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Santrauka. Analizuojama privadiy antros pakopos pensijy fondy investicijy valdymo modeliy taikymas Lietuvoje. Siuo
metu Lietuvoje veikiancia privacia antros pakopos pensiju fondy sistema, paremta ,,Gyvenimo stiliaus* fondy sistema, pla-
nuojama privalomai transformuoti { ,,Gyvenimo ciklo* fondy sistema. Straipsnyje yra pateikiami investiciniy fondy sistemy
veikimo principai. Atliekama lyginamoji analizé padeda isryskinti ,,Gyvenimo ciklo“ fondais paremtos sistemos privalumus
ir trikumus.
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ciklo* fondai.

Ivadas

Privaéiy antros pakopos pensijy fondy sistema yra parem-
ta kaupimo (ang. fully funded) principu — dalyvio jmokos
yra kaupiamos privaciame pensiju fonde ir yra investuo-
jamos. Kaupimo principu veikianéiy fondy investavimo
strategija gali buti jvairi. Mokslingje literatiiroje ir prakti-
néje veikloje yra iSskiriami 2 investiciju valdymo mode-
liai: ,,Gyvenimo stiliaus* fondy (angl. life style fund) ir
,Gyvenimo ciklo* fondy ((angl. life style fund).
,»Gyvenimo stiliaus“ fondy (angl. life style fund) in-
vestavimo strategija yra pagrista investavimo pagal rizi-
kos tolerancija idéja. Privaciy antros pakopos pensiju
fondy sistemoje pensijy kaupimo bendrovés siiilo keleta
skirtingos investavimo rizikos pensiju fondu, o sprendima
dél pensiju fondo pasirinkimo priima pats dalyvis, jverti-
ngs savo rizikos tolerancijos laipsni. Tokioje sistemoje
yra tikimasi aktyvaus elgesio i§ paciu pensijuy fondy daly-
viy, t.y., kad jie, atsizvelgdami | savo amziy, patys nuo-
sekliai  keisty pensijy fondus, rinkdamiesi vis
konservatyvesne investavimo strategija artéjant senatvés
pensijos amZiaus pradziai. Nuo investicinio fondo inves-
tavimo strategijos priklauso kokio investiciju pajamin-
gumo pensiju fonduy dalyvis gali tikétis ateityje.
Pavyzdziui, maziausias tikétinas pajamingumas biity
konservatyviame pensiju fonde, kurio turtas investuoja-
mas | pinigy rinkos priemones, vyriausybiy vertybinius
popierius. Kitas ,,Gyvenimo stiliaus* fondy investavimo
strategijos bruozas yra tas, jog Sio fondo investavimo

veikla yra vykdoma pagal nustatyta pastovias finansiniy

priemoniy proporcijas fonde. Pavyzdziui, privaciame
antros pakopos pensijy fonde palaikomas pastovus inves-
ticiju 1 bendroviy akcijas ir vyriausybiy vedybinius popie-
rius (obligacijas) santykis. Todél tokio pensijy fondo
investavimo rizika per visa jo veiklos laikotarpi islieka
pastovi. Privaciy antros pakopos pensiju fondy, valdomy
pagal ,,Gyvenimo stiliaus* fondy investavimo strategija,
investavimo rizika i§licka pastovi.

,Gyvenimo ciklo*“ fondy sistema sudaro investici-
niai fondai, kuriy finansinio turto sudétis, atsizvelgiant {
finansinio turto klasiy (pvz. akcijy, obligacijy) investicing
rizika, nuolat kei¢iama mazinant investicine rizika, kuo
arciau yra to investicinio fondo dalyvio senatvés pensijos
amziaus pradzia. ,,Gyvenimo ciklo* fondy sistema néra
naujas dalykas. Teoriniu poziiiriu $io tipo fondus analiza-
vo Z. Bodie, R.C. Merton, W. Samuelson (1992); Camp-
bell, J. Y., Cocco, J., Gomes, F. J., Maenhout, P. (2001);
Gomes, F. J., Laurence J. Kotlikoff, Viceira, L. M.
(2008). Tokio tipo investiciniai fondai jau kuris laika
egzistuoja JAV bei Vakary Europos valstybése.

