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Abstraktas

Tikeslas. Siuo metu Lietuvoje veikia trijy pakopy kaupimo senatvés pensijai sistema.
Deja, sudarant pensijy kaupimo sutartis, jvertinama per mazai veiksniy, turinciy jtakos
kaupimo strategijos efektyvumui. Straipsnio tikslas yra sukurti programing jrankj, leidziant;
geriau jvertinti kaupimo rizikq bei tiksliau modelinoti galimus ilgalaikio kaupimo scenari-
Jus.

Metodologija. Straipsnyje nagrinéjama investavimo strategija i antros ir treios pa-
kopos pensijy fondus, sickiant maksimaliai padidinti investicijy grqzq ir sumazinti rizikq.
Sukurtu programiniu jrankiv modeliuojami jvairiis kaupimo scenarijai. Analizuojama kau-
pimo trukmeés, jmoky i pensijy fondus dydzio, valdymo jmoniy taikomy mokestiy, fondy
pelningumo rodikliy jtaka sukauptai pinigy sumai. Keiciant $iy veiksniy reikSmes tiriama,
kokiq jtakq jie daro kaupimo efektyvumui.

Rezultatai. Tyrimas ir atliktas modeliavimas rodo, kad, panaudojant ,,Sodros“ jmokas,
asmenines lésas bei valstybés teikiamus priedus, galima sukaupti gerokai didesnes sumas nei
investuojant tik j antros pakopos pensijy fondus. Siilomos metodikos jgyvendinimui reikia
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ugtikrinti bent minimaly asmeniniy pensijos sistemos dalyviy lésy pritraukimg i tretios pa-
kopos pensijy fondus. Kita vertus, tyrimas atskleideé, kad tam tikrais atvejais kaupimas trelios
pakopos pensijy fonduose gali biti nenaudingas.

Praktiné reiksmé. Privatis pensijy fondai tapo labai populiaris tarp neprofesionaliy
investuotojy. Deja, finansy jmonés ne visuomet pateikia objektyvius pasiiilymus bei issamiq
informacijg. Sinilomas programinis jrankis gali padeéti priimti pelningg investicing sprendi-
mq.

Originalumas/vertingumas. Finansy jmoniy, kurios siiilo investuoti j privadius pen-
sijy fondus, naudojamos skaicinoklés ne visada pakankamai gerai jvertina investavimo ri-
zikq. Dagniausiai pateikiami optimistiniai scenarijai, kuriais vadovaujantis yra lengviau
parduoti savo produkt. Sio tyrimo metu analizuojami tiek optimistiniai, tiek pesimistiniai
scenarijai, padedantys susidaryti realy kaupimo naudingumo vaizdy.

Tyrimo ribotumas. Jeigu investicijy graza smarkiai svyruoja per investavimo laikotar-
pi> 0 fmoky dydis ir periodiskumas nepastoviis, tuomet vidutinés metinés grazos naudojimas
skaifiavimuose gali lemti netikslius rezultatus.

Raktazodziai: privatis pensijy fondai, ilgalaikiy investicijy graza, pensijy kaupimo
scenarijai, kaupimo veiksniai, rizika.

Tyrimo tipas: poziirio ir tyrimo pristatymas, atvejy analize.

Jvadas

Dauguma $aliy sunkiai sprendzia pagyvenusiy Zzmoniy sveikatos uztikrinimo ir fi-
nansinio stabilumo problemas. Tai susij¢ su visuomenés senéjimu, socialiniy garantijy
trikumu bei priemoniy jas uztikrinti stoka.

Europos Komisijos (2010) isleistoje ,,Zaliojoje knygoje* nurodoma peréjimo nuo
vienpakopiy prie daugiapakopiy pensijy sistemy tendencija. Tokj pokytj lémé daugumos
ES valstybiy nariy siekis mazinti einamajj pensijy finansavima i§ valstybinés socialinio
draudimo sistemos ir daugiau démesio skirti papildomiems privatiems pensijy fondams.

Cituojami Europos Komisijos pirmininko Jos¢ Manuelio Barroso zodziai: ,,Pensi-
Jjos yra vienintelis milijony europieciy pragyvenimo Saltinis. Krizé parodé, kaip svarbu
turéti Europos lygmens pozicijq dél pensijy sistemy, ir pademonstravo valstybése na-
rése veikianciy pensijy sistemy tarpusavio priklausomybe bei bendry ES mokumo ir
socialinio adekvatumo principy svarbq. Ji taip pat parodé, kokig svarbiq vietq pensijy
fondai uzima finansy sistemoje.

2004 m. Lietuvoje veikla pradéjo privatiis pensijy fondai. Sios socialinio draudimo
sistemos reformos tikslas buvo kaupimo pensijai procesa padaryti efektyvesnj. Iki tol
»Sodra“ tik perskirstydavo surenkamus mokescius jvairioms iSmoky gavéjy grupéms,
tarp jy ir pensininkams. Tiesioginis kaupimas nevyko. Siuo metu dirbantys asmenys
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gali pasirinkti alternatyva — dalj savo mokamos socialinio draudimo jmokos pervesti |
privacius fondus.

