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Audronei Morkūnienei
Darbo grupės pensijų kaupimo sistemai tobulinti

Pirmininkei

DĖL SITUACIJOS FINANSŲ RINKOSE ĮTAKOS PENSIJŲ FONDŲ SISTEMAI
2007 m. vasarą prasidėjusi kredito ir pinigų rinkos krizė, kuri dėl lėšų atitraukimo iš akcinio kapitalo įtakojo ir finansinių priemonių rinkas - įvyko didelis nuosavybės vertybinių popierių išpardavimas pasaulio rinkose, ženkliai sumažinęs finansinio turto vertę.

Kadangi pensijų fondai turtą investuoja būtent į finansinį turtą, pastarųjų metų įvykiai turi įtakos ir pensijų kaupimo sistemai Lietuvoje. 

Esamomis rinkos sąlygomis galima identifikuoti dvi rizikas, su kuriomis gali susidurti instituciniai investuotojai, įskaitant pensijų fondus:

· turto vertės sumažėjimo rizika 
· likvidumo sumažėjimo rizika. 
Pažymėtina, jog Lietuvoje veikiantiems fondams yra nebūdinga mokumo rizika. Lietuvoje šiuo metu veikia tik apibrėžtų įmokų (angl. defined contribution) pensijų fondai, todėl mažėjant investicinių priemonių vertėms, atitinkamai mažėja ir fondo įsipareigojimai, todėl fondai nesusiduria su mokumo rizika, skirtingai nei apibrėžtų išmokų (angl. defined benefit) principu veikiantys fondai, kurių įsipareigojimai yra fiksuoti. 
Toliau aptarsime dviejų – turto vertės sumažėjimo ir likvidumo - rizikos veiksnių svarbą dabartiniu laikotarpiu. 
Dėl turto vertės sumažėjimo rizikos;
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Turto vertės sumažėjimo rizika negali būti eliminuota, tačiau ji yra valdoma taktinio investicijų paskirstymo į skirtingas turto klases bei diversifikavimo priemonėmis. Matyti, jog didžiausius turto vertės svyravimus patyrė akcijų pensijų fondai, tačiau tokiuose fonduose yra kaupiama tik apie 5 procentus viso pensijų turto (didžiausia turto dalis kaupiama mišraus investavimo pensijų fonduose), todėl vidutiniškai pensijų fondų turtas per šiuos metus sumažėjo nuosaikiau nei akcijų rinka - 15 proc. (žr. į pateiktą grafiką). Vertybinių popierių komisijos vertinimu, toks turto sumažėjimas yra objektyvus atsižvelgiant į rinkos situaciją, nes iš grafike pateiktų duomenų akivaizdžiai matyti, kad rinkų, į kurias buvo investuotas pensijų turtas, indeksų vertė sumažėjo panašiai ar net daugiau, kas liudija, jog akcijų fondų rizikos lygis buvo ne didesnis nei rinkos apskritai. 
Dėl likvidumo rizikos (arba tikimybės, jog fondui gali kilti sunkumų realizuoti turtą siekiant įvykdyti savo įsipareigojimus, pensijų fondų sistemoje):
Pensijų fondų sistemoje likvidumo rizikos pasireiškimas minimizuotas tam tikrais sisteminiais saugikliais:

 Negalimas didelio masto lėšų atitraukimas iš sistemos, kadangi Lietuvoje veikiančios II pakopos pensijų fondų dalyviai privalo dalyvauti pensijų kaupime iki jų pensinio amžiaus, todėl pensijų kaupimo bendrovių įsipareigojimai dalyviams (pareiga jiems išmokėti atitinkamas pinigų sumas) atsiranda tik dėl dviejų priežasčių: dalyviui keičiant pensijų fondą arba dalyviui išmokant jam priklausančias sumas sukakus pensiniam amžiui.
 Nagrinėjant šių aplinkybių svarbą dabartinės krizės atveju matyti, kad pagal paskutinius Sodros pateiktus duomenis, dalyviai pensijų fondus nuo fondų veiklos pradžios keitė apie 51,2 tūkst. kartų, tai sudaro apie 5,3 proc. nuo visų šiuo metu dalyvaujančių pensijų kaupime skaičiaus. Detalesnis pastarųjų metų vaizdas pateikiamas žemiau. Pateiktoje lentelėje lyginamas 2007-12-31 II pakopos pensijų fondų dalyvių skaičius (873.406) su dalyviais, keitusiais pensijų fondą per 2008 metus, t.y. iki 2008 m. spalio 10 d.
	Pensijų fondo tipas
	Dalyvių skaičius
	Dalyviai, išėję į kitą pensijų fondą 
	Išėjusių dalis nuo dalyvių skaičiaus

