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Tranzicioni trosak uvodenja
obaveznih privatnih penzijskih fondova

Katarina Stani¢* Uvodenje obaveznih privatnih penzijskih fondova (II stub) u

Nikola uslovima gde ve¢ postoji obavezan drzavni penzijski sistem zasnovan

na sistemu tekuceg finansiranja (I stub), zahteva dodatna sredstva,

za pokriée tzv. franzicionog troska. Tekst se bavi procenom obima

Jurij Bajec™ tranzicionog troska za Srbiju u hipotetickom slu¢aju uvodenja II
stuba. Pokazujemo da je najveci deo tranzicionog troska unapred
fiskiran, da je trosak po obimu znacajan i da traje viSe decenija.
Ovu ,,cenu“ drustvo u svakom slucaju mora da podnese, bez obzira
na buduée performanse II stuba. Takode pokazujemo da je obim
tranzicionog troska proporcionalan obimu doprinosa koji se upla-
¢uju u II stub, dok inicijalni broj osiguranika koji prelaze u ove
fondove ne utice na ukupni iznos tranzicionog troska.

Altiparmakov**

Najosetljivije pitanjejeste finansiranje tranzicionogtroska, pogotovo
u zemlji gde veé postoji veliki deficit I stuba. Upozoravamo da pre-
bacivanje tog troska na penzionere nije socijalno prihvatljivo a da, s
druge strane, povecanje stope doprinosa, umanjuje konkurentnost
privrede. Eventualno finansiranje putem preostalih privatizacionih
prihoda treba uporediti s njihovom alternativnom upotrebom u
investicione svrhe. Najzad, finansiranje tranzicionog troska putem
javnog duga, zapravo znaci da drzava pored ovog troska pokriva i
visoke naknade funkcionisanja II stuba. Odatle sledi zaklju¢ak da je
potreban veliki oprez prilikom razmatranja opravdanosti uvodenja
II stuba u penzijski sistem Srbije.

1. Uvod

Starenje stanovni$tva kao dugorocan i svuda prisutan proces nametnulo je potrebu reforme
penzijskog sistema, pogotovo u zemljama u kojima dominira sistem finansiranja penzija iz

tekué¢ih doprinosa zaposlenih, tzv. pay—as-you-go (nadalje PAYG).

Suprotno misljenju koje je kod nas rasireno — da postoji jedinstven “recept® za reformu
penzijskog sistema — razlike i dileme o tome kako reformisati penzijske sisteme su znacajne.
Ta¢no je, medutim, da postoji trend povecanja ucesca privatnih penzija. Takode, prethodne
decenije, na osnovu ¢ileanskog iskustva iz 1981, a uglavnom pod vodstvom Svetske banke i
drugih medunarodnih finansijskih institucija, veéi broj zemalja (uglavnom Latinske Amerike i
Centralno-isto¢ne Evrope) reformisao je svoje penzijske sisteme.

Model reforme koju je 90-tih ponudila Svetska banka oslanja se na tzv. tri stuba: prvi stub (I), -
obavezni drzavni penzijski sistem koji se finansira na PAYG principu, ali sa znacajno smanjenom
ulogom; drugi stub (II) — uvodenje obaveznih privatnih penzijskih fondova, i tre¢i stub (III) —
tzv. dobrovoljni privatni penzijski fondovi.

Uvodenje drugog stuba (II)- koji dobrim delom zamenjuje ulogu drzavnog sistema, i generalno
sve vece oslanjanje na kapitalno fundirane sisteme, glavna je odlika ovog tipa reforme. Medu
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a) U slucaju posmatranja
tranzicionog troska kao vise
stope doprinosa, cross-over

datum nastupa kada se ukupna
stopa doprinosa potrebna da se
finansiraju oba sistema izjednaci
sa stopom koja bi bila potrebna
samo za finansiranje PAYG
sistema.

mnogobrojnim prednostima koje se obi¢no navode za uvodenje drugog stuba, mozemo reéi:
prvo, da glavna argumentacija pre svega lezi u Cinjenici da je prethodnih decenija visina stope
prinosa na kapital bila znacajno visa od rasta zarada, i drugo, da postoji potreba diversifikacije
rizika, tj. dobijanja penzije sa “vise adresa”.

Medutim, uvodenje drugog stuba (II) — obaveznih privatnih penzijskih fondova, u uslovima
kada ve¢ postoji drzavni sistem penzijskog osiguranja i tekuce obaveze po tom osnovu, zahteva
znacajna dodatna finansijska sredstva. Ovaj finansijski jaz naziva se franzicioni trofak. On nastaje
tako §to se deo doprinosa koji se upla¢uju u obavezni drzavni penzijski fond “skrene® u privatne
fondove. Tada su potrebna dodatna sredstva kojima bi se finansirale obaveze prema sadasnjim
penzionerima i budu¢im koji ¢e ostati samo u prvom stubu. Nastaje tzv. problem dwostrukog
Jfinansiranja (double-payment burden) za sadasnju generaciju zaposlenih, koja u isto vreme finansira
sadasnje i buduée penzionere u drzavnom sistemu tekuceg finansiranja penzija (PAYG), ali i
$tedi za svoju penziju.

U meduvremenu, otvorena su brojna pitanja adekvatnosti i nedostataka drugog stuba (II).
Dugogodisnje iskustvo u Cileu ukazuje na probleme i nedostatake, a sada veé i skoro desetogodisnje
iskustvo nekih zemalja u okruzenju. Takode, postoji znacajan pravac u literaturi koji se bavi
uticajem demografije na sve makroekonomske varijable, i koji dovodi u pitanje postojec¢i odnos
prinosa na kapital i rasta ukupnih zarada (produktivnosti) u buduénosti, a samim tim i takvu
superiornost drugog stuba (II) o kojoj je do sada bilo reci. Tako, na primer, tzv. hipoteza o
“topljenju trzista kapitala predvida da ¢e do¢i do kolapsa trzista kapitala kada “baby boom*
generacija po¢ne da deakumulira svoju imovinu. Sva ta pitanja, medutim, nisu tema kojom
se bavimo u ovom tekstu, ve¢ su predmet posebnog istrazivanja. U ovom tekstu polazimo od
pretpostavke adekvatnosti uvodenja drugog stuba (II) i u vezi s tim otvaramo pitanje tranzicije i
njene izvodljivosti.

U nastavku teksta objasnjavamo pojam tranzicionog troska, dajemo racunicu ukupnog tranzicionog
troska u Srbiji za hipoteticki scenario, a potom se bavimo pitanjem njegovog finansiranja i uticaja
nacina finansiranja tranzicionog troska na nacionalnu Stednju.

2. Pojam tranzicionog troska

Tranzicioni trosak nastaje pri uvodenju drugog stuba (II) stoga §to se u jednom dugom periodu
pojavljuje potreba da se finansiraju dva penzijska sistema: postoje¢i PAYG, jer drzava mora da
obezbedi finansiranje penzija postojec¢ih penzionera, i novog sistema, koji se zasniva na akumulaciji
doprinosa za buduce penzije. To dvostruko finansiranje obi¢no se ispoljava kao “skretanje” dela
doprinosa, koji se do tada uplacivao u drzavni fond u obavezne privatne fondove. Zbog toga su
potrebna dodatna sredstva da bi se finansirale postoje¢e obaveze prema sadasnjim i buduéim
penzionerima.