Mokslinéje literatiiroje yra iSskiriami du ,,Gyvenimo
ciklo“ fondy investavimo strategijos formavimo teoriniai
metodai: matematiniais skaiCiavimais pagristas modelis
(ang. mathematical) ir investuotojy elgsenos stebéjimu
(arba istorinis) (ang. investment behavior or historical)
modelis. Matematiniais skaiiavimais pagristas modelis
1€8y paskirstymo tarp akcijuy, obligacijy ir kity turto klasiuy
sprendima grindzia rizikos ir investicinés grazos optimi-
zavimu. Sis modelis pagristas ekonomine teorija, ir turto
paskirstymas yra apskai¢iuojamas remiantis fondo daly-
vio kapitalo dydziu, rizikos tolerancija ir kitais kintamai-



siais. Sio modelio privalumas yra tas, jog taikant modelj
gaunami rezultatai nepriklauso nuo iSankstiniy zmogisky-
ju nuostaty ir, juo remiantis, sukuriama ,,Gyvenimo cik-
lo* fondy investavimo strategija remiasi tik matematiniais
skaiCiavimais. Pagrindinis $io modelio trikumas yra tas,
jog jis nejvertina sudétingy individualiy situacijy ir su-
paprastina bei apibendrina realias situacijas. Be to, mode-
lio pagrindu sudarytas optimalus investiciju portfelis
labai priklauso nuo modelio prielaidy. Todél investiciju
portfelio finansinio turto struktiiros bei investicijy rizikos
variacijos gali labai skirtis.

Tuo tarpu &Sy paskirstymas i skirtingos rizikos turto
klases, atsizvelgiant | investuotojuy elgsenos stebéjimo
modeli, yra paremtas istoriniais investuotojy veiksmais,
darant prielaidas, jog (1) investuotojai gali sudaryti inves-
ticijy portfelj (t.y. atlikti investicijy rizikos diversifikaci-
ja), atitinkancia ju specifing situacija bei (2) remiantis
ilgojo laikotarpio gauta informacija apie investuotojo
rizikos tolerancijg bei poreikius. Svarbu atkreipti démesi {
tai, kad investuotojy elgsena nebiitinai atspindi jy rizikos
tolerancija. Investuotojy elgsenai itakos turi subjektyvios
aplinkybés ir specifiniai veiksniai. Todél yra klaidinga
pasikliauti vien tik istoriniais duomenis apie investuoto-
jus, nes ju poreikiai ir jpro€iai ilgainiui keiéiasi, yra ne-
vienodi skirtingose valstybése, regionuose bei kulttirose.

,»Gyvenimo ciklo® investiciniy fondy 1ésy diversifi-
kavimo pagal turto klases principai yra paremti Z. Bodie,
R.C. Merton, W. Samuelson (1992) modeliu. Sis modelis
atsizvelgia i ZmogiSkojo kapitalo svarbuma paskirstant
1éSas pagal turto klases ilguoju laikotarpiu ir tuo paciu
ivertina investuotojo realia situacija konkreciu laikotar-
piu. Remiantis Siuvo modeliu, daroma prielaida, jog dar-
bingo amziaus pradzioje kiekvienas asmuo turi tam tikra
finansini turta ir gali 1éSas gauti dirbdamas.

2008-2009 mety pasauliné finansy krizé iSrySkino
privaciy pensiju fondu sistemoje sistemos silpnasias vie-
tas. Bendra Lietuvoje veikian¢iy privaciy antros pakopos
pensiju fondy turto verté smuko 20 proc., o paciy rizikin-
giausiy antros pakopos pensiju fondy, investuojanciy i
akcijas daugiau nei 70 proc. visy &Sy, turto verté sumazé-
jo per pus¢ (LR Vertybiniy popieriy komisija, 2009).
Zenkliai nuvertéjus finansinéms priemonéms, investicijy
valdymo srityje pradéta ieSkoti sprendimy, kurie galéty
optimizuoti investavimo veiklos rizika ir ilguoju laikotar-
piu uztikrinti finansy rinky stabiluma. Atsizvelgiant i
Lietuvos rinka palietusios finansy krizés padarinius,
kuomet privaciy antros pakopos pensiju fondy turtas zen-
kliai nuvertéjo, sifiloma Siuo metu veikian¢ig privacia
antros pakopos pensiju fondy sistema, paremta ,,Gyveni-

mo stiliaus“ fondy principu, privalomai transformuoti i
,@yvenimo ciklo* fondy sistema.

