupimo bendroviy, Lietuvos Respublikos

vertybiniy popieriy komisijos ir Latvijos Respublikos valstybi

Palyginus Lietuvos ir Latvijos pensijy fon-
dy pajaminguma, galima daryti i§vada, kad Lie-
tuvos pensijy fondai 2005 m. ir 2006 m. veiké
efektyviau nei Latvijos pensijy fondai.

Pagrindinés didesnio Lietuvos pensijy fon-
dy efektyvumo priezastys gali biti Sios:

e  Latvijos pensijy fondai turi daug maZiau tarp-
tautiniu mastu diversifikuotus investicinius
portfelius nei Lietuvos pensijy fondai;
Latvijos pensijy fondams yra apribotos
galimybés investuoti 1é3as j akcijas (Lat-
vijos aktyvaus investavimo pensijy fon-
dai investuoti j akcijas gali iki 30% su-
kaupto kapitalo);

¢ siekiant sumazinti rizika, Latvijos teisés

aktai numato konservatyvig pensijy kau-
pimo schemg pensijy fonduose: maziau-
siai 70% €Sy privaloma investuoti j ver-
tybinius popierius, kurie apskaitomi ta
valiuta, kuria ir bus mokama senatvés
pensija, t. y. j latus ir eurus.

Pensijy kaupimo dalyviy struktiiros anali-
2¢ svarbi tuo, kad parodo geriausius rezulta-
tus pasiekusiy pensijy fondy ir juose dalyvau-
janéiy asmeny skai¢iaus rysj.

2006 m. gruodzio 31 d. duomenimis, 50,4%
Lietuvos pensijy kaupimo sistemos dalyviy yra
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io socialinio dr. ) agentiiros duomenis
pasirinke antrus pagal pajaminguma vidutinés
akcijy dalies pensijy fondus, 32,5% pensijy
kaupimo dalyviy - trecius pagal pajaminguma
mazos akcijy dalies pensijy fondus, 15,1% pen-
sijy kaupimo dalyviy - maZiausio pajamingu-
mo vyriausybés obligacijy pensijy fondus ir tik
2% pensijy kaupimo dalyviy - didZiausio paja-
mingumo - akcijy pensijy fondus. Populiariau-
si pensijy fondai yra ,,SEB VB investicijy valdy-
mas“ SEB pensija 2, turintis 20,2% pensijy kau-
pimo dalyviy, ,,Hansa investicijy valdymas“ Pen-
sija 3, turintis 18,8% pensijy kaupimo dalyviy ir
»Hansa investicijy valdymas“ Pensija 2, turintis
18,4% pensijy kaupimo dalyviy.

2004-2006 metais Lietuvoje 6,6 procentinio
punkto padidéjo vidutines akcijy dalies pensi-
ju fondus pasirinkusiy pensijy kaupimo daly-
viy dalis ir 0,6 procentinio punkto — akcijy pen-
sijy fondus pasirinkusiy pensijy kaupimo da-
lyviy dalis. MazZos akcijy dalies ir vyriausybés
obligacijy pensijy fondus pasirinkusiy pensijy
kaupimo dalyviy dalis sumaZzéjo atitinkamai
3 procentinio ir 4,2 procentinio punkto.

ISanalizavus Lietuvos duomenis galima da-
ryti iSvada, kad nauji pensijy kaupimo sistemos
dalyviai dazniau renkasi geresnius veiklos re-
zultatus pasiekusius vidutinés akcijos dalies ir



 DVyrausybés obligaciy PF (kansevalys)  Malos akcy dabies PF (i 30% { akcies)
| EVidutings akciy dalies PF @—7}} i a.lfn‘jas] .Akcig Pf(lo—luﬂ% | akeijas)
2 pav. Pensijy fondy struktira Lietuvoje 2004-2006 m.