Tranzicioni trosak se smanjuje tek sa prvim ustedama u PAYG sistemu po osnovu uvodenja
drugog stuba (II). Ove ustede nastaju kada prve generacije koje su uplacivale doprinose u oba stuba
pocnu da se penzionisu. Ideja uvodenja visestubnog sistema i jeste da bi se uloga PAYG sistema
smanjila, pa bi buduéi penzioneri — oni koji su doprinosili i u drugi stub — penziju dobijali sa
“nekoliko adresa“. Jedna od adresa bi bio drzavni PAYG sistem sa znatno nizom penzijom nego
§to one danas iznose, i drugi deo penzije iz drugog stuba. Tranzicioni tro$ak potpuno nestaje
kadaustede u PAYG po osnovuuvodenja drugog stuba (II) premase gubitak u vidu “skrenutih
doprinosa“ (cross-over date)”. Dakle, tranzicioni trosak je vezan za vrlo dug period.

Ovde odmah ukazujemo na moguce razlike u definiciji, pa stoga i na¢inu ra¢unanja tranzicionog
troska.

Tako, na primer, kada racunaju hipoteticki tranzicioni trosak za SAD, Feldstein i Samwick
(1996) polaze od pretpostavke da penzije iz njihovog drzavnog sistema ostaju na istom nivou
na kom bi bile bez privatizacije, tj. da ¢e se u buduénosti primenjivati vaze¢i zakon (scenario
current law benefit parh). Prema tom scenariju, tranzicioni trosak pocinje da se smanjuje s prvim
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isplatama iz privatnog kapitalizovanog sistema, dakle, kada nastanu prve ustede u drzavnom
sistemu po osnovu privatizacije/kapitalizacije.

Pored ovog scenarija, Feldstein i Samwick racunaju i scenario koji pretpostavlja da ¢e se posle
2030. godine, za koju je ve¢ina aktuarskih ra¢unica pokazala da se uz postojecu stopu doprinosa
od 12,4% US Social Security Trust Fund iscrpljuje, penzije smanjiti tako da se mogu finansirati
iz postojece stope doprinosa®. U ovom slucaju se polazi od pretpostavke da ¢e penzije u prvom
stubu (I) posle 2030. biti niZe nego $to postojeci zakon to predvida, tako da su i ove ustede uzete
u obzir. Feldstein taj scenario koristi kao osnovni (baseline benefit path) scenario. Prema tom
scenariju, tranzicioni trosak je nizi, jer se pored usteda vezanih za privatizaciju/kapitalizaciju
sistema, uzimaju u obzir i ustede po osnovu smanjenja PAYG penzija nakon 2030.godine.

S druge strane, Miles i Iben (1998) pri racunanju tranzicionog troska za Veliku Britaniju i
Nemacku polaze od postoje¢eg odnosa penzije prema zaradi za prose¢nog radnika (replacement
rate) 1 pretpostavljaju da Ce isti odnos da vazi i u buduénosti. Dakle, oni fiksiraju odnos
prosecne penzije i prosecne zarade. Pri tome, napominju da je takva pretpostavka u suprotnosti
sa postoje¢im zakonom u Velikoj Britaniji, po kome se penzije indeksiraju prema troskovima
Zivota, $to neumitno drasti¢no smanjuje odnos penzije prema zaradi, posebno na tako dugi rok
za koji se racuna tranzicioni tro§ak. Medutim, oni takvo smanjenje penzija smatraju neodrzivom
pretpostavkom, i dodaju da “ako se penzije budu isplacivale 2100. godine, onda je malo verovatno
da ¢e one imati istu realnu vrednost koju imaju i danas. Stoga fiksiran odnos penzije u zaradi
smatramo prirodnom pretpostavkom.

Definicija koja se koristila u ratunicama za zemlje u okruzenju koje su ve¢ uvele drugi stub (II),
obi¢no odmah uzima u obzir ono §to zapravo predstavlja jedan od nacina finansiranja tranzicionog
troska (o ¢emu ¢e viSe reci biti u odeljku 4.) — a to su ustede u PAYG sistemu koje nisu direktno
vezane za smanjenje obaveza po osnovu uvodenja drugog stuba. Tako na primer, za Hrvatsku
“tranziconi tro$ak se definise kao razlika izmedu ukupnih doprinosa koji odlaze u drugi stub i
ukupnih usteda u PAYG sistemu”. Ukupna usteda u prvom stubu nastaje kroz direktno smanjenje
budu¢ih penzija usled uvodenja drugog stuba (II) (tzv. osnovna penzija za one koji participiraju
u oba stuba, koja je oko 50% niza nego za ostale penzionere) i indirektno (implicitno) smanjenje
penzija koje rezultira raznim promenama u drugim PAYG parametrima (Anusic, 2003).

Da bismo izbegli zabunu usled razli¢itih nacina definisanja tranzicionog troska, uvodimo termine
eksplicitan i implicitan tranzicioni trosak.

Eksplicitni tranzicioni trosak je finansijski jaz koji se javlja pri uvodenju drugog stuba (II) i za
koji je potrebno obezbediti dodatna finansijska sredstva. Ovde su eventualne ustede po osnovu
smanjenja PAYG penzija ve¢ uzete u obzir.

Implicitni tranzicioni trosak je trosak koji nastaje kao posledica uvodenja drugog stuba (II) a pod
pretpostavkom zadrZavanja postojeceg standarda penzionera.

Eksplicitni trosak, kako je npr. ra¢unat za Hrvatsku, ukazuje samo na “teret” koji je preostao
sada$njoj generaciji radnika, dok teret koji snosi generacija sadasnjih penzionera, i onih koji ¢e
se uskoro penzionisati, ostaje na neki nacin prikriven. Tako, na primer, trenutni odnos prose¢ne
(neto) penzije u prose¢noj neto zaradi u Hrvatskoj je ve¢ pao na 40%, pri cemu je to uglavnom
jediniizvor prihoda u starosti. Dakle, o¢igledno je da u Hrvatskoj generacija sadasnjih penzionera
u velikoj meri ucestvuje u finansiranju tranzicionog troska, $to i jeste bila ideja: ,Osnovni
finansijski princip koga je promovisala Vlada bio je da se ostvari visok nivo medugeneracijske

1 Medutim, treba napomenuti da i prema ovom scenariju, koji prati postojeci Zakon, ne znaci da odnos penzije u zaradi ostaje
fiksiran na istom nivou. Ono $to je, medutim, sasvim izvesno jeste da u tom Zakonu svakako nije anticipirana privatizacija, sto
je udrugim slucajevima vrlo cesto. Prema postoje¢em Zakonu, npr. odnos neto penzije u neto zaradi za prose¢nog radnika koji
je 2005. godine tek usao na trziste rada, iznosice 51% u trenutku kada se bude penzionisao (OECD, 2005). Pri tom, prihodi u
starosti u SAD se vec u dobroj meri oslanjaju i na dopunske privatne programe, kao sto su 401K i IRA.