Straipsnyje atliekama loginé ir sisteminé mokslinés
literatiros analizé padeda identifikuoti ,,Gyvenimo sti-
liaus* fondy ir ,,Gyvenimo ciklo* fondy modeliy para-
metrus, galimas jy reik§Smes. Lyginamoji analizé leidzia
isskirti ,,Gyvenimo ciklo“ fondy sistemos modelio priva-
lumus ir triikumus, lyginant su dabar egzistuojancio pen-
siju antros pakopos pensiju fonduy sistema, paremta
,,Gyvenimo stiliaus“ fondy modeliu.

Analizuojama tema yra aktuali tuo, jog Siuo metu
Lietuvoje yra rengiama ,,Gyvenimo ciklo* fondy sistemos
veiklos koncepcija. Be to, ,,Gyvenimo ciklo* fondy sis-
tema Lietuvos mokslingje literatiiroje yra tik pradedama
analizuoti. Moksliniame straipsnyje atlickama ,,Gyveni-
mo ciklo®“ fondy sistemos modelio teoriné analizé leidzia
i$skirti §io modelio privalumus ir trukumus bei jo pritai-
kymo galimybes siekiant efektyvaus investiciju valdymo
ir mazinant investavimo rizikos itaka pensijy fondy daly-
viy kaupiam turtui.

Straipsnio tikslas — atlikus investiciju valdymo mo-
deliy teoring analizg, identifikuoti pagrindinius paramet-
rus bei galimas jy reikSmes ir jvertinti ,,Gyvenimo ciklo*
investiciju valdymo modelio pritaikymo privaciy antros
pakopos pensiju fondy veikloje, transformuojant ja i§
»Gyvenimo stiliaus® fondy sistemos, galimybes ir pa-
sekmes.

»Gyvenimo stiliaus“ fondy sistemos veikimo principai

Lietuvoje isteigty privaciy antros pakopos pensijuy fondy
investavimo strategija yra paremta ,,Gyvenimo stiliaus®
fondy sistemos veikimo principu. Jie yra skirstomi i kele-
ta grupiy atsizvelgiant { investavimo strategija. Tai leidzia
ivertinti antros pakopos pensiju fondy investavimo rezul-
tatus, stebéti pensijy fondy dalyviy prisiimama rizika
atsizvelgiant { ju amziy. Dauguma antros pakopos pensiju
fondy yra ,,misriis“, investuojantys ir i akciju, ir i obliga-
ciju rinkas, todél paprasciausias biidas ju rizikos laipsniui
nustatyti yra iSmatuoti investiciju i akcijas dalj privacia-
me antros pakopos pensiju fonde.

Valstybinio socialinio draudimo fondo valdyba, pa-
teikdama statistinius duomenis apie pensijy fondy daly-
vius, antros pakopos pensiju fondus, pagal investavimo
rizika, dalina i 3 grupes:

. Konservatyviss (0 proc. akeiju) pensiju fondai.

. Misris (iki 70 proc. akciju) pensiju fondai.

. Akciju (iki 100 proc. akcijy) pensiju fondai
(Socialinés apsaugos ir darbo ministerijos duomenimis).



Lietuvoje placiausiai naudojamas antros pakopos
pensijy fondy suskirstymas yra atliktas Finansy analitiky
asociacijos (Finansy analitiky asociacija, 2008). Finansy
analitiky asociacija i$skiria keturias antros pakopos pensi-
ju fondy kategorijas pagal investavimo rizikos laipsni
(arba pagal investicijy i akcijy rinkas dali):

* Vyriausybiy obligaciju (0 proc. akciju) pensiju
fondai.

* Mazos akcijy dalies (iki 30 proc. akcijy) pensiju
fondai.

* Vidutinés akcijy dalies (30-70 proc. akciju) pen-
sijy fondai.

* Akciju (iki 100 proc. akcijy) pensijuy fondai (Fi-
nansy analitiky asociacija, 2008).