Nuo privaciy pensijy fondy veiklos pradzios Sioje kaupimo sistemoje iSrySkéjo kai
kurios problemos ir triikumai: mazas dalyviy finansinis ra§tingumas, neoptimalus pensi-
jy fondy pasirinkimas ir emocijomis grjsta migracija tarp fondy. Kaupimo dalyvius biiti-
na skatinti tobulinti finansy zinias ir aktyviau jsitraukti i savo pensijos kaupimo proceso
valdyma. Tam gali pasitarnauti informacinés komunikacinés technologijos.

Lietuvoje veikia trijy pakopy pensijy sistema. Iki Siol Sios trys pakopos buvo at-
skirtos viena nuo kitos, ta¢iau 2011 m. Lietuvos Respublikos Vyriausybé¢ pasiiilé nauja
pensijy kaupimo sistemos modelj, kuris i§ esmés sujungia kaupima antros ir trecios
pakopy pensijy fonduose. Siame straipsnyje tiriamos tokio modelio savybés, privalumai
ir trakumai.

Pensijy fondai yra gana placiai tyriné¢jami uZzsienyje. Lietuvoje privatlis pensijy
fondai veikia tik septynerius metus, todél konkreciy Lietuvos rinkos tyrimy néra daug.

Ilgalaikio investavimo priemoniy svarbg nagrinéja tiek pavieniai mokslininkai, tiek
ivairios politinés ir finansinés institucijos. Moksliniai darbai dazniausiai orientuoti j so-
cialinés sistemos arba atskiry investicijy pelningumo tyrima.

Pasaulio bankas nuolatos vykdo tyrimus, kuriuose analizuoja skirtingy Saliy socia-
ling aplinkg bei teikia sitilymus, kaip efektyvinti finansy sektoriy. Europos Komisija
akcentuoja adekvaciy ir tvariy dabartiniy ir biisimy ES pensininky pajamy uztikrinimo
prioriteta. Ekonominio bendradarbiavimo ir vystymo organizacija (OECD) nuolatos
vykdo ir atnaujina tyrimus, susijusius su visuomenés pokyciais, pensijy sistemomis, il-
galaikiu taupymu.

W. Adema, M. Einerhand dar 1998 m. konstatavo, kad jvairios valstybés susiduria
su valstybinés socialinés sistemos pajamy ir i$laidy neatitikimu, todel vis didesnis dé-
mesys krypsta j privataus ir savanorisko kaupimo sistemas.

R. Chomik ir E. R. Whitehouse (2010) tyré demografinius visuomenés poky¢ius,
kurie i§ esmés ir nulemia socialiniy sistemy neefektyvumg bei alternatyviy taupymo
priemoniy buitinybe. Nustatyta, kad iki 2050 m. vidutinis i§éjimo j pensijg amzius pa-
sieks 65 metus tiek vyrams, tiek moterims. Nuo 1960 m. gyvenimo i$¢jus | pensija
trukmé pailgéjo: vyry nuo 13,4 iki 17,3 mety, o motery nuo16,8 iki 22,1 mety. Taciau
svarbiausias faktas yra tai, kad iki 2050 m. §ie skaiciai padidés iki 20,3 vyrams bei 24,6
moterims. Sie duomenys reiskia ne tik ilgesnj gyvenima, bet ir didesnius socialinius

SN v =

biisimus pensininkus.

Tai atskleidZia ir Europos Komisijos atlikto tyrimo duomenys'. Pavyzdziui, $iuo
metu didziausig grup¢ sudaro 40-44 amziaus moterys, o 2060 m. daugiausia bus 70-74
mety motery (1 pav.).

1 Zalioji knyga: Adekvacios, tvarios ir saugios Europos pensijy sistemos. Europos Komisija, Briuselis. 2010.
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Saltinis: Europos Komisija

1 pav. Visuomenés senéjimo tendencijos

Svarbu atkreipti démesj, kad i§ prigimties panasios kaupimo sistemos gali pasizy-
méti labai skirtingais veiklos rezultatais. Didele jtaka daro tokie jstatymais reglamentuo-
jami veiksniai kaip priva¢iam kaupimui skiriama mokesciy dalis, mokestinés lengvatos
bei jsipareigojimai. Todél norint gauti aiskius rezultatus, butina tirti konkrec¢ig sistema,
atsizvelgiant j nustatytus dydzius bei apribojimus.

P. Antolin (2008) pateike skirtingy Zemyny Salyse veikian¢iy privaciy pensijy fon-
dy veiklos vertinimg. Buvo atsizvelgta i fondy veiklos reguliavima bei investicijy pasis-
kirstyma. Dazniausiai buvo vertinama pagal investicijy graza. Autoriaus naudojamoje
metodikoje svarbig vietg uzémé palyginamieji indeksai: vieni rodé, kokig maksimalig
graza galima pasiekti esant tam tikram rizikos laipsniui, kiti dar atsizvelgé | Salyse vei-
kian¢ius apribojimus arba bendrojo Salies augimo poveikj. P. Antolin rizikai vertinti
skai€iavo standartinj nuokrypj, taip pat naudojo Sharp rodiklj. Atliktas tyrimas parodeé,
kad daugumos pensijy fondy rezultatai atsiliko nuo palyginamyjy indeksy reikSmiy. Kai
kuriais atvejais rizika valdantys ribojimai tik trukdé pasiekti gerus rezultatus.