2 Drzavni US penzijski program OASDI je u suficitu (Trust Fund). Za 2016. se prognozira da ¢e OASDI program prestati da
ostvaruje suficit i da ¢e udi u deficit koji ¢e do 2030. da se popunjava iz Trust Fund-a. U 2030. godini Trust Fund se iscrpljuje.
Feldstein polazi od pretpostavke da se stopa doprinosa nece povecavati, niti ¢e se penzije finansirati iz nekih dodatnih prihoda
(transferi, drugi poreski prihodi itd.), ve¢ da ce se smanijiti penzije na nacin da OASDI program stalno bude u ravnotezi.
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jednakosti time $to bi se tranzicioni tro$ak priblizno ravnomerno generacijski raspodelio — §to je

»

sugerisalo me$ovitu strategiju za finansiranje nastalog finansijskog jaza u prvom stubu.” (Anusi¢,

2003).

Smatramo da je vazno imati uvid u ukupan “teret“iko ga sve snosi, tj. finansira. ,Dobro je poznato
da, generalno, tranzicijom od nefundiranog ka fundiranom sistemu neke generacije losije prolaze
od drugih® (Miles and Iben 1998, kao u Breyer 1989).1 pored rasprave na koju se u literaturi
moze naidi, a to je da termin tranzicioni tro$ak nije adekvatan jer to zapravo ne predstavlja
trosak ve¢ Stednju (o Eemu Ce biti nesto vise re¢i u odeljku 4), ono sto je svakako Cinjenica jeste
da inicijalna akumulacija zahteva da neke generacije smanje svoju potro$nju. Vazno je kako je taj
teret umanjene potro$nje alociran (Miles and Timmerman, 1998).

U tom smislu smatramo implicitni tranzicioni trosak analiticki poZeljnom merom jer ukazuje na
ukupni teret tranzicije, bez obzira na koji nacin Ce taj trosak biti finansiran. Eksplicitni trosak,
s druge strane, vazan je sa stanovista informacije o potrebnim finansijskim sredstavima koja
drzava mora da obezbedi ako se opredeli za uvodenje drugog stuba (II), ali on zamagljuje sliku o
tome kako je teret smanjenja potrosnje alociran medu razli¢itim generacijama.

3. Visina tranzicionog troska u Srbiji

U tekstu prikazujemo ukupan tranzicioni tro$ak za Srbiju, izracunat kao razlika izmedu
doprinosa koji se “skrecu” u drugi stub (II) i usteda u prvom stubu koji nastaju po osnovu
uvodenja drugog stuba. Nisu uzete u obzir o¢ekivane ustede po drugim osnovama, pre svega
ustede u prvom stubu koje nisu u direktnoj vezi sa uvodenjem drugog stuba. Dakle, prema
goreobjasnjenoj terminologiji, u pitanju je ukupan implicitni tranzicioni trosak.

Kao §to smo ve¢ napomenuli, tranzicioni tro$ak se moze racunati na razli¢ite nacine, u zavisnosti
od toga $ta konkretno Zelimo da izra¢unamo i od kojih pretpostavki polazimo. Tranzicioni
tro$ak definisemo kao iznos doprinosa koji se transferisu u drugi stub (II) minus penzije koje
se isplacuju iz drugog stuba. Tranzicioni trosak prestaje kada nivo godisnjih isplata penzija iz
drugog stuba prevazide nivo godisnjih doprinosa u drugi stub. Ovde se polazi od pretpostavke
da je PAYG sistem dizajniran tako da su ustede u PAYG sistemu jednake isplatama penzija iz drugog
stuba. Opis modela i pretpostavke koje su kori$¢ene opisani su u Okviru 1.

Napominjemo jo$ jednom da nasa analiza nije analiza opsteg ekvilibrijuma. To znaci da simulacije
ne uzimaju u obzir efekte koje bi demografska kretanja i eventualni prelazak na fundirani sistem
mogle da imaju na klju¢ne makroekonomske varijable’.

Okvir 1. Aktuarski model i pretpostavke*

Za potrebe studije razvijen je odgovarajuc¢i model koji omogucava analizu tranzicionog troska za
razlicite vrednosti ekonomskih, finansijskih i aktuarskih pretpostavki.

Sa stanovista demografskih pretpostavki, model se oslanja na projekcije Republickog zavoda za
statistiku o broju stanovnika Republike Srbije u periodu od 2002. do 2052. godine. Prema tim pro-
jekcijama, izmedu ostalog, ocekuje se da ¢e doc¢i do smanjenja ukupnog broja stanovnika sa 7,5
miliona u 2002. godini na 7 miliona u 2022. godini, odnosno 6,7 miliona u 2052. godini. Pretpostav-
lieno je smanjenje stope smrtnosti od 0,75% godisnje, Sto rezultuje povecanjem prosecne duzine
zivota od oko jedne godine na svaku deceniju. Za godine posle 2052. za koje ne postoje relevatne
projekcije, preslikana je demografska projekcija za 2052. godinu. Penzijski sistem Srbije je aproksi-
miran PIO fondom zaposlenih koji ¢ini blizu 90% prihoda i rashoda ukupnog sistema. Broj osigu-
ranika u PIO fondu zaposlenih iznosio je oko 1,85 miliona u 2005. godini, dok je broj penzionera
iznosio oko 1,25 miliona.

3 To pitanje i pitanje adekvatnosti uvodenja drugog stuba (ll), kao i njegovih prednosti i nedostataka je predmet posebnog
istrazivanja - studija u pripremi “Uvodenje obaveznih privatnih penzijskih fondova u penzijski sistem Srbije — adekvatnost i
izvodljivost”, Bearing Point/SEGA projekat, 2008.
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U ekonomskom smislu, ocekuje se da bi Srbija mogla da prode kroz tri znacajna perioda u
buducnosti: (1) period pridruzivanja Evropskoj Uniji (2006-2012), (2) period ekonomske kover-
gencije ka razvijenijim ¢lanicama Unije (2013-2020) i (3) period stabilizovanog dugoro¢nog rasta
(nakon 2020) koga bi karakterisao izjednacen rast zarada i BDP (u ranijim periodima bi se mogao
ocekivati brzi rast BDP od rasta zarada zbog zavrsetka tranzicije).

Iskazan kao procenat BDP-a (Sto je uobicajena praksa), tranzicioni trosak nije znacajno senzitivan na
razli¢ite makroekonomske pretpostavke. Naime, i rast BDP i apsolutna veli¢ina tranzicionog troska
vezani su za pretpostavljeni rast zarada, pa su zbog toga te dve veli¢ine u relativnom odnosu vrlo
slicne za razli¢ite makroekonomske scenarije. Stoga, prikazujemo rezultate samo jednog (prili¢no
konzervativnog) scenarija ekonomskog rasta.