autariaus skaiciavimai, naudojant Valstybinio socialinio draudimo fondo valdybos prie Socialinés apsaugos ir
darbo ministerijos ir Latvijos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos duomenis

akcijy pensijy fondus. Tai, jog néra didelio da-  akcijy pensijy fondus, rodo, kad Lietuvos pen-
lyviy antpliidZio pasirenkant pajamingiausius sijy kaupimo sistemos dalyviai yra atsargis
rinkdamiesi pensijuy fonda.
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3 pav. Pensijy fondy struktiira Latvijoje 2003-2006 m.
Saltinis: autoriaus skaiavimai, naudojant Laivijos pensijy kaupimo bendroviy ir Latvijos Respublikos valstybinio
socialinio draudimo agentiiros duomenis
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2006 m. gruodzio 31 d. duomenimis, 70,7%
Latvijos pensijy kaupimo sistemos dalyviy yra
pasirinke aktyvius pensijy fondus, 4% pensijy
kaupimo dalyviy — subalansuotus ir 25,3% pen-
sijy kaupimo dalyviy - konservatyvius pensijy
fondus. Populiariausi pensijy fondai yra tie, ku-
rie leidzia didel¢ dalj kapitalo investuoti uz-
sienyje. Populiariausias pensijy fondas yra
Hansa pensija ,Dinamika®, turintis 31,9% pen-
sijy kaupimo dalyviy, Parex aktyvus pensijy fon-
das, turintis 16,6% pensijy kaupimo dalyviy,
SEB aktyvus pensijy fondas, turintis 14,9% pen-
sijy kaupimo dalyviy ir Valstybés kasos pensijy
fondas, turintis 12,6% pensijy kaupimo dalyviy.

2003-2006 metais Latvijoje 34,8 procentinio
punkto (beveik du kartus) padidéjo aktyvius
pensijy fondus pasirinkusiy pensijy kaupimo da-
lyviy dalis. Konservatyvius pensijy fondus pasi-
rinkusiy pensijy kaupimo dalyviy dalis sumazé-
jo 35,9 procentinio punkto (nuo 61,2% 2003 m.
iki 25,3% 2006 m.). Subalansuotus pensijy fon-
dus pasirinkusiy pensijy kaupimo dalyviy dalis
padidéjo 1,1 procentinio punkto.

Apibendrinant Latvijos pensijy kaupimo
dalyviy pasirinkimg dalyvauti viename ar kita-
me pensijy fonde, galima teigti, kad pasi-
rinkdami pensijy fonda gyventojai vadovauja-
si ne pensijy fondo investavimo kryptimis, bet
ju pasiektais veiklos rezultatais. 2007 m. sausio
17 d. 70,7% Latvijos pensijy kaupimo sistemos
dalyviy yra pasirink¢ pajamingiausius aktyvius
pensijy fondus, 25,3% pensijy kaupimo daly-
viy yra pasirinke maziausio pajamingumo kon-
servatyvius pensijy fondus ir tik 4% pensijy
kaupimo dalyviy - vidutinio pajamingumo su-
balansuotus pensijy fondus. Galima daryti i3-
vada, kad Latvijoje populiariausi yra geriau-
sius rezultatus turintys aktyvis pensijy fondai.

Pagrindiné prieZastis, kodél Latvijoje dides-
ne nei Lietuvoje pensijy kaupimo sistemos da-
lyviy dalis yra pasirinkusi geriausiy rezultaty
pasiekusius pensijy fondus, yra ta, kad Lietu-
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voje pensijy kaupimo dalyvis teis¢ pereiti j ki-
tos pensijy kaupimo bendrovés valdoma pen-
sijy fonda jgyja tik praéjus trejiems metams
nuo pirmosios pensijy kaupimo sutarties jsi-
galiojimo. Latvijoje pensijy kaupimo dalyvis tu-
réjo teisg vieng karta per metus pakeisti pen-
sijy fondo valdytojg nuo pat kaupiamujy
pensijy fondy veiklos pradzios. Taip Latvijoje
daugiausia klienty turi geriausiy rezultaty pa-
siekusios pensijy kaupimo bendrovés. Lietu-
voje galimybé pakeisti pensijy kaupimo ben-
drove atsirado tik nuo 2007 mety. Jeigu tie pen-
sijy kaupimo dalyviai, kurie yra pasirinkg pras-
ty arba vidutinisky rezultaty pasiekusius pen-
sijy fondus, pakeis pensijy valdytojus j geres-
nius rezultatus parodZiusius pensijy fondus, ga-
lima tikeétis, kad ateityje ir Lietuvoje daugiau-
sia klienty turés geriausiy rezultaty pasieku-
sios pensijy kaupimo bendrovés.