Papildomo savanori§ko pensiju kaupimo istatyme
yra apibréziama, jog antros pakopos pensijy fondo inves-
tavimo strategija turi numatyti pensijuy turto investavimo
tvarka ir sritis, rizikos vertinimo metodus, rizikos valdy-
mo principus, naudojamas rizikos valdymo procediiras ir
budus, strategini pensijy turto paskirstyma pagal turimy
su pensijy kaupimo sutartimis susijusiy isipareigojimuy
trukme bei kilme. Norint uZztikrinti, jog pensiju fondy
1éSos buty investuojamos saugiai ir diversifikuojamos,
norminiuose aktuose apibréziama ne tik | kokius investa-
vimo objektus turi biiti investuojamos, bet ir kokiomis
proporcijomis turi biiti investuojamos 1é3os. Be to, pensi-
ju fondy turtas negali buti investuotas | nekilnojamaji
turta, tauriuosius metalus arba i suteikiancius i juos teises
vertybinius popierius. Tokie griezti istatymy reikalavimai
aiSkiai apibrézia antros pakopos pensiju fondy investavi-
mo veikla ir sukuria veiklos aplinka, kuri leidzia suma-
zinti antros pakopos pensijy fondy investavimo rizika.

Palyginus su kaimyniniy valstybiy pensijy fondy in-
vestavimo veiklos reglamentavimu, Lietuvoje pensiju
fondams leidziama diversifikuoti 1éSas investuojant jas i
platesnj geografini regiona. Palyginus Estijos ir Lietuvos
istatymais apibréziamus reikalavimus, pensiju fondy
investicijoms jie yra panaSiis. Kiek kitokia situacija yra
Latvijoje, kur grieztai ribojamos investicijos valiuta. Ma-
ziausiai 70 proc. 1éSy privaloma investuoti | vertybinius
popierius, kurie apskaitomi ta valiuta, kuria ir bus moka-
ma senatves pensija, t.y. i latus ir eurus. Galima investuo-
ti tik { vertybinius popierius, iSleistus (arba veikiancias
finansy institucijas,) valstybése, priklausanciose Europos
Sajungai, Europos ekonominei erdvei ar Ekonominio
bendradarbiavimo ir plétros organizacijai (yra nustatytos
iSimtys), arba kurie yra itraukti i oficialius vertybiniy
popieriy sarasus Siose valstybése.

Antros pakopos pensijuy fondy dalyviams Lietuvoje
yra suteikiama papildoma galimybé sumazinti investavi-

mo rizika iki minimumo. Kiekviena pensijy kaupimo
bendrové privalo turéti po viena konservatyvaus investa-
vimo pensijy fonda, kurio 1éSos yra investuojamas vien
tik i Lietuvos Respublikos, Europos Sajungos valstybiy ar
Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros organizacijos
valstybiy vyriausybiu, centriniy banky ir Europos centri-
nio banko i§leistus arba i ju garantuotus skolos vertybi-
nius popierius. Konservatyvaus fondo privalumai gali
buti pilnai i§naudojami tuomet, kai privacéiy pensijy fondy
dalyvis, likus keletui mety iki tol, kol gaus senatvés pen-
sija, gali pervesti sukauptas 1ésas i §i pensijuy fonda, kurio
tikétinas investiciju grazos svyravimas yra minimalus,
palyginus su kity pensijy kaupimo bendrovés siiilomais
pensiju fondais. Konservatyvaus fondo privalomas jstei-
gimas taip pat yra numatytas Latvijoje bei Estijoje.

Pensijy fondy dalyviai, norédami palyginti atitinka-
mo fondo veiklos efektyvuma, turéty ji palyginti tik su tai
paciai pagal investavimo rizikos lygi suskirstyty privaéiy
pensijuy fondy grupei priklausanciais antros pakopos pen-
sijy fondais. Toks klasifikavimas taip pat tinka daugeliui
ilgalaikio taupymo priemoniy, pvz. trecios pakopos pen-
siju fondams, gyvybés draudimo, kaip investavimo rizika
tenka draudéjui, produktams.