	Konservatyvaus investavimo
	112 867
	2857
	2,53%

	Mažos akcijų dalies 
	253 381
	6201
	2,45%

	Viutinės akcijų dalies
	473 812
	7083
	1,49%

	Akcijų 
	33 346
	379
	1,14%

	Viso
	873 406
	16520
	 1,89%


Siekiant įvertinti išeinančių į pensiją dalyvių įtaką pensijų kaupimo bendrovių įsipareigojimams, vertintina, kiek tokių dalyvių galės išeiti iš pensijų kaupimo sistemos po 3 ir 5 metų. Asmenų, kuriems iki pensijos amžiaus liko 5 metai arba mažiau, yra 26,9 tūkst. Tai sudaro 2,8 proc. nuo viso dalyvių skaičiaus. Asmenų, kuriems iki pensijos amžiaus liko 3 metai arba mažiau, yra apie 12,9 tūkst. Tai sudaro 1,35 proc. nuo viso dalyvių skaičiaus. Tad artimiausiu metu iš pensijų fondų pensijų lėšas galėtų pasiimti santykinai nedaug pensijų fondų dalyvių. 
	Investavimo priemonės
	2007.09.30
	2008.09.30

	Kolektyvinio investavimo subjektai
	51,97%
	44,75%

	Vyriausybių VP
	31,82%
	33,09%

	Įmonių skolos VP
	8,22%
	8,46%

	Indėliai
	4,57%
	8,57%

	Nuosavybės VP
	3,57%
	3,27%

	Pinigai
	1,48%
	1,89%

	Iš viso, LTL
	1.252.467.894
	1.904.655.071


Iš pateiktos lentelės duomenų matome, kad likvidžiausi aktyvai- pinigai ir indėliai 2008-09-30 sudaro apie 10,5 proc. pensijų fondų turto. Prieš metus šis rodiklis tesiekė 6,05 proc. Palyginus šiuo metu pensijų kaupimo bendrovių turimų likvidžių aktyvų procentą (10,3 proc.) ir tikėtinai migruosiančių, ar išeisiančių į pensiją dalyvių procentus (atitinkamai 1,89 ir 2,8 proc.), galime daryti išvadą, jog pensijų fondų turto struktūra tinkamai atspindi galimą likvidumo poreikį artimuoju laikotarpiu. 
Kitas likvidumo riziką eliminuojantis veiksnys – periodinių mokėjimų į pensijų fondą sistema. Kadangi pensijų kaupimo bendrovės kas ketvirtį gauna pinigų srautus iš Sodros (šiuo metu tai sudaro daugiau kaip ketvirtį milijardo litų), kurių dalis gali būti panaudojama būsimiems atsiskaitymams, tuo pačiu radikaliai sumažėja tikimybė, jog gali prireikti pardavinėti investicines priemones nepalankiu laiku. 

Dėl priešpensinio amžiaus asmenų, dalyvaujančių pensijų sistemoje 

Tikėtina, kad daliai vyresniojo amžiaus pensijų kaupimo dalyvių, ypač tiems, kurie yra akcijų pensijų fondų dalyviais (tokių, kuriems iki pensijos likę 5 metai, yra 34), gali tekti atsiimti pensijų fonde sukauptas lėšas nepalankiu laikotarpiu, tačiau atsižvelgiant į tai, kad tokie dalyviai II pakopoje kaups trumpą laikotarpį, jų Sodros pensija sumažės nereikšmingai. Šiuo metu vidutinė pensijų kaupimo dalyvio sąskaitos vertė yra apie 2200 Lt, todėl žala, patirta dėl pensijų turto vertės sumažėjimo šios krizės metu, būtų maža. 
Veiksmai, kurių reikėtų imtis ateityje
Vertybinių popierių komisija nuosekliai laikosi nuomonės, jog reikalingi įstatymų pakeitimai, kurie pensijų fondų sistemoje įvestų automatinį pensijų fondų dalyvių turto perkėlimą į mažiau rizikingus pensijų fondus artėjant jų pensiniam amžiui. Tokia sistema užtikrintų palaipsnį rizikos lygio mažėjimą asmens pensijų turtui. Šiuos pasiūlymus artimiausiu metu ketiname pateikti nagrinėti darbo grupei, nagrinėjančiai pensijų sistemos tobulinimo klausimus. 
Vertybinių popierių komisijos pirmininkė                                                                             Vilija Nausėdaitė
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