2.2. Tarptautinio investicijy
diversifikavimo poveikis antros
pakopos kaupiamyjy pensijy fondy
rezultatams

Viena i§ priezasciy, kodél 2005 m. ir 2006 m.
Lietuvos pensijy fondai pasieke geresniy veik-
los rezultaty nei Latvijos pensijy fondai, yra
ta, kad Latvijos pensijy fondai turi daug ma-
Ziau tarptautiniu mastu diversifikuoty investi-
ciniy portfeliy nei Lietuvos pensijy fondai.
Tarptautinis investicijy portfelio diversifikavi-
mas remiasi prielaida, kad vietinés vertybiniy
popieriy rinkos ir pasaulinés vertybiniy popie-
riy rinkos koreliacija yra nedidelé. Investavi-
mas j daugelio valstybiy vertybinius popierius
yra maziau rizikingas nei j vienos Salies verty-
binius popierius. Investuojant j jvairiy Saliy ver-
tybinius popierius siekiama sumazinti investi-
cijy rizika, kai dél specifiniy, tik tai Saliai bii-
dingy veiksniy poveikio gali sumaZéti kaupia-
mas kapitalas. Didelé dalis 1é3y, investuoty j
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autoriaus skaici 5 doj:
socialinio draudimo agentiiros duomenis

vienos Salies ekonomika, yra rizikinga tuo, kad
jeigu Sios Salies ekonomika patirs sukrétimy,
Zmon¢s gali prarasti dalj santaupy, kurias kau-
pia senatvei.

2006 m. birZelio 30 d. duomenimis, Lietu-
vos pensijy fondai 22% 1€sy investuoja Lietu-
voje, 0 78% - uzsienyje. Latvijoje matoma
priesinga situacija. Investavimo j Latvijos ir Uz-
sienio rinkas struktiira pateikiama 4 paveiksle.

Investicijy dalis Latvijoje turi tendencija
mazéti (2002 m. - 93%, 2004 m. — 85%, 0 2006 m.
—71,6% 1€3y buvo investuota j Latvijos verty-
binius popierius). Bendras investuojamy 1ésy
kiekis vidutiniSkai per ketvirtj padidédavo
13,7%. Investavimas j uZsienio $aliy vertybi-
nius popierius vidutiniSkai per ketvirtj Latvi-
joje padidédavo 22,2%, o j Latvijos vertybinius
popierius — 12,2%. Nuo pensijy fondy veiklos
pradzios investavimas | uZsienio Saliy vertybi-
nius popierius padidéjo 45 kartus (21,5 pro-
centinio punkto), o j Latvijos vertybinius po-

4 pav. Inveslawmo § Latvijos ir uisienio rinkas struktira Latvijoje (%)
i Latvijos pensijy kaupimo bendroviy ir Latvijos Respublikos valstybinio

pierius — 8,9 karto (21,5 procentinio punkto su-
mazéjimas). Nuo pensijy fondy veiklos pra-
dzios bendras valdomo turto kiekis padidéjo
11,5 karto. Nepaisant to, investavimo Latvijo-
je apimtis iSlieka nepaprastai didele.

Maziau tarptautiniu mastu diversifikuoti
Latvijos kaupiamyjy pensijy fondy investici-
niai portfeliai ir mazesnés galimybeés investuoti
i akcijas nulemia mazZesnj pensijy fondy veik-
los pajaminguma.

Pagrindinés didelés investavimo j Latvijos
vertybinius popierius apimties priezastys gali
biti Sios: teisinis Latvijos kaupiamujy pensijy
fondy veiklos reglamentavimas riboja investi-
cijy j kitas Salis apimtj; Latvijos visuomené pa-
lankiau sutinka investicijas j Salies ukio sub-
jektus nei | uZsienio; Latvijos investuotojai
daug geriau iSmano vietos rinka ir gali geriau
parinkti investavimo objektus.