KoriS¢ene makroekonomske pretpostavke su sledece: rast BDP-a od 5% do 2012. godine, zatim 4%
do 2020, a potom 3%. Rast zarada delimi¢no prati rast BDP-a i iznosi 4% do 2012. godine, a potom
3%. Pretpostavljeno je da ¢e stopa nezaposlenosti u Srbiji dosti¢i dugoro¢ni ravnotezni nivo oko
2020. godine.

Projektovane performanse drugog stuba (Il) i obim tranzicionog troska su relativno malo osetljivi
na razlicite ekonomske i demografske pretpostavke. Najveci uticaj na projektovane performanse
drugog stuba ima finansijska pretpostavka o investicionim prinosima, odnosno visina prinosa u
drugom stubu u odnosu na rast zarada, odnosno na rast BDP. Takode, visina naknada obaveznih
privatnih penzijskih fondova u znacajnoj meri utice na njihove performanse.

Model pretpostavlja da svi zaposleni (i muskarci i zene) doprinose u drugi stub (ll) od pocetka
karijere u 20. godini do penzionisanja u 62. godini. U slucaju smrti osiguranika pre penzionisanja,
¢itava akumulirana Stednja u drugom stubu isplacuje se naslednicima, dok u slucaju penzionisa-
nja osiguranici konvertuju akumuliranu $tednju u nenaslednu dozivotnu rentu. Zbog nedostatka
pouzdanih statistika, model ignorise mogucnost invalidnosti osiguranika pre penzionisanja, sto
delimi¢no poboljsava projektovane performanse jer drugi stub (Il) per se ne uklju¢uje osiguranje
od invalidnosti.

Prosec¢na godisnja realna stopa bruto prinosa na kapital u fazi akumulacije je pretpostavljena na
5,5% (dugorocna stopa rasta zarada, odnosno BDP + 2,5%), dok pretpostavljena realna diskontna
stopa u fazi likvidacije iznosi 4,5%. Napomenucemo da se radi o pretpostavljenoj stopi prinosa koja
je visa od dosadasnjih iskustava zemalja u tranziciji koje su uvele drugi stub (Il).

Ulazne naknade su 3% od uplacenih doprinosa (koliko je trenutno zakonski predviden maksimum
za dobrovoljne fondove u Srbiji), godisnje naknade za upravljanje sredstvima iznose 0,5%, a na-
knada za kupovinu ne-nasledne rente je 5 % vrednosti akumuliranih sredstava. Pretpostavljena
struktura naknada je prilicno skromna u poredenju sa iskustvima tranzicionih zemalja koje su do
sada uvele drugi stub (II).

*|zvor: Pension Modeling Package, Bearing Point, Nikola Altiparmakov (sa Katarinom Stani¢), 2006-
2008.

Tranzicioni tro$ak smo racunali za nekoliko varijanti starosne granice osiguranika koji bi bili
ukljueni u obavezni privatni sistem (tzv. cuz-off age) — svi mladi od 30 godina, od 35 i od 40
godina, kao i za nekoliko varijanti stope doprinosa koja bi bila preusmerena u drugi stub — 5%,
7%, odnosno 9% doprinosa. Osnovni scenario predstavlja hipoteticki sluc¢aj uvodenja drugog
stuba (II) u 2009. godini za sve osiguranike mlade od 35 godina, pri ¢emu bi 7% PIO doprinosa

bilo preusmereno u drugi stub.

Nije radena analiza uvodenja sistema koji bi za odredene starosne grupe bio obavezan a za druge
opcion. Odludili smo se za varijante jasnih starosnih granica, pre svega zbog jednostavnijeg
modeliranja i jasnije prezentacije troska. Kona¢no, ovo i nema uticaja na ukupnu visinu
tranzicionog troska ve¢ na njegov vremenski raspored, §to ¢e se videti u nastavku teksta.
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b) U pocetnom akumulacionom
periodu, isplate iz Il stuba po
osnovu prevremene smrti
osiguranika su sasvim neznatne.

Okvir 2. Starosne granice za ulazak u drugi stub (lI) - iskustva

Starosne granice za ulazak u drugi stub (cut-off age) bile su razli¢ite u zemljama koje su uvele drugi
stub (Il). Vrlo Cesto je ulazak u drugi stub (Il) za odredene starosne grupe bio opcion. Postojeca
iskustva nam pokazuju da je vecina zemalja koja je uvela drugi stub (ll) upravo iz ovog razloga

. potcenila inicijalni tranzicioni trosak, jer su
Grafikon L2-1. Starosne granice za ulazaku  potcenili verovatnocu dobrovoljnog prelaska

Il stub po zemljama u drugi stub osiguranika koji nisu bili u obavezi
fusje da to ucine. Zemlje koje uvode drugi stub (Il)
Sovacia I su obi¢no tranzicione zemlje, gde je visoko
K — nepoverenje u drzavu i veliki procenat osigu-
Z“::rs:: ——— ranika se odlu¢uje za prelazak u privatni pen-
Hrvatske I — zijski sistem. Tako npr. u Madarskoj i Poljskoj
Polska tranzicioni troskovi su dosta veci od prvobitno
Lg;j e — planiranih usled lose procene broja ucesnika
ke drugog stuba (Il) Sto vrsi veliki fiskalni pritisak,
Madarska I posebno u Madarskoj. Grafikon ispod prikazuje
T Y A starosne granice ulaska u drugi stub (Il) za zem-

W Obavezo = Opciono Nije dozvoljeno Ije u okruienju_

Grafikon L.2-2 i Tabela L.2-3 prikazuju tranzicioni tro$ak za Srbiju, u slu¢aju da se od postojec¢ih
22% PIO doprinosa razlicite stope doprinosa preusmere u drugi stub (pri inicijalnoj starosnoj
granici od 35 godina) i da se pretpostavljenje stope doprinosa tokom vremena ne menjaju. Kao
§to vidimo, tranzicioni trosak je vrlo visok i dugo traje. U pocetnim godinama/decenijama,
tranzicioni trosak je prakti¢no jednak visini “skrenutih doprinosa“ u drugi stub.” Godisnji iznos
doprinosa raste tokom godina kako se povec¢ava ukupan broj zaposlenih koji upla¢uju doprinose
u drugi stub (stariji zaposleni koji nisu bili ukljuceni u drugi stub po njegovom osnivanju se
tokom godina penzioni$u i zamenjuju ih mladi radnici koji od pocetka radnog veka ucestvuju
u drugom stubu). Osetne isplate iz drugog stuba a samim tim i smanjenja tranzicionog troska,
pocinju tek sa penzionisanjem prvih generacija osiguranika drugog stuba. Zatim se tokom godina
nivo isplata konstantno povecava i tranzicioni trosak smanjuje, da bi u jednom trenutku isplate
dostigle godisnji nivo uplata u drugi stub — §to predstavlja kraj tranzicionog troska, tzv. cross-over
date.