J. Klimaité (2010) pasitlé pensijy fondy vertinimo modelj. Jame kriterijai suskirs-
tyti pagal vertintojus. Esamiems pensijy fondy dalyviams sitiloma atsizvelgti | pensijy
fondy pelninguma, administravimo bei fondo keitimo mokesciy dydj, investavimo stra-
tegija.

Taip pat svarbu jvertinti finansy kriziy poveikj pensijy fondams. Per pastaraja krize
ju valdomo turto verté sumazéjo 5 trilijonais doleriy, palyginti su buvusiais 27 trilijonais
doleriy. Esminis faktorius yra tai, kad tokie svyravimai daugiausiai zalos padaro vyriau-
siems pensijy fondy dalyviams (OECD, 2010).

P. Antolin ir F. Stewart (2009) analizavo krizés poveik] pensijy fondams bei kokia
atsakomybe turéty prisiimti prizidirincios institucijos. Tyrimo tikslas buvo patobulin-
ti pensijy fondy rinkos reguliavimo mechanizmus. Autoriai nustaté tokias pagrindines
kryptis: biitinybe islaikyti ir plétoti privataus kaupimo sistema, koncentruotis j ilgalaikj
kaupima, stiprinti kontrolés mechanizmus bei efektyvinti rizikos valdyma, naudoti 1Sy
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i$saugojimo mechanizmus vélyvojoje kaupimo stadijoje (pvz., gyvenimo ciklo fondus),
ripintis visuomenés finansiniu rastingumu.

Siame straipsnyje mes iSanalizuosime dabarting Lietuvos pensijy sistema bei Vy-
riausybés pasiiilyto naujo kaupimo modelio ypatumus. Taip pat aprasSysime sukurtg
programinj jrankj, padésiantj sumodeliuoti pensijy fonde jvairiomis saglygomis sukaup-
tas pinigy sumas. Galiausiai atliksime investavimo efektyvuma lemianéiy veiksniy ana-
lizg bei pateiksime iSvadas dél sifilomos sistemos efektyvumo.

Lietuvos pensijy sistema

Néra vienos pensijy sistemos pakopy klasifikacijos, taciau pateikiame Pasaulio
banko sudaryta daugiapakopés sistemos modelj.

4 pakopa
Turto pajamos, atvirkstiné hipoteka

3 pakopa
Savanoriska, privati, finansuojama

Saltinis: sudaryta autoriy remiantis Lietuvos Respublikos vertybiniy
popieriy komisijos ir Pasaulio banko duomenimis

2 pav. Daugiapakopé pensijy sistema

Pensijy sistemos jvairiose Salyse skiriasi ir néra vieno modelio. Paprastai yra de-
rinamas valstybinis ir privatus kaupimas (OECD, 2010). Valstybinés pensijos remia-
si PAYG (angl. pay-as-you-go) principu, kai vykdomas einamuoju metu turimy 1ésy
perskirstymas. Privatiis pensijy planai dazniausiai yra savanoriski ir remiasi kaupimo
principu.

Lietuva yra tarp ty Saliy (kaip ir Bulgarija, Estija, Latvija, Vengrija, Lenkija, Rumu-
nija, Slovakija, Svedija), kuriose neseniai buvo pakeistos jstatymuose nustatytos pensijy
sistemos, ] jas jtraukiant privalomas privacias pensijy kaupimo programas. Daugelyje
$iy valstybiy nemaza pensijy adekvatumo ateityje dalis yra pagrjsta Siomis programo-
mis, kurios turéty padéti iSvengti skurdo bei tinkamai perkelti pajamas?.

Lietuvos pensijy sistemos reforma buvo atlikta 2004 metais. Siuo metu Lietuvoje
veikia trijy pakopy pensijy sistema (Andriukaitis et al, 2009):

2 Privaciy pensijy programos: jy jtaka tinkamoms ir tvarioms pensijoms. Europos Komisija. Liuksemburgas:
Europos Sajungos leidiniy biuras, 2010. ISBN 978-92-79-15191-0.
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» Pirma pensijy pakopa — valstybiné pensija. Ji bus mokama i§ ateityje dirbanciy-

juy sumokéty mokesciy ,,Sodrai‘.

« Antros pakopos pensijy fondai. Zmogaus asmeninéje saskaitoje kaupiama dalis

dabar valstybés surinkty ,,Sodros* mokesc¢iy.

« Trecios pakopos pensijy fondai. Zmogus savanoriskai investuoja savo asmeni-

nes léSas. Valstybe tai skatina, taikydama mokesciy lengvatas.

Antroje pakopoje kaupimui skiriama tik dalis mokamy mokesciy ir tiesioginiy pa-
pildomy i$laidy nepatiriama, o j tre¢ios pakopos pensijy fondus gyventojai investuotoja
savo turimas 1ésas.

R. Lazutka (2006) pazymi, kad, skirtingai nei daugelyje kity Europos valstybiy,
Lietuvoje buvo palikta apsisprendimo laisve, ar dalyvauti antros pakopos pensijy kau-
pime.

Trecios pakopos pensijy fonduose 1éSas kaupia pats gyventojas. Kitaip sakant, tre-
¢ios pakopos pensijy fondas — tai investicinis fondas, kuriam taikoma mokescio lengva-
ta. LéSas i$ jo galima pasiimti ir nesulaukus pensinio amziaus. IS tiesy jas galima atsiimti
bet kada, tik gali reikéti grazinti dalj arba visg mokescio lengvatos nauda.