»Gyvenimo ciklo*“ fondy sistemos veikimo principai

Asmens finansinio kapitalo rizikos subalansavimas ilguo-
ju laikotarpiu gali biiti pasiektas 1éSas investuojant i ,,GY-
venimo ciklo® fondy sistema. ,,Gyvenimo ciklo* fondy
sistemg sudaro investiciniai fondai, kuriy finansinio turto
sudétis, atsizvelgiant { finansinio turto klasiuy (pvz. akcijy,
obligacijy) investicing rizika, nuolat kei¢iama maZzinant
investicing rizika, kuo ariau yra to investicinio fondo
dalyvio senatvés pensijos amziaus pradzia. Jauniausi
,»Gyvenimo ciklo“ fondy sistemos dalyviai turéty prisiim-
ti didesne investicine rizika nukreipdami didesne finansi-
nio turto dalj | aukStesnés rizikos finansinio turto klases,
nes remiantis istoriniais duomenimis $iy turto klasiy in-
vesticinés grazos potencialas yra didesnis. Be to, vykstant
finansinio turto veréiy svyravimams jaunesni ,,Gyvenimo
ciklo“ fondy sistemos dalyviai turi ilgesnj laiko tarpa, per
kuri sumazéjusi finansinio turto verté gali padidéti. Tuo
tarpu jauni asmenys prisiimantys per maza investicing
rizika nukreipdami didesng finansinio turto dalj i Zemes-
nés rizikos finansinio turto klases, rizikuoja nesukaupti
pakankamai 1éSy iki senatvés pensijos amziaus. ,Gyve-
nimo ciklo*“ fondy sistema sudaro salygas jauniems as-
menims prisiimant aukStesng¢ investicing rizika siekti
gauti kuo didesnj investicijy pelna, o véliau, daugiau lésSy
investuojant i zemos investicinés rizikos finansinj turta,



siekti i§saugoti sukaupta turta, kai asmuo artéja prie se-
natvés pensijos amziaus. ,,Gyvenimo ciklo“ fondy siste-
mos dalyvis pasirenka (arba yra ,automatiskai®
priskiriamas), pagal savo amziy tinkamiausig investicini
fonda, atsizvelgiant i fondo 1¢Sy diversifikavima { skirtin-
gos rizikos finansinio turto klases. ,,Gyvenimo ciklo*
fondy sistemos dalyviui, pasirinkus atitinkama fonda,

investicinio fondo valdymo imoné ilguoju laikotarpiu

atlieka investicinio fondo 1éSy perbalansavima tarp skir-
tingos investicinés rizikos turto klasiy (akcijy, obligacijy
ir kt.), palaipsniui maZzinant investicinio fondo rizikingu-
ma atsisakant dalies investicijy { aukStos investicinés
rizikos turto klases ir didinant investiciju dali i zemos
investicinés rizikos turto klases. ,,Gyvenimo ciklo* fondy
sistemos 1é$u paskirstymas tarp skirtingos investicinés
rizikos turto klasiy pavaizduotas 1 pav.

Metai kuomet dalyvis pasieks senatves pensijos amziy
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1 pav. ,,Gyvenimo ciklo* fondo sistemos investicinio fondo &8y paskirstymas tarp skirtingos rizikos turto klasiy atsizvelgiant i daly-

vio amziy ir i§éjimo | senatvés pensija metus (Sudaryta autoriaus)

Fig. 1. “Life cycle” fund system’s investment fund assets allocation between assets of different investment risks, according to the

participant’s age and pension age (author’s compilation)

Lietuvoje ,,Gyvenimo ciklo* fondo sistemos sukdiri-
mo poreikis atsirado dél per maZzo asmeny finansinio
raStingumo, netinkamai atlieckamo investicijy perbalansa-
vimo ir sprendimy diversifikuojant investicijas (Heinz, P.
R., Zvinien¢, A., 2009). Lietuvoje atliktas tyrimas ,,Ant-
ros pakopos pensiju fondy dalyviy migracijos pries ir po
finansy krizés“ (LR Vertybiniy popieriy komisija, 2009)
atskleidé, jog absoliuti dauguma antros pakopos pensiju
fondy dalyviy netinkamai pasirinko investiciju rizika,
keisdami pensijy fondus: rinkosi aukstesnés investicinés
rizikos pensijy fondus, kuomet aukStesnés investicineés
rizikos turto klasiy verté smuko bei neiSnaudojo potencia-
lo gauti didesne investicing graZa. Be to, kuomet finansi-
nio turto verté pradéjo didéti, dauguma aukStesnés
investicinés rizikos pensijuy fondy, kuriuose praleido visa
finansinés krizés laikotarpi, dalyviy nusprendé keisti
pensiju fondus | Zzemesnés investicinés rizikos pensiju
fondus. Pensijy fondy keitimo momentu, dalyviai pardave
nuvertéjusius investicinius vienetus zemiausiame vertes
taske tuo paciu uzfiksavo patirta investicini nuostoli. LR