Aptariant investavimo kryptis biitina
pazymeéti, kad pensijy fondai yra suprantami
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kaip investiciniai fondai, kurie gali prisidéti
prie Salies tkio ir finansy sektoriaus plétros.
Latvijos pensijy fondai, didZiaja dalj 1éSy in-
vestuojantys Latvijoje, daug labiau prisideda
prie nacionalinio uikio ir finansy rinkos plét-
ros nei Lietuvos pensijy fondai, kurie didzZiau-
sius investicijy srautus nukreipia j uZsienio Sa-
liy akius.

2.2.1. Teisinio reglamentavimo poveikis
Latvijos antros pakopos kaupiamuyjy pensijy
fondy investavimo kryptims

Latvijos jstatymai nedraudZia investuoti 1ésy
uZsienyje, taCiau riboja investavimo j uzsienio
Saliy vertybinius popierius galimybes. Pagrin-
dinis Latvijos teisés aktas, reglamentuojantis
investavimo galimybes, yra Valstybiniy pensi-
ju fondy jstatymas. Sis teisés aktas iki 2005 m.
liepos mén. numat¢, kad pensijy fondas gali
investuoti tik 30% lésy j vertybinius popierius,
apskaitomus kita valiuta, nei ta, kuria bus mo-
kama pensija (t. y. j kitas valiutas nei latas).
2005 m. liepos 1 d. §i teisés akto nuostata buvo
pakeista numatant galimybe iki 30% 1€y in-
vestuoti j kitas valiutas nei latas arba euras. Dél
Latvijos narystés Europos Sajungoje pensijy
fondy veikla reglamentuojanéiuose teisés ak-
tuose galimybés investuoti j eurus buvo prily-
gintos galimybéms investuoti  latus. Sis spren-
dimas atitinka ES direktyva 2003/41/EB dél
pensijy fondy, kuri numato protingas investa-
vimo ribas, siekiant, kad investuotojai galéty
pasinaudoti tarptautinio diversifikavimo teikia-
mais pranaSumais. Biitina paZyméti, kad nors
teisés aktai riboja investavimo uZsienyje gali-
mybes, tadiau patys pensijy fondai nei$naudo-
jo visy galimybiy investuoti j uZsienio $aliy ver-
tybinius popierius. Taigi teisés akty nuostatos
neturéjo lemiamos reikSmés pasirenkant inves-
tavimo kryptis.
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2.2.2. Visuomenés nuomonés poveikis Latvijos
antros pakopos kaupiamyjy pensijy fondy
investavimo kryptims

Vienas i§ veiksniy, nulemianciy didelg investi-
cijy Latvijoje apimtj, galéty biiti tas, kad Lat-
vijos gyventojams labiau priimtini pensijy fon-
dai, investuojantys Latvijoje, ir visuomene pa-
lankiau sutinka investicijas j Latvijos jmones
nei j uzsienio.

2006 m. gruodzio 31 d. duomenimis, 70,7%
Latvijos pensijy kaupimo sistemos dalyviy yra
pasirinke aktyvius fondus. Sprendziant i§ pen-
sijy kaupimo dalyviy pasirinkimo, Latvijos gy-
ventojams labiausiai priimtini tie pensijy fon-
dai, kurie didZiausia 1€Sy dalj investuoja uZsie-
nyje. Prielaida, kad Latvijos visuomené palan-
kiau sutinka investicijas j Latvijos imones nei j
uzsienio, nepasitvirtino.

2.2.3. Investuotojy preferencijy poveikis
Latvijos antros pakopos kaupiamyjy pensijy

fondy investavimo kryptims

Realiausia tokios didelés investavimo j Latvijos
iikio subjektus apimties prieZastis gali biiti ta, kad
Latvijos pensijy fondy vadybininkai geriau susi-
pazing su vietos jmoniy veikla ir gali tinkamiau
parinkti investicijoms Latvijos tikio subjektus, ku-
rie ateityje turés teigiamus veiklos rezultatus. Lat-
vijos pensijy fondy vadybininkai taip pat gali dis-
ponuoti tik jiems prieinama informacija apie in-
vesticijy graza Latvijos jmonése ir tinkamai pa-
rinkti investavimo objektus bei uzdirbti didesnes
Ppajamas biisimiems pensijy gavéjams.