Lietuvoje nuo 2004 m. kaupianciyjy antros pakopos pensijy fonduose skai¢ius nuo-
sekliai did¢jo ir Siuo metu jau virSija vieng milijong. Bendra antros pakopos pensijy
investiciniy portfeliy verte, ,,Sodros* duomenimis, 2011 m. birzelio 30 d. sieké 4 002
min. Lt. Antros pakopos pensijy kaupime i viso dalyvavo 1 056 tiikst. gyventojy. Da-
lyviy (Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy fondy veiklos 2011 m.
II ketvir¢io apzvalga, 2011). Tai yra viena i§ priezas¢iy, kodel svarbu iSanalizuoti gali-
mg sistemos pokyc¢iy poveik].

2011 m. birzelio 30 d. Lietuvoje veiké 30 antros pakopos pensijy fondy. Juos valdé
pieriy komisija (VPK), ir 2 gyvybés draudimo bendroves, kuriy veikla prizitiri Draudi-
mo priezitiros komisija (DPK).

Tuo paciu metu Lietuvoje veiké 9 papildomo savanorisko pensijy kaupimo (trecios
pakopos) pensijy fondai, kuriuos valdé 5 valdymo jmonés. 2011 m. birzelio 30 d. trecios
pakopos pensijy fondy turtas buvo 98,4 min. Lt, o dalyviy skaicius sieke 25,4 tukst.
(Valdymo jmoniy valdomy papildomo savanorisko pensijy kaupimo pensijy fondy veik-
los 2011 m. II ketvir¢io apzvalga, 2011).

Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisijos pateikiami duomenys (3 pav.)
rodo, kad daugiausia antros pakopos pensijy fondy dalyviy patenka i 30-45 mety am-
ziaus grupe. Dél Sios priezasties tyrime didziausias démesys skiriamas Siai dalyviy gru-
pei.
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Saltinis: Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija

3 pav. Antros pakopos pensijy fondy dalyviy pasiskirstymas pagal amziy ir

investavimo strategija

Pagal investavimo strategijas tradiciniai pensijy fondai skirstomi j keturias rizikos
grupes: konservatyvaus investavimo, mazos akcijy dalies, vidutinés akcijy dalies ir ak-
cijy pensijy fondus (Valstybinio socialinio draudimo jmokos dalies kaupimo pensijy
fondy veiklos 2011 m. II ketvir¢io apzvalga, 2011). 3 pav. taip pat matyti, jog daugiau
nei pusé investuotojy yra pasirinke vidutinés akcijy dalies pensijy fondus.

2. Modeliuojama pensijy sistema

Tyrime naudojami Lietuvos Respublikos Vyriausybés praneSime (2011) apraSyti
pensijy sistemos principai.

Pasiiilyta pensijy kaupimo tvarka numato, kad zmogaus jmoka senatvés pensijai
susidés i$ trijy daliy — i§ ,,Sodros* biudzeto pervedamos jmokos, asmens 1éSomis mo-
kamos jmokos ir valstybés mokamos skatinamosios jmokos uz dalyvavima privaciame
kaupime.

Pirmoji jmokos dalis. Sitiloma, kad ir toliau iSlikty galimybé zmonéms testi da-
lyvavima pensijy kaupime dabartinémis sglygomis, kai i privacius pensijy fondus ir
draudimo jmones i$ ,,Sodros“ yra pervedama 2 proc. dydzio jmoka nuo draudziamyjy
pajamy. Kitaip tariant, dabartinis jmokos dydis nesikeisty ir biity privalomas visiems.

Antroji jmokos dalis. Zmogus galéty savo iniciatyva apsispresti kaupti didesne
pensijos dalj privaciuose fonduose ir i§ savo léSy mokeéti papildomas jmokas. Todél siti-
loma, kad tokiu atveju zmogus nuo 2013 m. mokéty 1 proc., o nuo 2016 m. — jau 2 proc.
dydzio jmoka nuo draudziamyjy pajamy privaciam pensijy fondui.

Trecioji jmokos dalis. Sickdama skatinti kaupima privaciuose pensijy fonduose,
valstybé finansiSkai skatinty zmogy, kuris savo 1éSomis nuspresty papildomai pensija
kaupti privaciuose fonduose ir mokéty papildomas jmokas j ji. Tokiu atveju j jo pensijy
saskaitg i§ valstybés biudzeto bty pervedama papildoma skatinamoji jmoka, kurios dy-
dis nuo 2013 m. biity 1 proc., o nuo 2016 m. — 2 proc. vidutinio darbo uzmokescio $alies
tikyje, kurj skelbia Statistikos departamentas.
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Be to, siiiloma nuo 2020 m. ,,Sodros* pervedama jmoka — pirmaja jmokos dalj —
didinti iki 3,5 procenty.

Esamiems pensijy kaupimo dalyviams, kurie iki 2012 m. rugséjo 1 d. atsisakyty
dalyvauti naujojoje sistemoje arba mokéti papildomg jmoka, kaip ir iki $iol, biity perve-
dama tik 2 proc. dydzio kaupiamoji jmoka i§ ,,Sodros®.