Vertybiniy popieriy komisijos (2010) atlikto antros pako-
pos pensijy fondy dalyviy pozitirio tyrimo rezultatai pa-
rodé, jog net 44 proc. apklaustyjy teigé nezinantys savo
antros pakopos pensiju fondo investavimo strategijos t.y.
1éSu paskirstymo tarp skirtingos investicinés rizikos fi-
nansinio turto klasiy. Be to, tyrimas atskleidé, kad dalis
antros pakopos pensijy fondy dalyviy ne tik nezino savo
pasirinkto antros pakopos pensijy fondo investavimo
strategijos, bet ir nemokeéty pasirinkti sau pagal amziy
tinkamos strategijos. Tik ketvirtadalis respondenty atsake,
kad jauniems asmenims reikty antros pakopos pensiju
fondus, daugiausiai 1éSy investuojancius i aukstos inves-
ticinés rizikos finansinio turto klases (pvz. akcijas). Taip
pat dauguma antros pakopos pensiju fondu dalyviu neke-
tina keisti fondo, todél kyla grésmé, kad laikui bégant vis
daugiau dalyviy kaups 1éSas senatvés pensijai pagal am-
ziy ir investavimo rizika netinkamame antros pakopos
pensiju fonde. Apibendrinant, atlikty antros pakopos
pensiju fondy dalyviy elgsenos tyrimy rezultatai atsklei-
dé, jog Lietuvoje veikianCia antros pakopos pensiju sis-



tema, paremta ,,Gyvenimo stiliaus* principu, yra tikslinga
pertvarkyti i ,,Gyvenimo ciklo® fondy sistema. Sios sis-
temos veikimo principai galéty iSspgsti egzistuojancias
privaciy antros pakopos pensijy fondy sistemos proble-
mas, susidaranéias dél pasyvaus dalyviu elgsenos ar fi-
nansinio rastingumo ziniy triikumo. ,,Gyvenimo ciklo*
fondy sistema gali apsaugoti blisimus senatvés pensiju
gavéjus nuo galimy klaidy priimant investavimo spren-
dimus, nes pasitilo viena bendra investicijy objekta, ku-
riame pensijy kaupimo bendrové pasirGipina investicijy
diversifikavimu, perbalansavimu ir kartu siekia igyven-
dinti pagrindinj tiksla — sukaupti 1éSy senatvés pensijai.
Be to, ,,Gyvenimo ciklo* fondai yra tikslingi pensijy fon-
dy dalyviams, kurie nenori arba negali prisiimti aktyvaus
vaidmens investicijuy rizikos valdymo procese, keiCiant
pensijy fondus ir gali uztikrinti pensiju fondy dalyviy
sukaupty 1Sy iSsaugojima prie§ pensijinio amZiaus pra-
dzia. ,,Gyvenimo ciklo“ fondy sistemos idiegimo biitinu-
ma pagrindzia Ekonominio bendradarbiavimo ir plétros
organizacija (2009), Tarptautinis valiutos fondas (et al) ir
Pasaulio bankas (et al) savo tyrimuose dél pasaulinés
finansy krizés poveikio jvairiy valstybiy finansy siste-
moms.

»Gyvenimo ciklo*“ fondy sistemos palyginimas su
»Gyvenimo stiliaus“ fondy sistema

Palyginti su ,,Gyvenimo stiliaus“ investiciniais fondais,
,»Gyvenimo ciklo® investiciniai fondai turi keleta priva-
lumy:

= paciam dalyviui nereikia riipintis fondo keitimu,
atsizvelgiant { likusj amzZiaus iki pensijos, bei investavi-
mo rizika pagal turto klases;

= automatiSkai sumazina investavimo rizikos jtaka
sukauptam turtui artéjant senatvei;

= uztikrina didesne investavimo rizika ir tikéting
didesne investicing graza, kuomet pensijuy fonduy dalyvis
yra jaunesnio amziaus;

= apsaugo sukaupta turta nuo galimy nuostoliy
pries pensijini amZiy;

= |éSos | skirtingas klases investuojamos discipli-
nuotai, o tai tikétina uzdirbs didesng ilgalaike graza.