2.3. Antros pakopos kaupiamyjy
pensijy fondy sistemy rizikingumo
jvertinimas

Sioje dalyje analizuojama, ar didelé investicijy
dalis, liekanti Latvijoje, ir maZos investicijos j
akcijas yra naudingos Latvijos gyventojams, sie-



3 lentelé. Lietuvos ir Latvijos pensijy fondy pajamingumo standartinis nuokrypis 2003-2006 m.

Rodiklis 2003 2004 2005 2006
Lietuvos obligacijy pensijy fondai 0,01 1,22 0,71
Lietuvos mazos akcijy dalies pensijy fondai 0,11 2,61 2,38
Lietuvos vidutinés akcijy dalies pensijy fondai 3,38 6,80 3,73
Lietuvos akcijy pensijy fondai 0,37 8,52 11,68
Lietuvos pensijy fondai 2,00 7,47 6,30
Latvijos konservatyvils pensijy fondai 3,86 1,32 1,42 1,12
Latvijgs subal oti pensijy fondai 3,02 0,86 3,26 0,52
Latvijos aktyviis pensijy fondai 2,36 1,78 3,90 1,70
Latvijos pensijy fondai 3,28 1,63 3,71 1,72

Saltinis: autoriaus skaiiavimai, naudojant Lietuvos ir Latvijos pensijy kaupimo bendroviy, Lietuvos Respublikos ver-
tybiniy popieriy komisijos ir Latvijos Respublikos valstybinio socialinio draudimo agentiiros duomenis

kiantiems sukaupti senatvés pensija, ir ar Lie-
tuvos pensijy sistema, pasizyminti didesniu pa-
jamingumu, yra geriau pritaikyta ilgalaikiams
pensijy kaupimo tikslams jgyvendinti nei Lat- .
vijos pensijy sistema.
Palyginus pensijy fondy pajamingumo stan-
dartinius nuokrypius galima daryti Sias iSvadas: .
e Lietuvoje atskiry pensijy fondy apskai-
tos vienety verCiy prieaugio skirtumai
yra didesni nei Latvijos pensijy fondy; .
e 2004 m. atskiry Lietuvos pensijy fondy
pajamingumo skirtumai buvo 1,23 kar-
to didesni nei Latvijos pensijy fondy,
2005 m. Sis skirtumas padidéjo iki dvie-
ju karty, 0 2006 m. iki 3,7 karto; .
e tarptautinis investicinio portfelio diver-

4 lentelé. Lietuvos ir Latvijos p
cientas 2003-2006 m.

ijy fondy pajaming

sifikavimas leidzia atskiriems Lietuvos
pensijy fondams pasiekti daug geresniy
veiklos rezultaty;

galimybé 100% lésy investuoti j akcijas
padidina Lietuvos pensijy kaupimo sis-
temos rizikinguma;

Lietuvos pensijy fondai skiriasi vienas
nuo kito daug daugiau nei Latvijos pen-
sijy fondai;

Lietuvos pensijy kaupimo dalyviai susi-
duria su daug aStresne pasirinkimo tarp
labai didelés ir labai mazos rizikos pen-
sijy fondy, pasizyminéiy labai skirtinga
graZa, problema;

standartinj nuokrypj laikant rizikos ma-
tu, galima teigti, kad Lietuvos pensijy

santykiné variacijos amplitudé ir variacijos koefi-

Rodiklis 2003 2004 2005 2006
Lietuvos pensijy fondy santykiné variacijos amplitudé 6,41 3,53 6,66
Lietuvos pensijy fondy variacijos koeficientas 1,33 0,91 1,33
Latvijos pensijy fondy santykiné variacijos amplitudé 3,12 1,37 2,38 3,09
Latvijos pensiju fondy variacijos koefici 0,73 0,36 0,55 0,69

Saltinis: autoriaus skaiiavimai, naudojant Li

ir Latvijos pensijy kaupimo bendroviy, Lietuvos Respublikos

vertybiniy popieriy komisijos ir Latvijos Respublikos valstybil

. PV
0 SC

draudimo Gros duomenis
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fondy sistema 2004-2006 metais buvo
rizikingesné pensijy kaupimo sistemos
dalyviui, siekian¢iam padidinti senatvés
pensijos kapitala nei Latvijos pensijy
kaupimo sistema.