Taip pat sitiloma sudaryti galimybe¢ esamiems dalyviams nutraukti kaupima antros
pakopos pensijy fonduose. Tokiu atveju léSos senatvei vél bty kaupiamos tik ,,Sodro-
je“. Si nuostata reikalinga, kad i3 sistemos galéty pasitraukti tie Zmonés, kurie antros
pakopos pensijy fondy sutartis pasirasé galiojant ankstesniam jstatymui ir kuriy likesciy
nepateisinty naujasis. Tac¢iau toks leidimas gali destabilizuoti antros pakopos pensijy
fondy veikla. Naujoji tvarka gana sudétinga, be to, ji reikalauja savanorisky jmoky. Vien
tik ,,Sodros* pervedamos jmokos neuztikrina galimybés sukaupti pakankamai didele
sumga. Taip pat pensijy fondy rezultatus smarkiai veikia rinky nestabilumas. Visos $ios
priezastys gali paskatinti didele dalj Zzmoniy atsisakyti kaupimo antros pakopos pensijy
fonduose apskritai ar bent jau nedalyvauti naujoje programoje.

Kaupimo scenarijai modeliuojami naudojant Microsoft Excel programa sukurta
skaiciuokle. Joje galima keisti $iuos parametrus: dalyvio amziy, i8éjimo j pensijg amziy,
pradinj atlyginimo dydj bei jo tolesnj kitima, pensijy fondy valdymo bendroviy taikomy
imokos ir turto mokesciy dydzius, prognozuojama investicijy graza, ,,Sodros* perveda-
mos jmokos dydj. Pastarasis parametras atskirai nurodomas dviem laikotarpiams — iki
2020 m. sausio 1 d ir vélesniam.

Atlyginimo dydis gali kisti per visg kaupimo laikotarpj. Jis yra suskaidytas j 5 mety
intervalus. Kiekvienam 5 mety periodui nurodomas prognozuojamas atlyginimas, kurio
dydis ireiSkiamas procentiniu poky¢iu nuo pradinio atlyginimo. Pavyzdziui, jeigu 1-5
metais pradinis atlyginimas yra 2000 Lt, tai 6—10 metais jis gali siekti 140 % pradinio
atlyginimo ir sudaryti 2 800 Lt.

Skai¢iuoklé modeliuoja sukaupta pinigy suma dalyvaujant skirtingose kaupimo sis-
temose. Vienu atveju kaupiama tik antros pakopos pensijy fonde, kitu atveju kaupiama
pagal Vyriausybés pasiiilyta sistema. Siuo atveju sujungiami trys jmoky 3altiniai. ,,Sod-
ros* jmokos i8lieka tokios pacios kaip ir pirmu atveju, taciau prisideda savanoriskos
imokos bei valstybés priedas. ki 2016 m. sausio 1 d. savanoriska imoka sudaro 1 proc.
atlyginimo, véliau — 2 proc. Analogiskai kinta ir valstybés priedas, tik jis skai¢iuojamas
nuo vidutinio Salies darbo uzmokescio dydzio. Skaiciuokléje Sis rodiklis kasmet padi-
dinamas 3 proc.

Iplaukos fondg pasiekia kiekvieng ménesj. Kiekvieng kartg prie jau sukauptos su-
mos pridedama nauja jmoka, prie$ tai atémus jmokos mokestj. Taip pat kiekvieng meé-
nesj atskaitomi turto mokesciai ir pridedama investicijy graza arba atimami nuostoliai.

Vienu metu modeliuojamas tiek bendras sukaupto turto kitimas, tiek atskiry jmoky
Saltiniy kitimas. Dél Sios priezasties galima atlikti detalig pinigy srauty analize.

Didele jtaka prognozuojamai sukaupti sumai turi investicijy graza. Skai¢iuokléje
galima nurodyti, kiek tikimasi, kad vidutini$kai per metus paaugs kiekviena | fonda
pervesta jmoka.
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Lietuvos Respublikos vertybiniy popieriy komisija (2010) atliko tyrima, kurio metu
suskaiciavo, kokia graza biity dave skirtingy rizikos grupiy fondai per 40 mety laikotar-
pi (nuo 1970 m. birzelio 30 d. iki 2010 m. liepos 15 d.). Papildomai nagrinétiems fon-
dams buvo suskaiciuotas vidinés grazos normos (IRR) rodiklis, parodantis, kokiu vidu-
tiniu metiniu tempu augo j fondus pervestos jmokos per visg kaupimo laikotarpj. Akcijy
fondo IRR buvo 6,3 proc., konservatyvaus fondo — 6,9 proc., o subalansuoto — 7 proc.

Mes savo tyrime orientuojames j 5 proc. tikéting investicijy graza. Paprastai tokio
tipo skai¢iavimuose modeliuojamas tik galimas pelnas. Taciau investuojant, ypac trum-
pesniam laikotarpiui, galimi ir nuostoliai, todél modeliuojami ir tokie scenarijai.

3. Pensijy fondy pelningumo ir jam jtakos turinciy veiksniy
tyrimo rezultatai

Misy tyrimo tikslas yra i$siaiskinti, kokias pinigy sumas galima sukaupti, priklau-
somai nuo kaupimo sistemos, kaupimo trukmes, atlyginimo dydzio, investicijy grazos,
administravimo mokes¢iy. Taip pat siekiama nustatyti, kokia jtaka galutinei sukauptai
sumai turi atskiri jplauky $altiniai: ,,Sodros* imokos, asmeninés 1€Sos, valstybés priedai.