Be to idiegus ,,Gyvenimo ciklo* fondy sistema, nau-
jiems i darbo rinka ateisiantiems asmenims, dalyvavimas
antros pakopos pensiju kaupime galéty tapti privalomu.

I kokias turto klases (t.y. akcijas, obligacijas ir kitg
finansinj turta) ir kokiomis proporcijomis per visa pensiju
fondo laikotarpi investuoti ,,Gyvenimo ciklo® fondams,
jog jie buty efektyvis ir konkurencingi, yra vienas i$
svarbiausiy klausimy Siy investiciniy fondy valdytojams.

Kiekvienas ,,Gyvenimo ciklo®“ fondas siekia uztikrinti,
jog ilgo laiko perspektyvoje pasiekty pusiausvyra tarp
maksimalios investicinés graZos esant minimaliai rizikai.
Noras uzdirbti kuo didesng investicing graza gali lemti
zenklius fondo investicinés vertés svyravimus. Tuo tarpu
per daug atsargus investavimo rizikos valdymas gali ne-
pagristai apriboti investicinés vertés augima. ,,Gyvenimo
ciklo® investiciniy fondy valdytojams yra sunku priimti
sprendimus dél 1éSy paskirstymo tarp skirtingy turto kla-
siy, turint minimalia informacija apie potencialiy fondy
dalyviy rizikos tolerancija.

,Gyvenimo ciklo“ investiciniai fondai néra priemo-
né, kuri gali iSspresti visas senatvés pensiju sistemos
problemas. Yra i$skiriama daug ,,Gyvenimo ciklo* fondy
trikumy.

Pirmiausia, ,,Gyvenimo ciklo“ investiciniai fondai
yra salyginai brangiis. Daznai §io tipo fondai investuoja i
kitus investicinius fondus ar kitus kolektyvinio investa-
vimo subjektus, kurie jau taiko atskaitymus. Taip pat
atskaitymus taiko ir patys ,,Gyvenimo ciklo* investiciniai
fondai, todél Sio tipo bendrosios i$laidos yra didesnés nei
paprasto investicinio fondo. Taip pat ,,Gyvenimo ciklo*
investiciniy fondy investavimo strategija neleidzia Siems
fondams biti lankstiems bei atsizvelgti 1 pasikeitimus
pasaulio finansy rinkose. Pvz. jeigu fondo strategijoje
nurodyta, jog fondas 100 proc. 1éSy investuoja i akcijas
10 mety nuo fondo isteigimo pradzios, o tuo metu finansy
rinkose akcijy vertés mazéja, tokiame fonde investuoty
1é8y vertés nuolat mazéja. Be to, vienas ,,Gyvenimo cik-
lo* fondas negali atitikti visy dalyviy, kurie tam tikru
laikotarpiu (pvz. 2010 m., 2015 m., 2020 m. ar kt.) pa-
sieks pensijini amziy, likeséiy. Vieni asmenys linkg dau-
giau rizikuoti, kiti maziau, todél nustatytas turto fondo
1é$y paskirstymas tos pacios amziaus grupés asmenims
gali biiti netikslingas dél skirtingy dalyviy poreikiy bei
tiksly. Investavimo rizikos tolerancijos nebuvimas, kuo-
met neatsizvelgiama, ar investuotojas linkgs investuoti
konservatyviai, neutraliai ar rizikingai yra kitas ,,Gyve-
nimo ciklo* fondy triikkumas.