Alternatyviis rodikliai pensijy kaupimo sis-
temos rizikingumui matuoti yra pensijy kau-
pimo fondy pajamingumo santykinés variaci-
jos amplitudés rodiklis ir pensijy kaupimo fon-
dy pajamingumo variacijos koeficientas.

Santykinés variacijos amplitudés rodiklj ir
variacijos koeficienta laikant pensijy fondy sis-
temos rizikingumo matu galima teigti, kad Lie-
tuvos pensijy fondy sistema 2006 m. buvo rizi-
kingesné pensijy kaupimo sistemos dalyviui nei
Latvijos pensijy kaupimo sistema.

Apibendrinant galima teigti, kad pagal vi-
sus rizikingumo rodiklius Lietuvos pensijy fon-
dy sistema 2004-2006 metais buvo rizikinges-
né pensijy kaupimo sistemos dalyviui nei Lat-
vijos pensijy kaupimo sistema.

Atsizvelgiant j tai, kad Lietuvos pensijy fon-
dy veiklos efektyvumas 2005 m. ir 2006 m. bu-
vo didesnis uz Latvijos, o atskiry Lietuvos pen-
sijy fondy pajamingumo skirtumai buvo daug
didesni nei Latvijos pensijy fondy, galima da-
ryti iSvada, kad Lietuvoje pensijy kaupimo ben-
drovés 2005 m. ir 2006 m. turéjo didesnj turto
prieaugj prisiimdamos daug didesne rizika nei
Latvijos pensijy kaupimo bendrovés.

ISvados

Palyginus Lietuvos ir Latvijos pensijy kaupi-
mo sistemas galima daryti $ias iSvadas:

o pensijy fondy jsteigimo procediira Lie-
tuvoje ir Latvijoje yra panasi. Esminis
skirtumas tas, kad Lietuvos teisés aktai
numato galimybg pensijy kaupimo veik-
la verstis daug didesniam juridiniy as-
meny skaiciui nei Latvijos teisés aktai;

¢ Lietuvoje yra didelé investavimo rizika
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vyresnio amziaus j pensijy kaupimg jsi-
trukusiems asmenims. Latvijoje §ios ri-
zikos néra, nes kaupiant pensijas ne-
leidZziama dalyvauti asmenims, gimu-
siems iki 1951 m. liepos 1 d.;

e Lietuvoje pereinamasis laikotarpis ne-
turés pabaigos, nes visada egzistuos ti-
kimybé, kad ne visi apdraustieji sociali-
niu draudimu asmenys dalyvaus kau-
piant pensijas. Latvijoje pereinamasis
laikotarpis turés pabaigg. Apie 2035 m.
visi apdraustieji socialiniu draudimu as-
menys dalyvaus pensijy kaupimo siste-
moje;

o visiSkai jdiegus pensijy kaupimo siste-
mas, Lietuvoje 21% (nuo 2007 m.), o
Latvijoje net 50% (nuo 2010 m.) 1€y,
skirty pensijy draudimui, bus perveda-
ma | privacius pensijy fondus. Si nuo-
stata jpareigoja Latvijos gyventojus
daug daugiau démesio nei Lietuvos gy-
ventojus skirti pasirenkant pensijy fon-
da, nes nuo 2010 m. pensijy fonduose
kaupiamos lé3os sudarys apie pus¢ pen-
sijy draudimui skirty l€Sy;

e Latvijoje nuo 2010 m. net puse léy,
skirty pensijy draudimui pervedant j
privacius pensijy fondus, atsiras daug di-
desné nei Lietuvoje rizika, jog pereina-
muoju laikotarpiu socialinio draudimo
biudzetas dél léSy pervedimo j privacius
pensijy fondus bus nepajégus finansuo-
ti einamyjy iSmoky.