Grafikon L2-2. Tranzicioni tro3ak za razli¢ite ~ Grafikon1.2-2iTabelal.2-3 ilustrujudaje visina
visine doprinosa (% u BDP) tranzicionog troska direktno proporcionalna

2% visini doprinosa koji se preusmerava u drugi
stub (II). Iako bi uvodenje, manjeg po veli¢ini,
drugog stuba (od npr. 2% doprinosa) zahtevalo
skromniji dodatni finansijski napor, to je u
praksi jako redak slucaj (od tranzicionih zemalja

1.5%

1% +— — jedino je Bugarska uvela drugi stub od 2%).
azlog su, pre svega, vrlo visoki fiksni troskovi
Razl , , vil ki fiksni trosk
0.5% +—— . .o . v .

, \ poslovanja penzijskih fondova po ucesniku. Po
ke N, nekim istrazivanjima minimum koji uopste
S ELELS S LEE O PP opravdava uvodenje drugog stuba, tj. omogucava
—_—n potencijalno visi prinos od oc¢ekivanog prinosa

Izvor: Pension Modeling Package, Bearing Point, 2006-2008. PAYG sistemaje 4—6% doprinosa4.

4 Na primer, Dobronogov i Murti na osnovu iskustava Hrvatske, Madarske, Kazahstana i Poljske primecuju da “postoje visoki
fiksni troskovi pri osnivanju fondova. Kao posledica toga, u industriji postoji izrazena ekonomija obima. Na osnovu raspolozivog
iskustva, procenjuju godisnji fiksni trodak na oko $35 po individualnom ra¢unu. Imajudi u vidu taj red veli¢ina troska, individualni
racuni bi trebalo da budu veli¢ine 4-6% prosecne zarade da bi drugi stub (Il) mogao da funkcionise, tj. da ostvari stopu prinosa
viSu nego sto se ocekuje od postojeceg PAYG sistema”.
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Tabela L2-3. Visina tranzicionog troska za razlicite visine doprinosa u drugi stub (Il)

5% 7% 9%
2009 0,53% 0,75% 0,96%
2010 0,57% 0,79% 1,02%
2011 0,60% 0,84% 1,08%
2012 0,63% 0,89% 1,14%
2013 0,67% 0,94% 1,21%
2014 0,70% 0,98% 1,26%
2015 0,73% 1,02% 1,32%
2016 0,76% 1,07% 1,37%
2017 0,79% 1,11% 1,42%
2018 0,82% 1,15% 1,47%
2019 0,85% 1,18% 1,52%
2020 0,87% 1,22% 1,57%
2025 1,04% 1,46% 1,88%
2030 1,16% 1,62% 2,08%
2035 1,23% 1,72% 2,21%
2040 0,87% 1,22% 1,57%
2045 0,43% 0,60% 0,77%
2050 0,01% 0,02% 0,02%
2055 0,00% 0,00% 0,00%
Ukupno 34,2% 47,8% 61,5%

Izvor: Pension Modeling Package, Bearing Point, 2006-2008.
Napomena: Navedeni su podaci samo za pojedine godine

Cesto se misli da je visina tranzicionog troska direktno proporcionalna i sa procentom zaposlenih
koji se uklju¢uju u drugi stub (II) pri njegovom uvodenju tj. starosnom granicom koja se postavlja
za prelazak u drugi stub. Iz tog razloga, smatra se da niza starosna granica olaksava tranziciju.
To, medutim, nije ta¢no, $to ilustruju Grafikon L.2-4 i Tabela L.2-5.

Grafikon L2-4. Tranzicioni trosak — 7%

doprinosa za razli¢ite kombinacije starosne

granice

2.0%

1.8%

1.6% -

1.4% +

12% +——

1.0%

% u BDP
o o
aQ %
2R
\

-— <30

—-— <35

(,)Q g,)h (,%
&P S

<40

Izvor: Pension Modeling Package, Bearing Point, 2006-2008

Uslu¢ajunizestarosne granice, tranzicioni trosak
zaista jeste nizi u pocetnim godinama uvodenja,
ali mnogo duze traje. Ovo iz razloga $to ustede
u PAYG povodom uvodenja drugog stuba (II) —
u vidu nizih penzija koje ¢e se iz PAYG sistema
isplacivati onima koji su doprinosili u drugi
stub— nastaju tek kada se najstarija generacija
iz drugog stuba (II) penzionise. Ukoliko ta
najstarija generacija sada ima 35 godina, sasvim
je jasno da ¢e prve ustede nastati tek nakon
62-35=27 godina. Dakle, preciznije je reci da
visina granice godista koja ulaze u drugi stub
(IT) uti¢e na vremenski raspored tranzicionog
troska, a ne na njegovu ukupnu visinu.

Konkretno, ukoliko u drugi stub (II) ude samo
mlada generacija (npr. mladi od 30 godina),

tranzicioni tro$ak u pocetnim godinama jeste nizi, ali duze traje bududi da koristi od njegovog
uvodenja (u vidu smanjenja penzije iz prvog stuba po tom osnovu) nastaju tek nakon 2041, kada
ta generacija pocinje da se penzioniSe. S druge strane, trosak uvodenja drugog stuba (II) za sve
one koji su mladi od 40 godina je prvih desetak godina znacajno visi (za oko 0,5% BDP-a), ali i
ustede u PAYG sistemu nastaju 10 godina ranije. U svim varijantama, godi$nji obim tranzicionog
troska se krece od 0,5% do skoro 2% BDP (u godini u kojoj je nastao), tj. ukupno blizu 50%

prose¢ne vrednosti BDP-a u relevantnom visedecenijskom periodu.
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Tabela L2-5. Tranzicioni troSak - 7% doprinosa za razli¢ite kombinacije starosne

granice (% BDP)
<30 <35 <40
2009 0,50% 0,75% 0,99%
2010 0,55% 0,79% 1,04%
2011 0,59% 0,84% 1,09%
2012 0,64% 0,89% 1,13%
2013 0,69% 0,94% 1,19%
2014 0,74% 0,98% 1,23%
2015 0,78% 1,02% 1,27%
2016 0,82% 1,07% 1,30%
2017 0,87% 1,11% 1,34%
2018 0,91% 1,15% 1,38%
2019 0,95% 1,18% 1,41%
2020 0,99% 1,22% 1,45%
2025 1,24% 1,46% 1,67%
2030 1,43% 1,62% 1,79%
2035 1,57% 1,72% 1,39%
2040 1,65% 1,22% 0,87%
2045 1,04% 0,60% 0,34%
2050 0,33% 0,02% 0,00%
2055 0,00% 0,00% 0,00%
Ukupno 47,2% 47,8% 48,0%

Izvor: Pension Modeling Package, Bearing Point, 2006-2008.
Napomena: Navedeni su podaci samo za pojedine godine.

Iznos tranzicionog troska u pocetnim decenijama ne zavisi od performansi/prinosa drugog stuba
i jednak je obimu “skrenutih® doprinosa iz PAYG sistema. Nakon §to prve generacije koje su
doprinosile u drugi stub (II) po¢nu da se penzioni$u, nastaju prve (opipljive) ustede u PAYG
sistemu Ciji obim zavisi od pretpostavljene (neto) stope prinosa na akumuliranu §tednju. Otuda
je i tranzicioni trosak u ovome periodu senzitivan na stopu prinosa drugog stuba, $to ilustruje

Grafikon L.2-6.