Pradzioje tiriama sukauptos sumos priklausomybé nuo atlyginimo ir kaupi-
mo trukmeés. Skaiciavimo parametrai: pensinis amzius — 65, jmokos mokestis (%) —
2 %. metinis valdymo mokestis nuo turto — 1 %. ,,Sodros* pervedama dalis j fonda —
2 %. ,,Sodros* pervedama dalis j fondg nuo 2020 m. — 3,5 %. atlyginimo dalis perve-
dama j fondg nuo 2013 m. — 1 %. (nuo 2016 m. — 2 %.), fonde anksé¢iau sukaupta suma
— 0 Lt. Atlyginimas per kaupimo laikotarpj kinta pradinio dydzio atzvilgiu: 1-5 metais
sudaro 100 %. 6-10—120 % Lt, 11-15 - 140 %. 16-20 — 200 %. 21-25 — 200 %. 26-30
metais — 180 %.

Modeliuojama nepastovi investicijy graza (4 pav.). Ji kinta pagal normalyji skirs-
tinj. 50 mety laikotarpio vidutiné metiné graza yra 5 proc. standartinis nuokrypis — 2,5.
Graza skirtingais metais svyruoja nuo —1 %. iki 10 %.

Investiciju grazos kitimas: vid. = 5, std = 2,5

10:0 hK
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-2,0

Saltinis: sudaryta autoriy

4 pav. Investicijy grazos kitimas
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Gauti rezultatai rodo, kad sukaupta suma yra tiesiogiai proporcinga gaunamam at-
lyginimui. Taip pat labai didele reikSme turi kaupimo trukme.

5 pav. matyti, jog Zmogus, gaunantis pradinj 2 000 Lt atlyginima ir kaupiantis 40
mety, gali sukaupti tiek pat, kiek gaunantis 4 000 Lt, taciau kaupti pradéjes 10 mety véliau.

Sukauptos sumos priklausomyhé nuo atlyginimo ir
kaupimo trukmés

_ 700.000

= £00.000

£ 500,000 B 40 mety

# 400.000 B 30 mety

]

£ 00000 0120 mety

§ 200,000 - 210

= 100000 A met
D T T T

1400 2000 4000 F000
Pradinis atlyginimas

Saltinis: sudaryta autoriy

5 pav. Atlyginimo ir kaupimo trukmes reik§mé

Siekiant i8siaiskinti skirtingy investicijy grazos skai¢iavimo metodiky jtaka re-
zultatams, analogiSkas modeliavimas atliktas naudojant nekintantj grazos rodiklj. Siuo
atveju imokos augo vienodu ir stabiliu 5 % per metus tempu. Palyginti rezultatai skyrési
ne daugiau kaip 0,1 proc.Per keliy deSimtmeciy laikotarpj sukaupty sumy skirtumai be-
veik i$silygino. Todél, analizuojant kitus veiksnius, yra laikoma, jog visos jmokos auga
vienodu vidutiniu metiniu tempu.

Tiesa, reikia pazyméti, jog norint tiksliau modeliuoti kaupima rizikinguose fonduo-
se, deréty naudoti kintancig investicijy graza. Ypac tuomet, kai yra dideli investiciniy
vienety vertés svyravimai ir 1éSos | fondg mokamos netolygiai. Galima situacija, kai,
pavyzdziui, per pirmus 5 metus fondas uzdirbs 6 % meting graza, taciau j jj bus perveda-
mos mazos pinigy sumos. Tuo tarpu per kitus 2 metus gali biiti pervestos didelés pinigy
sumos, taciau fondas patirs staigy 20 % vertés kritimg. Tuomet vidutiné metiné fondo
graza gali neatitikti realios investicijy grazos. Siekiant tirti tokius atvejus, skai¢iuokléje
turéty biiti galimybé generuoti atsitiktinj grazos kitima.

Toliau palyginamos skirtingos kaupimo sistemos jvertinant investiciju graza.
Skai¢iavimo parametrai: amzius — 35, pensinis amzius — 65, kaupimo trukmé metais
— 29, imokos mokestis (%) — 2 %. metinis valdymo mokestis nuo turto 1 %. ,,Sodros*
pervedama dalis j fonda — 2 %. (nuo 2020 m. — 3,5 %.), atlyginimo dalis pervedama |
fonda nuo 2013 m. — 1 %. (nuo 2016 m. — 2 %.), fonde anksc¢iau sukaupta suma — 0 Lt,
pradinis atlyginimas — 2 000 Lt. Atlyginimo kitimas pradinio dydzio atzvilgiu: 1-5
metais — 100 %. 610 — 120 %. Lt, 11-15 — 140 %. 1620 — 200 %. 21-25 — 200 %.
26-30 metais — 180 %.
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Rezultatai rodo, kad nuo 2013 m. kaupimui papildomai skiriant 1 % nuo draudzia-
myjy pajamy, o nuo 2016 m. — 2 %. per 29 mety laikotarpj galima sukaupti iki 4 karty
didesne suma, nei kaupiant vien tik ,,Sodros pervedamas jmokas. Labai svarbig reiks-
me turi investicijy graza. 2 % graza leisty sukaupti 86 734 Lt, tuo tarpu esant vidutinei
7 %. metinei grazai buity sukaupta beveik dvigubai didesné suma — 169 347 Lt (6 pav.).