Palyginus Lietuvos ir Latvijos pensijy fon-

dy veikla galima daryti Sias iSvadas:

s Lietuvos pensijy fondai 2005 m. ir 2006 m.
veike efektyviau nei Latvijos pensijy
fondai. Tarptautinis investicinio portfe-
lio diversifikavimas leidzia atskiriems
Lietuvos pensijy fondams pasiekti daug
didesniy uz rinkos vidurkj veiklos rezul-
taty. MaZiau tarptautiniu mastu diver-



sifikuoti Latvijos pensijy fondy investi-
ciniai portfeliai ir maZesnés galimybés
investuoti i akcijas nulemia maZesnj
Latvijos pensijy fondy veiklos pajamin-
gumg ir didesnj veiklos rezultaty kon-
centravimasi apie rinkos vidurkj;
Latvijoje, nesant labai rizikingy pensi-
ju fondy, gyventojai, pasirinkdami pen-
sijy fonda, vadovaujasi ne pensijy fondo
investavimo kryptimis, bet jy pasiektais
veiklos rezultatais. Latvijoje populiariau-
si yra geriausius rezultatus turintys pen-
sijy fondai. Lietuvoje, kur pensijy fondy
sistema yra daug rizikingesné, pensijy
kaupimo sistemos dalyviai pasirinkdami
pensijy fonda atsizvelgia j pensijy fondo
investavimo kryptis ir yra atsargiis;
pagrindiné priezastis, kodél Latvijoje
daugiau nei Lietuvoje pensijy kaupimo
sistemos dalyviy yra pasirinkg geriausiy
rezultaty pasiekusius pensijy fondus, yra
ta, kad Lietuvoje pensijy kaupimo da-
lyvis teis¢ pereiti j kitos pensijy kaupi-
mo bendrovés valdoma pensijy fonda
igyja tik pragjus trejiems metams nuo
pirmosios pensijy kaupimo sutarties jsi-
galiojimo. Latvijoje pensijy kaupimo
dalyvis turéjo teis¢ vieng karta per me-
tus pakeisti pensijy fondo valdytoja nuo
pat kaupiamyjy pensijy fondy veiklos
pradzios. Taip Latvijoje daugiausia
klienty turi geriausiy rezultaty pasie-
kusios pensijy kaupimo bendrovés;
pagrindiné didelés Latvijos pensijy fon-
dy investavimo apimties j Latvijos tikio
subjektus priezastis gali biiti ta, kad Lat-
vijos pensijy fondy vadybininkai yra ge-
riau susipazing su vietos jmoniy veikla

ir gali geriau parinkti investicijoms Lat-
vijos tkio subjektus, kurie ateityje tu-
rés teigiamus veiklos rezultatus;
Latvijos pensijy fondai, didZiaja dalj lé-
$y investuojantys Latvijoje, daug labiau
prisideda prie nacionalinio iikio ir finan-
sy rinkos plétros nei Lietuvos pensijy
fondai, kurie didZiausius investicijy
srautus nukreipia j uZsienio $aliy ikius;
galimybé 100% 13y investuoti j akcijas
padidina Lietuvos pensijy kaupimo sis-
temos rizikinguma. Lietuvos pensijy
fondai labiau skiriasi vienas nuo kito nei
Latvijos pensijy fondai, ir pensijy kau-
pimo dalyviai susiduria su labai didelés
ir [abai mazos rizikos pensijy fondy, pa-
sizyminciy labai skirtinga graza, pasirin-
kimo problema. Pagal visus rizikingu-
mo rodiklius Lietuvos pensijy fondy sis-
tema 2004-2006 metais buvo rizikinges-
né pensijy kaupimo sistemos dalyviui
nei Latvijos pensijy kaupimo sistema;
Lietuvoje pensijy kaupimo bendrovés
2005 m. ir 2006 m. turéjo didesnj turto
prieaugj prisiimdamos daug didesneg ri-
zika nei Latvijos pensijy kaupimo ben-
drovés;

atsizvelgiant  tai, kad dauguma sukaup-
ty pensijy bus iSmokamos tolimoje at-
eityje, didesni jy lygj Lietuvoje bus gali-
ma uZtikrinti nustatant optimaly admi-
nistravimo mokesciy lygj, sukuriant
pensijy fondy veiklos rizikos valdymo
sistema, sukuriant veiksminguma kon-
trolés sistemg ir skatinant pensijy fon-
dus konkuruoti dél naujy klienty pri-
traukimo ne reklaminiais $ukiais, o pri-
statant jau pasicktus veiklos rezultatus.
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EVALUATION OF SECOND TIER PENSION FUND ACTIVITY PECULIARITIES IN LITHUANIA AND

LATVIA
Algirdas Bartkus

Summary

The purpose of this paper is to compare the Latvian
and the Lithuanian second tier pension systems, to
determine the main elements of the second tier
pension fund activity, to evaluate the impact of legal
regulation, public opinion and investment preferences
on the results of Latvian and Lithuanian pension fund
activity and activity principles.