Grafikon L2-6. Tranzicioni trosak do 2071

e oy . Grafikon L.2-6 pokazuje da trajanje tranzicionog
- senzitivnost na razlicite stope prinosa

troska zavisi od pretpostavljene stope prinosa
25% na kapital u drugom stubu — §to je visa stopa
prinosa, pre ¢e se zavrsiti tranzicioni trosak.
Prema scenariju sa pretpostavkom neto stope
5% prinosa od 3% godisnje, dok zarade rastu po
stopi od 4% do 2012. a potom 3%, tranzicioni
/ tro$ak prakti¢no nema kraja.’ Ovakav nalaz

ne iznenaduje. On je zapravo samo ilustracija
dobro poznatog pravila da je uvodenje drugog

2.0%

LEES LS PP g e stuba(Il) pozeljno/isplativo pod uslovom da je
- CHEDP e 5%-473%80P 74250 80P stopa prinosa u drugom stubu veca od interne

Izvor: Pension Modeling Package, Bearing Point, 2006-2008. StOpC prinosa PAYG - kO_]a Je Jednaka zbiru

Napomena: Radi jednostavnijeg prezentovanja rezultata, u ovome slucaju stope rasta zarada 1 odnosa broja penzionera i

je pretpostavljena diskontna stopa u fazi likvidacije jednaka neto prinosu . . . . .
4 fazi akumulacije. broja zaposlenih osiguranika (support ratio).

5 Takav trosak bi se zapravo pre mogao nazvati troSkom neefikanosti/neisplativnosti drugog stuba (Il) nego tranzicionim
troskom, ali to je posebna tema.
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4, Finansiranje tranzicionog troska

U nastavku teksta navodimo osnovne nacine finansiranja tranzicionog troska. Klju¢no pitanje je
kako se tranzicioni tro$ak finansira, jer je s tim vezano i pitanje 4o ga finansira. Takode, na¢in
finansiranja tranzicionog troska uti¢e na potencijalni efekat uvodenja drugog stuba (II) na $tednju
drzavnog sektora (government saving), a samim tim i na ukupnu nacionalnu $tednju.

Schmidt-Hebbel (1998) je definisao “dva fundamentalna nacina kako se moze finansirati
tranzicioni deficit”. Proi, implicitni PAYG dug se moze zameniti za neki drugi oblik javne
imovine (prodajom imovine drzave, kao §to su, na primer, javna preduzeca) ili obaveze (ekpslicitno
zaduzivanje). Drugi nacin da se finansira deficit jeste smanjenje javne potrosnje ili povecanje
poreza (doprinosa) u periodu u kom traje tranzicija.

4.1. Zaduzivanje i privatizacioni prihodi

Tranzicioni trosak se mozZe finansirati zaduzivanjem, a u zemljama u tranziciji prihodima iz
privatizacije. U slucaju finansiranja tranzicionog troska zaduzivanjem implicitni penzijski dug
(buduce obaveze koje PAYG ima prema trenutnim penzionerima) se zapravo prefvara u eksplicitni
penzijski dug.

U ovom slucaju, tranziciju finansiraju sadasnje i buduée generacije zaposlenih. Efekat na nacionalnu
Stednju je priblizno neutralan, jer je povecanje eksplicitnog duga neutralisano smanjenjem
implicitnog duga. Stavise, ovaj nacin finansiranja tranzicije moze da ima i negativan uticaj na
$tednju drzave, u slucaju da je kamatna stopa na otplatu eksplicitnog duga visa nego na implicitni
(tzv. interna stopa prinosa PAYG sistema), §to i jeste slucaj. Takode, naglo poveéanje eksplicitnog
duga i potraznja sredstava od strane drzave moze da ima i negativni uticaj na povecanje kamatnih
stopa. Povrh toga, ono $to se uglavnom desilo u zemljama koje su uvele drugi stub (II) jeste to da
su upravo privatni penzijski fondovi ti koji kupuju drzavne HOV. Tako se prakti¢no doprinosima
koji su skrenuti u drugi stub finansira taj eksplicitni dug, ali se sada u lancu pojavljuju jos i
privatni fondovi sa prili¢no visokim naknadama.

Koris¢enje privatizacionih prihoda je takode vrlo ¢est na¢in finansiranja tranzicije, doduse samo
u prvim godinama uvodenja obaveznih privatnih fondova — vremenom se taj izvor finasiranja
iscrpljuje. Pri tome je vrlo vazno ukalkulisati kamatu u vidu oportunitetnog troska koris¢enja
ovih finansijskih sredstava za neku drugu svrhu.

Takode, kada je u pitanju ovaj metod finansiranja za Srbiju, treba imati u vidu da je on u velikoj
meri iscrpljen — imajudi u vidu da je privatizacija komercijalnog sektora gotovo zavrsena i da je
buduéi prihod od prodaje javnih preduzeca ve¢ (delimi¢no) optereéen besplatnom podelom akcija
stanovnistvu.

4.2. Finansiranje ustedama u PAYG/povecanje doprinosa

Ustede u PAYG sistemu predstavljaju ¢est nadin finansiranja tranzicionog troska. Zemlje koje
uvode drugi stub (II) po pravilu odmah krecu u prili¢no rigoroznu parametarsku reformu
PAYG sistema, tako da eksplicitni tranzicioni trosak postoji u prvim godinama uvodenja
drugog stuba, da bi se nakon odredenog vremena — kada se po¢ne stvarati suficit u PAYG-u,
tranzicioni trodak delimi¢no ili u potpunosti finansira ustedama iz drzavnog fonda (ili rede
nekim drugim budzetskim u$tedama), pa eksplicitni tranzicioni tro$ak nestaje. Na taj nacin se
problem dvostrukog finansiranja (double-payment problem) sadasnje generacije radnika prebacuje
postepeno, a potom i u potpunosti na sadasnju generaciju penzionera.

Ve¢ smo pomenuli da je Hrvatska na ovaj nacin dobrim delom finansirala tranzicioni trosak.
Hrvatska je projektovala da ¢e ustede u PAYG sistemu prerasti tranzicioni trosak ve¢ u 2016.
godini, uz dramati¢no smanjenje uce$¢a prose¢ne penzije u prose¢noj zaradi. Ukupan tranzicioni
trosak u Hrvatskoj je tako sracunat na oko 9% BDP-a (u trajanju od 14 godina). Medutim,
iskustvo od skoro deceniju ukazuje na ozbiljan socijalni problem koji moze ¢ak i da ponisti neke
od kljuénih mera reforme PAYG sistema.



Tranzicioni troSak uvodenja obaveznih privatnih penzijskih fondova

Postoji i drugi nacin finansiranja tranzicionog troska. Umesto “skretanja“ postoje¢ih doprinosa
(carve-out metod), uvodenje drugog stuba (II) moze da se finansira podizanjem stope doprinosa
(tzv. add-on ili top-up method) i tada se problem tranzicionog troska, tj. gubitka prihoda u PAYG
sistemu i ne javlja u smislu troska, tj. ne javlja se finansijski jaz.