,»Gyvenimo ciklo“ fondy investavimo strategijos ne-
lankstumas gali neigiamai paveikti sukaupta kapitala,
kadangi néra aiSku, kuomet pensijinio amziaus sulauku-
siam asmeniui gali prireikti sukaupto kapitalo. Pvz. as-
muo, darbingo amziaus pradzioje pasirenka fonda, kurio
investavimo strategija paremta tuo, jog asmuo pasieks
pensijini amziy bidamas 65 mety ir i§ karto pradés nau-
dotis sukauptu kapitalu. Taciau galbiit pensijuy fonde su-
kaupty 1ésu asmeniui prireiks tik po 7-10 mety. Tai reiks,
jog dali laikotarpio fondo 1éSos nebuvo efektyviai inves-



tuotos ir asmeniui pradzioje reikéjo pasirinkti kita ,,Gy-
venimo ciklo* fonda.

Paskutiné neigiama priezastis, susijusi su ,,Gyveni-
mo ciklo® fondais, yra ta, jog jie neturi ilgos investavimo
veiklos rezultaty istorijos bei jy investicing veikla sunku
vertinti ir palyginti. Pirmiausia, juos negalima palyginti
su pasaulyje pripaZintais indeksais, nes pastaruosius su-
daro tik akcijos (pvz. S&P500 Index) arba tik obligacijos
(pvz. Merrill Lynch Global Government Bond 11 Index).
Taip pat Siy fondy veikla sunku palyginti tarpusavyje,
kadangi fondy valdytojai nusprendzia, kokiomis propor-
Cijomis paskirstyti fondu léSas tarp skirtingos rizikos
turto klasiy (akcijy ir obligaciju). Taip pat fondy investi-
cijos gali skirtis tiek regionine, tiek sektorine prasme.

Apibendrinant, ,,Gyvenimo ciklo* investiciniai fon-
dai yra vertinami nevienareik§miskai. Kaip pagrindinis
$iy fondy privalumas yra iSskiriama tai, jog dalyviui ne-
reikia ripintis 1éSomis, pervestomis | privacius pensiju
fondus, jo rizikos sumazinimu artéjant pensijiniam am-
ziui. Visa tai uz dalyvi atlieka pensijy kaupimo bendrové.
vus 1é8y paskirstymas tarp skirtingos rizikos turto klasiy.
Taip pat vieno ,,Gyvenimo ciklo* fondo tinkamumas ir
universalumas panasaus amziaus grupiy dalyviams kelia
daug abejoniy.

ISvados

Dabartiné privati pensiju kaupimo sistema, paremta
”Gyvenimo stiliaus” fondy strategija. Antros pakopos
pensijuy kaupimo bendrovés sitilo keleta skirtingos rizikos
fondy, tikisi aktyvaus elgesio i§ paties pensijy kaupimo
dalyviy, t.y., kad jie, atsizvelgdami { savo amziy, patys
nuosekliai keisty pensiju fondus, rinkdamiesi vis
konservatyvesng investavimo strategija.

Kaip rodo Lietuvos patirtis, daugelis pensijy fondu
dalyviy pasirenka pensiju fondus neatsizvelgdami i
rizikos profili arba laiku neatlieka pensijy fondy keitimy,
susijusiy su investavimo rizikos sumazinimu ir pasirinkto
pensiju fondy nekeicia iki pensijinio amziaus pradzios.
Kaip parodé pastaroji pasauliné finansiné krize, tai gali
zenkliai sumazini pensijy fondy dalyviy sukauptas lésas.

Privaciy antros pakopos pensijy fondy sistemos, pa-
remtos ,,Gyvenimo stiliaus“ fondy principu, transforma-
vimas i ,,Gyvenimo ciklo“ fondy sistema iSsprestu
pagrinding dabarting problema — dalyviui nereikéty rapin-
tis 1éSomis, pervestomis { privacius pensijy fondus, inves-
ticijuy rizikos sumazinimu artéjant pensijiniam amziui.
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The fully funded 2nd pillar pension system is analysed in the
article. Moreover invetmnet management strategies applied in
the system is evaluated. The possibilities of transforming exist-
ing private 2nd pillar pension system to “Life Cycle” fund sys-
tem in Lithuania are evaluated in the article. Main investment
strategy issues of “Life Cycle” funds system are approached in
the article. Pros and Cons of “Life Cycle” funds comparing
them with traditional “Life Style” investments funds are dis-
cussed.

Keywords: investment management, 2nd pillar pension funds,
“Life Style” funds, “Life Cycle” funds.