According to the current legislation, the
transitional period of implementation of the 2™ tier
of the pension fund system in Lithuania will never
end, and there will always be a probability that not
all socially insured persons will participate in the 274
tier of the pension system (in Latvia, about the year
2035, all socially insured persons will participate in
the 2™ tier). According to the current legislation, by
2010 about 50% of Latvian funds nominated to
pension insurance will be transferred to the 2™ tier
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of the pension system. That large amount of funds
transferred to the 2™ tier implies that the Latvian
social insurance system will face a greater risk (than
the Lithuanian one) that the social insurance budget
will not be capable to finance current benefits.

In 2005 and 2006, the Lithuanian pension funds
were more profitable facing a higher risk than did
Latvian pension funds. The main factor of risk lies in
the current Lithuanian legislation and in the possibility
to invest 100% of funds in stocks. The less
internationally diversified Latvian funds and few
possibilities to invest internationally determine the
lover profitability of Latvian pension funds and the
higher concentration of profitability results of separate
pension funds around the market average. The
Lithuanian system of pensions is more hazardous than
the Latvian.



LIETUVOS IR LATVIJOS ANTROS PAKOPOS KAUPIAMUJU PENSIJU FONDY VEIKLOS YPATUMU

IVERTINIMAS

Algirdas Bartkus
Santrauka

Straipsnyje lyginamos Lietuvos ir Latvijos pensijy kau-
pimo sistemos, jvertinama teisinio reglamentavimo,
visuomenés nuomonés, investuotojy preferencijy ir
tarptautinio investicijy portfelio diversifikavimo jta-
ka Lietuvos ir Latvijos pensijy fondy rezultatams,
veiklos specifikai ir ypatybéms.

Lietuvos ir Latvijos pensijy kaupimo sistemy pa-
lyginimas atskleidé, kad: Lietuvoje yra didelé inves-
tavimo rizika vyresnio amziaus j pensijy kaupima jsi-
traukusiems asmenims; Lietuvoje pereinamasis lai-
kotarpis neturés pabaigos, nes visada egzistuos tiki-
mybé, kad ne visi apdraustieji socialiniu draudimu
asmenys dalyvaus kaupiant pensijas; Latvijoje nuo
2010 m. net pusg lésy, skirty pensijy draudimui per-
vedant j privacius pensijy fondus, atsiras daug dides-
né nei Lietuvoje rizika, jog pereinamuoju laikotarpiu
socialinio draudimo biudZetas dél 1é3y pervedimo |

Iteikta 2007 m. vasario mén.
Priimta spausdinti 2007 m. geguZés mén.

privacius pensijy fondus bus nepajégus finansuoti ei-
namyjy iSmoky.

Lietuvos ir Latvijos pensijy fondy veiklos palygini-
mas atskleidé, kad: Lietuvos pensijy fondai 2005 m. ir
2006 m. veiké efektyviau nei Latvijos pensijy fondai;
teisinis reglamentavimas yra pagrindiné priezastis, ko-
deél Latvijoje daugiau nei Lietuvoje pensijy kaupimo
sistemos dalyviy yra pasirinkg geriausiy rezultaty pa-
siekusius pensijy fondus; galimybé 100% lésy inves-
tuoti j akcijas padidina Lietuvos pensijy kaupimo sis-
temos rizikinguma; pagal visus rizikingumo rodiklius
Lietuvos pensijy fondy sistema 20042006 metais bu-
vo rizikingesné pensijy kaupimo sistemos dalyviui nei
Latvijos pensijy kaupimo sistema; Lietuvos pensijy
kaupimo bendrovés 2005 m. ir 2006 m. turéjo didesnj
turto prieaugj, prisiimdamos daug didesn¢ rizikg nei
Latvijos pensijy kaupimo bendrovés.
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