Ovaj nacin, medutim, svakako opterec¢uje sadasnju generaciju radnika — u vidu smanjenja
potro$nje i mogucih poremecaja na trzistu rada. Metod povecanja stope doprinosa je i politicki
vrlo nepopularan jer poveéava namete privredi, mada se Cesto koristi u kombinaciji sa pomenutom
metodom ,skretanja“ postoje¢ih PAYG doprinosa. Tako je, na primer, Estonija uvela drugi stub
(IT) velicine 6% zarade, od ¢ega je 4% skrenuto iz postojeceg drzavnog PAYG sistema, a doprinosi
su povecani jos za 2% zarade. U Srbiji se taj nacin finansiranja medutim tesko i moze zamisliti, jer
bi svako povecanje stope doprinosa bilo, sasvim logi¢no, upotrebljeno za finansiranje postojeceg

deficita u PAYG sistemu.

Finansiranje tranzicionog troska ustedama u PAYG-u ili povecanjem doprinosa zapravo
predstavlja restriktivnu fiskalnu politiku, te bi moglo da dovede do povecanja nacionalne $tednje
kroz povecanje stednje drzave. Kritican momenat je da li je zaista u pitanju restriktivna politika,
ili se smanjenje potro$nje u PAYG-u kompenzuje pove¢anjem drzavne potro$nje na nekoj drugoj
strani. Ono $to je dosadasnje iskustvo pokazalo jeste — da u nedostatku drugih moguénosti za
investiranje u kombinaciji sa konzervativnim pravilima o ulaganju penzijskih fondova, na kraju
jedino ili u najvecoj meri preostaju drzavne obveznice u koje privatni fondovi mogu da ulazu. To
je, medutim, druga tema o kojoj ¢e vise biti re¢i u jednom drugom istrazivanju®.

5. Zakljucak

Tranzicioni trosak, koji bi u Srbiji nastao u slucaju da se deo doprinosa za PAYG “skrene“ u
obavezne privatne penzijske fondove, vrlo je visok i dugo traje. Na hipotetickom primeru, gde
bi se od 22% sadasnjih doprinosa 7% “skrenulo® u drugi stub (II) tranzicioni trosak bi trajao 40
godina i godisnje se kretao od 0,5% do iznad 1,5% BDP-a.

Taj trosak svakako postoji u vidu smanjenja potrosnje, i pitanje je samo ko bi ga platio. On bi
mogao da se prevali u potpunosti ili delimi¢no na sadasnju generaciju penzionera i na penzionere
koji ¢e se penzionisati u narednim godinama, tako $to bi se smanjile njihove penzije. Medutim,
ovo nije samo politicki osetljiv potez, ve¢ bi donelo i negativne socijalne efekte.

Podizanje stope doprinosa takode nije prihvatljivo jer bi se time povecalo opterecenje bruto zarade
iumanjila konkurentnost privrede. To, posebno imaju¢i u vidu da i sadasnji sistem finansiranja nije
dizajniran tako da se iz stope doprinosa u potpunosti finansiraju penzije, pa bi svako povecanje
stope doprinosa bilo logi¢no koristiti za finansiranje penzija iz PAYG sistema.

Eventualna upotreba privatizacionih prihoda je moguc¢a samo za delimi¢no finansiranje, a
imajudi u vidu da je privatizacija komercijalnog sektora gotovo zavr$ena i da je bududi prihod od
prodaje javnih preduzeca ve¢ (delimi¢no) optereéen besplatnom podelom akcija stanovnistvu, taj
nacin finansiranja ostavlja malo prostora. Takode, eventualnu upotrebu privatizacionih prihoda
bi trebalo uporediti sa alternativnom upotrebom ovih sredstava za druge potrebe.

Sto se tice finansiranja tranzicionog troska putem zaduZivanja, pored pitanja poveéanja zaduZenosti
zemlje, iskustvo zemalja koje su uvele drugi stub (II) ukazuje da dodatno zaduZivanje uglavnom
finanasiraju sami penzijski fondovi, $to u krajnjoj liniji dovodi samo do toga da se “doprinosima®
skrenutim u drugi stub finansira (eksplicitni) javni dug uz dodatni veliki trosak poslovanja
privatnih penzijskih fondova.

Moze se na kraju zakljuciti da veli¢ina tranzicionog troska, njegovo trajanje, moguénosti
finansiranja kao i poletni rezultati zemalja koje su ga uvele, upuéuju na veliki oprez prilikom
odlu¢ivanja o uvodenju obaveznog privatnog penzijskog osiguranja u penzijski sistem Srbije.

6 Studija “Uvodenje obaveznih privatnih penzijskih fondova u penzijski sistem Srbije - adekvatnost i izvodljivost”, Bearing
Point/SEGA projekat, 2008 (u pripremi).
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Aneks A. Detaljne projekcije tranzicionog troska po godinama (%BDP)

Razlicite starosne granice Razlicite stope doprinosa
(stopa doprinosa 7%) (starosna granica 35)
<30 <35 <40 5% 7% 9%
2009 0,50% 0,75% 0,99% 0,53% 0,75% 0,96%
2010 0,55% 0,79% 1,04% 0,57% 0,79% 1,02%
2011 0,59% 0,84% 1,09% 0,60% 0,84% 1,08%
2012 0,64% 0,89% 1,13% 0,63% 0,89% 1,14%
2013 0,69% 0,94% 1,19% 0,67% 0,94% 1,21%
2014 0,74% 0,98% 1,23% 0,70% 0,98% 1,26%
2015 0,78% 1,02% 1,27% 0,73% 1,02% 1,32%
2016 0,82% 1,07% 1,30% 0,76% 1,07% 1,37%
2017 0,87% 1,11% 1,34% 0,79% 1,11% 1,42%
2018 0,91% 1,15% 1,38% 0,82% 1,15% 1,47%
2019 0,95% 1,18% 1,41% 0,85% 1,18% 1,52%
2020 0,99% 1,22% 1,45% 0,87% 1,22% 1,57%
2021 1,04% 1,27% 1,49% 0,91% 1,27% 1,63%
2022 1,09% 1,32% 1,54% 0,94% 1,32% 1,69%
2023 1,14% 1,37% 1,58% 0,98% 1,37% 1,76%
2024 1,19% 1,41% 1,63% 1,01% 1,41% 1,82%
2025 1,24% 1,46% 1,67% 1,04% 1,46% 1,88%
2026 1,28% 1,49% 1,69% 1,07% 1,49% 1,92%
2027 1,31% 1,53% 1,72% 1,09% 1,53% 1,96%
2028 1,35% 1,56% 1,74% 1,11% 1,56% 2,00%
2029 1,39% 1,59% 1,77% 1,14% 1,59% 2,04%
2030 1,43% 1,62% 1,79% 1,16% 1,62% 2,08%
2031 1,46% 1,64% 1,81% 1,17% 1,64% 2,11%
2032 1,49% 1,67% 1,70% 1,19% 1,67% 2,14%
2033 1,52% 1,69% 1,60% 1,21% 1,69% 2,17%
2034 1,55% 1,71% 1,50% 1,22% 1,71% 2,19%
2035 1,57% 1,72% 1,39% 1,23% 1,72% 2,21%
2036 1,60% 1,73% 1,29% 1,24% 1,73% 2,23%
2037 1,62% 1,61% 1,19% 1,15% 1,61% 2,07%
2038 1,63% 1,48% 1,08% 1,06% 1,48% 1,90%
2039 1,64% 1,35% 0,97% 0,97% 1,35% 1,74%
2040 1,65% 1,22% 0,87% 0,87% 1,22% 1,57%
2041 1,65% 1,10% 0,76% 0,78% 1,10% 1,41%
2042 1,49% 0,97% 0,66% 0,69% 0,97% 1,25%
2043 1,34% 0,84% 0,55% 0,60% 0,84% 1,09%
2044 1,19% 0,72% 0,45% 0,51% 0,72% 0,92%
2045 1,04% 0,60% 0,34% 0,43% 0,60% 0,77%
2046 0,89% 0,47% 0,24% 0,34% 0,47% 0,61%
2047 0,75% 0,36% 0,14% 0,25% 0,36% 0,46%
2048 0,61% 0,24% 0,05% 0,17% 0,24% 0,31%
2049 0,47% 0,13% 0,00% 0,09% 0,13% 0,16%
2050 0,33% 0,02% 0,00% 0,01% 0,02% 0,02%
2051 0,20% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2052 0,07% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
ukupno 47,24% 47,81% 48,02% 34,15% 47,81% 61,47%