Kaupimo sistemy palyginimas
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1% 2% 3% 4% 5% 6% 7,00% 8% 9,00% | 10%
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usavanoﬁ§kukaupimu 77117 | 86734 | 98073 | 111499 | 127461 | 146514 | 169347| 196811 | 229969 | 270144

Saltinis: sudaryta autoriaus

6 pav. Kaupimo sistemy palyginimas jvertinant investicijy graza

Investicinio prieaugio jtaka sukauptai sumai. Skai¢iavimams atlikti naudojami
tie patys parametrai kaip ir ankstesniame uzdavinyje. Pinigy srauty pasiskirstymo diag-
ramoje (7 pav.) matyti, jog ,,Sodros* jmokos, savanoriskos jmokos ir valstybés priedas
bendroje sumoje pasiskirsto panasiomis dalimis ir $is santykis i§ esmés nekinta kei-
¢iantis investicijy grazai. Tuo tarpu $is veiksnys, kurj prognozuoti sunkiausia, turi labai
didele reikSme galutinei sukauptai sumai.

Pinigy srauty pasiskirstymas
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Saltinis: sudaryta autoriy

7 pav. Pinigy srauty pasiskirstymas
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Yra priimta skaiciuoklése naudoti 6 % tikéting viduting meting investicijy graza.
Tokiu atveju beveik puse sumos, kurig tikimasi sukaupti per 30 mety laikotarpj, turéty
sudaryti investicinis pricaugis. Lukes¢iams nepasitvirtinus, §i pinigy dalis nebiity gauta.
Tuo tarpu fondui pasiekus tik 1 % metine graza, jos neuztekty net mokes¢iams padengti,
ir bendras prieaugis bity neigiamas.

Dél $iy priezasciy svarbu atsakingai prognozuoti galima investicijy graza, priimant
sprendimus iSanalizuoti jvairius galimus scenarijus.

Kitas svarbus faktorius yra draudimo imoniy taikomi mokesciai. I§ pirmo zvilgsnio
jie atrodo nedideli, taciau skai¢iavimai rodo, kad jie gali smarkiai sumazinti sukaupta
sumg. Mokesciy jtaka gali biiti skirtinga. Tyrimo metu siekta i$siai$kinti jy jtakg tiems
investuotojams, kuriy pajamos kelis kartus virsija vidutinj $alies darbo uzmokestj. Nag-
rinéti keturi atvejai, kai kaupiama 30 mety, taciau skiriasi gaunamas atlyginimas ir jmo-
kos j pensijy fonda. Pirmu atveju pradinis atlyginimas yra 800 Lt, antru — 2000 Lt, treciu
— 4000 Lt, ketvirtu — 7000 Lt. Visais atvejais modeliuojamas toks atlyginimo kitimas,
palyginti su pradiniu atlyginimu: 1-5 metais — 100 %. 6—10 — 120 %. 11-15 — 140 %.
16-20 — 200 %. 21-25 — 200 %. 26-30 metais — 180 %. Pavyzdziui, pradinis 7 000 Lt
atlyginimas kinta taip: 1-5 metais — 7 000 Lt, 6-10 — 8400 Lt, 11-15 -9 800 Lt, 16-20
— 14000 Lt, 21-25 — 14 000 Lt, 26-30 metais — 12 600 Lt.

8 pav. pavaizduotas pinigy srauty pasiskirstymas galutinéje sukauptoje sumoje. Ka-
dangi skai¢iavimams naudojama 0 % metin¢ investicijy graza, gautas nuostolis atitinka
valdymo imonei sumokétus mokescius. Absoliutine iSraiSka daugiau uzdirbantis inves-
tuotojas sumoka daugiau mokesciy, taciau santykinai visais atvejais mokes¢iams tenka
vienoda pinigy srauto dalis.

Maziausiai uzdirbantis investuotojas i$ viso sumokéty 5 636 Lt mokesciy. Tuo tar-
pu uzdirbantis 7000 Lt — 26 962 Lt mokesciy. Svarbu atkreipti démesj, kad Siuo atveju
valstybés priedas sudaryty tik 23 520 Lt ir biity mazesnis uz sumokétus mokescius.

Pinigy srauty pasiskirstymas
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0% 4
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&00 2000 4000 Fooo
Atlyginimas (Lt)

Saltinis: sudaryta autoriy

8 pav. Mokes¢iy jtaka: sukauptos pinigy sumos pjiivis pagal imoky Saltinius
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Sie skai¢iavimai rodo, kad Vyriausybés siiiloma sistema nemotyvuoty pagal ja
kaupti daug uzdirbancius zmones, nes valstybés priedo neuztekty net mokes¢iams pa-
dengti. Taip atsitinka dél to, jog priedas skai¢iuojamas nuo vidutinio atlyginimo $alyje,
o jmokos j fondg atskaitomos nuo keliskart didesnio atlyginimo.

Bitent valstybés taikomos mokes¢iy lengvatos skatina zmones kaupti 1éSas senat-
vei. Taciau jmanomos jvairios situacijos, kai Sios lengvatos nepadengia investavimo
iSlaidy, tod¢l pries investuojant biitina atsakingai jvertinti konkrecias aplinkybes.

9 pav. palyginta valstybés priedo teikiama nauda skirtingas pajamas gaunantiems
investuotojams.