Izvor: Pension Modeling Package, Bearing Point, 2006-2008.
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Aneks B. Procena tranzicionog troska pri fiksnim ustedama u prvom
stubu (1)

Pretpostavka iz glavnog dela teksta da su ustede u PAYG sistemu jednake visini isplata iz drugog
stuba je analiticki vrlo korisna s obzirom na to da precizno ukazuje na troskove i ustede koje
uvodenje drugog stuba (II) donosi, i u vezi s tim jasno ilustruje efekat investicionih prinosa i
naknada privatnih penzijskih fondova, tj. uzima u obzir potencijalni neuspeh drugog stuba (II)
koji bi se prevalio na teret drzave Zato je ovaj nacin raunanja tranzicionog troska prikazan u
glavnom delu teksta, jer smatramo da je vazno da se ta¢no vidi “teret” koji se snosi pod razli¢itim
uslovima.

Pretpostavke da bi PAYG sistem bio dizajniran ba§ na ovaj nalin su, medutim, nerealne, s
obzirom na to da bi ovakvo zakonsko resenje verovatno bilo komplikovano, tj. praksa zemalja
koje su uvele drugi stub (II) pokazuje da se zakon po pravilu ne ureduje na ovaj nacin. To je
razlog zbog koga u ovom aneksu procenjujemo obim tranzicionog troska pod pretpostavkom
fiksnih (proporcionalnih) usteda u PAYG sistemu za osiguranike uklju¢ene u drugi stub. Ovaj
metod polazi od prakse zemalja koje su ve¢ uvele drugi stub, tj. nacina na koji su s tim u vezi
redizajnirale svoj PAYG system.

Prilikom uvodenja drugog stuba (II), zakoni koji regulisu funkcionisanje prvog stuba bili su
izmenjeni tako da svako ko participira u oba stuba ima niZu penziju iz prvog stuba. Penzija iz
prvog stuba se racuna po unapred definisanoj formuli, i nezavisna je od visine prinosa u drugom
stubu. Takode, penzija je obi¢no nezavisna i od duzine uplaéivanja doprinosa u drugi stub, $to
prakti¢no znadi razlicite odnose (ukupne) proseéne penzije i proseéne zarade po kohortama.

Na ovaj nacin su obi¢no regulisani zakoni u zemljama koje su uvele drugi stub (II), poput
Hrvatske, Madarske i drugih. Tako je, recimo prema Hrvatskom zakonu, “nekom ko prose¢no
zaraduje a doprinosi u oba stuba, ukupna akrualna stopa iz prvog stuba ¢e u novom sistemu
iznositi 0.5 procenata, tj.oko 50% nize nego $to je akrualna stopa za one koji doprinose samo u
prvi stub (I)” (Anusic, 2003). U Madarskoj, akrualna stopa za one koji doprinose samo u I stub
iznosi 1.65%, a 1.22% za one koji doprinose u oba stuba - $to ukljucuje i godine u kojima su
osiguranici doprinosili samo u PAYG sistem. To predstavlja smanjenje penzije iz PAYG za 25%,
§to je ekvivalentno uceséu doprinosa koji se uplacuje u II stub.

Mi smo reprilicirali tranzicioni trosak za dva slu¢aja: usteda na rashodnoj strani PAYG sistema
proporcionalna visini doprinosa koji idu u II stub (7/22=31.8%), $to je ekvivalentno madarskom
pristupu; i metod po kome je usteda fiksirana na 45% PAYG rashoda za osiguranike drugog
stuba (II), $to je nalik na hrvatski pristup.

Grafikon B1. Tranzicioni trosak — 7% do- Ovako definisan, tranzicioni tro$ak je nezavisan

prinosa za razli¢ite kombinacije starosne od visine prinosa u II stubu. To, medutim, u

granice isto vreme znadi i da je rizik niskog prinosa u

= IT stubu prebacen na korisnike penzija. Znaci,
e fiskirana je usteda u I stubu, ali visina o¢ekivane
16% ——m———— .o .o . . . .
el = t \ uk.upne penzije nije izvesna, tj. zavisi od stope
12% +——— ‘ ‘ prinosa.

e Ovaj pristup proceni tranzicionog troska, dakle

pretpostavlja da drzava u budu¢nosti nece imati

08% +—

% u BDP
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minimalnih  prinosa, minimalne penzije,

socijalnih davanja i slicno. U praksi, medutim,
Izvor: Pension Modeling Package, Bearing Point, 2006-2008. . e .. .y .. .
Napomena: Metod 45% uitede u PAYG. investicioni rizik obi¢no nije u potpunosti
prebacen na pojedinca ve¢ drzava snosi odredene
garancije. Otuda je pri koris¢enju ovoga pristupa




Tranzicioni troSak uvodenja obaveznih privatnih penzijskih fondova

potrebno uzeti u obzir zakonske odredbe koje se odnose na garancije i izra¢unati koliki bi trosak
drzave bio ukoliko bi pod odredenim uslovima (niska stopa prinosa) garancije bile aktivirane.

Tabela B2. Procena ukupnog tranzicionog troska za stopu doprinosa od 7% i fiksnim
ustedama u PAYG sistemu (% BDP)

<30 <35 <40
Metod 31,8% PAYG ustede 47,8% 46,3% 43,4%
Metod 45% PAYG ustede 45,0% 43,4% 40,3%

Izvor: Pension Modeling Package, Bearing Point, 2006-2008.