Naudos palyginimas
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Saltinis: sudaryta autoriy

9 pav. Naudos palyginimas

Valstybés priedas visais atvejais yra vienodas, ta¢iau savanoriskos jmokos skiriasi.
Grafike pavaizduota linija Zymi investuotojo ,,pelng* — skirtumo tarp valstybés priedo ir
savanoriskos jmokos santykj su pastaruoju dydziu. Zmogus, uzdirbantis 1000 Lt, gau-
na valstybés prieda, kuris dvigubai virsija jo savanoriska imoka. Tuo tarpu uzdirbantis
4000 Lt per ménesj, gauna prieda, kuris sudaro tik pus¢ jo savanoriSkai mokamos sumos.

Skaiciavimai rodo, kad teoriSkai sistema yra palankesné mazesnj nei vidutinj atly-
ginimg gaunantiems zmonéms. Tokiu atveju valstybés priedas virSija asmeniniy imoky
dydj ir jis kompensuoja islaidas kaupimo valdymui. Tacéiau kyla problema, jog Siems
zmonéms gali nepakakti 1€Sy kaupimui antros pakopos pensijy fonde.

Taigi, kaupimo efektyvuma lemia daug faktoriy, kuriy reik§meé skirtingomis sa-
lygomis yra nevienoda. Skiriasi investuotojy amzius, atlyginimas, rizikos tolerancija,
lukesciai, galimybé naudotis lengvatomis bei kiti veiksniai, tac¢iau kiekvienu atveju bi-
tina ieskoti optimalaus investavimo sprendimo. Siuo metu viena i3 didziausiy problemy
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yra zemas kaupimo sistemos dalyviy finansinio rastingumo lygis. Sprendimai priimami
remiantis neteisinga informacija.

Siekiant iSspresti Sias problemas, galima pasitelkti informacines komunikacines
technologijas. Ir $iuo metu elektroninés bankininkystés sistemose pateikiama pagrin-
diné informacija apie asmening pensijy fondo saskaitg: sukaupta suma, per tam tikra
laikotarpij atliktos jmokos, atskaiciuoti mokesciai, investicinio prieaugio pokytis. Visy
pirma biitina skatinti labiau domeétis finansy sritimi ir aktyviau jsitraukti j kaupimo pro-
ceso valdyma. Taip pat galima iSplésti elektroninés bankininkystés sistemy funkcio-
naluma, jas papildant modeliavimo jrankiais. Kiekvienas pensijy fondo dalyvis turéty
turéti galimybe modeliuoti galimus kaupimo scenarijus naudodamas savo asmeninius
duomenis. Keiciant jvairius parametrus, stebint jy jtaka galimiems rezultatams bei tuo
pat metu mokantis finansy pagrindy, biity sudarytos prielaidos priimti geresnius inves-
ticinius sprendimus.

4. I$vados

Panaudojant ,,Sodros“ jmokas, asmenines léSas bei valstybés teikiamus priedus,
galima sukaupti daug didesnes sumas nei kaupiant tik antros pakopos pensijy fonduose.
Taciau naujoji Lietuvos Respublikos Vyriausybés sistema yra sudétinga. Tai lemia keli
skirtingi jmoky Saltiniai bei dubliavimasis su esama sistema. Naujoji sistema yra palan-
kesné mazesnes nei vidutines pajamas gaunantiems zmonéms, taciau jie gali neturéti
laisvy 1éSy tokiam kaupimui.

Sudarant pensijy kaupimo sutartis, biitina atsakingai iSanalizuoti konkrecia situaci-
ja bei jvertinti visus veiksnius, turin¢ius jtakos kaupimo strategijos efektyvumui. Biitina
atkreipti démes;j j tai, kokia planuojamos sukaupti sumos dalj sudaro sunkiai prognozuo-
jamos jplaukos.

Nors rinky svyravimai yra pavojingesni esant trumpesniam investavimo laikotar-
piui, taciau kaupiant ilgesnj laikg investavimo graza jgyja vis didesne reikSme galutinés
sukauptos sumos dydziui. Svarbu jvertinti administravimo mokescius: esant nepakan-
kamai investavimo grazai galutiné sukaupta suma gali biiti mazesné uz jmokétg suma.
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Summary.Currently Lithuania has an old-age pension system of three pillars.
Unfortunately, when making an investment decision, too few factors are used that affect
strategy effectiveness. It is necessary to develop tools to better assess the risks and more accurately
simulate the potential long-term investment scenarios.

The article deals with the investment strategy to the second and third pillar pension funds
in order to maximize investment returns and reduce risks. A smart software rool allows you
to simulate an accrual depending on the rate of return, the accumulation period, the level of
contributions, the fund’s profitability and other factors.

The study shows that using the Social Insurance Fund contributions, personal
contributions and the state provided additives can accumulate significantly greater amounts of
money than collecting only the second pillar pension funds contributions. For implementation
of the proposed methodology it is necessary to ensure a minimum level of personal pension
scheme members fundraising to the third pillar pension funds. On the other hand, the study
revealed that in some cases investment to private pension _funds can be useless.

Private pension funds have become popular between unprofessional investors who don’t
have sufficient knowledge. Research shows that financial institutions do not always provide
the optimal proposals. Advanced software tools can help make better investment decisions.
Commercial tools usually show potential profits of investment, but not always pay sufficient
attention to potential risks. This article analyzes both good and bad investment scenarios.

Keywords: private pension funds, return on investment, factors research.



