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23.2 Pensipy ,kriz és* anatomija

m Zmogaugyyvenimo kokybe didele dalimi lemia:
= vartojamuy prekiy ir paslaug srautas,
= apimantinvesticijy paslaugas tokias kaipbisto.

m Prisiminkime, kad yr& buidai tur éti ta srauta po i%{imo i pensija:
= pirmasyrakaupti prekes ir paslaugas patiems (konservai, drabuziai diitpantieji
gali investuoti j bustg, automobilius, kurie duos paslaugos szasénatgje, bei
investuoti j ZmogiSkaji kapitala, pavyzdziui, iSmokytisave gydytj remontuotis
santechnilkg... Tainéra efektyvi strategija, o daugelio preki ir daugumos paslauyg
atveju yraneimanoma- didelisaugojimo kasStaj prekés ir Ziniossensta pavyzdziui,
senatgje svarbioslaugos paslaugosegalime kaupti i viso;
= todél vyrauja antras budas — gyvenimo kokyb senat¢je bandoma uZsitikrinti
kaupiant finansines pretenzijas (turty), kuri galimaméginti panaudoti perkant
(didziaja) dal prekiy ir paslaug srauto,pagaminto tuo metu gyvensiatiiy jauny
zmony. Tadapensijy problema yra:
o uztikrinti, kadpensininkai tureéty pakankamai finansinio turto pirkti prekes
ir paslaugas, kugijiems reikia,
o ir uZsitikrinti _susitarim a (aiSkiai ar neaiskiai iSreikgt (implicit)) su
dirban diaisiais, kad Sie ,duos“prekes ir paslaugas, kurias jie pagamino.
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m Bet kuriuo atvejupztikrinimas, kad visi senoliai turpakankama finansinj turt 3 oriam
pragyvenimui, yra vienas svarbiausekonomirs politikos klausim, nes:
= dideli tarpkartiniai transferai_ neiSvengiamaiiSkelia sudétingus socialinius ir
ekonominius klausimus
= valdZia tiesiogiai suinteresuota adekv@iom pensijom — ar transfey darome per
vieSjj sektori;, ar privat; (finang; institucijas),jei pensininkai neturi pakankamai
savo iStekly (pensiniy teisiy ar kito finansinio turto), jiems reikés socialires
paramos

m Problema kaip atlikti tarpkartin i transfera tampa gerokasunkesré kai visuomerg
senrgja, t.y. kai pensinini dalis visuomeéje didcja cel:

*  mazjancio gimstamumo;

= jr didéjancios gyvenimo trukrés.

m Visuomenés serjimas populiariai ir suvokiamas kaip pensiju “kriz ¢” (pension
“crisis”). Toliau parodysime, kad:
= “kriz &” yra bendras reiskinys, nepriklausantis nuo pensij finansavimo biado;
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» tafiau paprastai jis tapatinamas su valstybs PAYG pensijj sistemomis, nes
progsrllglzuojama, kad PAYG sistgmslaidy/BVP santykis iSsivydusiose Salyse
dides".

m Bet klausimai, susjj su vieSosiomis pensijsistemomis,galioja _ir_kitoms pensiju
sistemoms Tg parodysime paprastaodeliu:
= jamepensininkai laikomi vienintele priklausoma grupevisuomesje, nenagrigjant
vaiky ir sergagdiyjy;
= taip pat daroma prielaida, kadsas taupymas ir mokeg&iai yra skirti uztikrinti
prekiy ir paslaugy srauta pensininkams

m Pagrindiné modelio lygtis:
PN = (S+ T)YW (1)
kur:

P — vidutirg pensija pensininkui per metus;

134 Kiek maZzesniu mastu, pavyzdziui, DidZiojoje Brifaje, nes prie$ kelis deSimtrties brity vyriausyke
sumazino realios valstgp mokang pensij; vergés dicktjimo temp (iS esnés ,bankrutavo® prie$ pensininkus,
kurie tugjo kitus lake<tius, kai kaup pensijoms).
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N — pensininly skatius;

W — dirbartiyjy skatius;

Y — gamyba vienam darbuotojui (naSumas);
S— vidutiné taupymo norma,;

T — vidutinis socialinio draudimo mok@e tarifas.

m Todél:

PN — visa suma pensij;, sumokty per metus. Siopensijos yra perkamosios galios
srautas, kurj pensininkai naudoja pirkti prekes ir paslaugasgapaintas dirbatiosios
visuomens dalies;

WY — bendrojiprekiu ir paslaugu srauto vert.

m Taupymasir mokegiiai yra2 badai iS dirban¢iuju gauti prekesir paslaugas, kuginori
pensininkai, ir tgpensininky gaunama dalis yra dalis, kurios_nesuvartojo dirbatieji .

m Taigi:
= kair¢je lygties pusje yraprekiy ir paslaugy kiekis, tenkantis pensininkams
= deSirgje pusje — pagamintas preakir paslaug kiekis, kurio nevartoja dirbantieji ;
= ir Sistarpkartinis transferas yrasvarbiausias grysis pensig skai¢iavime.
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m Pertvarkome (1) lygt
N/W= (S+T)Y/P (2)

t.y. priklausomybés santykis ([pensininky skatius]/[darbuotoy skatius]), lygus
nesuvartoty pajamuy ir vidutin és pensijos santykiui

m ISreiSkiameaugimo tempais
n-w=sa+t(l—-a)+y—-p 3)
kur:

n — pensinink skatiaus augimo tempas,

w — darbuotaj skatiaus augimo tempas,

y — nasumo augimo tempas,

p — realios vidutias pensijos veés augimo tempas,

sa + t(1 —a) — svertinis vidurkis mokeg tarifo t ir taupymo normos augimo tempod =

S(S+T)).
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m Pensijy ,kriz és” Saltinis yra faktas, kad n > w, t.y. pensining daugja gretiau uz
dirbartiuosius. Todl kairé (3) pug yrateigiama, ir deSiné pus turi b ati teigiama taip
pat. Tai gali iti pasiekta
= didéjanéia taupymo normas,
= didesniu mokesio tarifu t;
= didesniu naSumoaugimo tempuy;
= realios vidutinés pensijos verigs augimo tempo p sumazjimu (net neigiamu
augimo tempu);
= a pokyiu, ty. balanso tarp taupymo ir apmokestinimo pokygiu. Kadangi
taupymo normoss yra paprastagerokai mazesws nei mokesio tarifas t, tai siilo
didinti apmokestinima, kaipbuda sumazinti dirban¢iyjy vartojim g.

m Zinoma, galima reginti ,dirbti“ su kaire lygties puse:
= didinant darbo jeégos augimo temp w: mazinant nedarbo lygj, didinant
dalyvavimo darbo jégoje santyld (participation rate), pavyzdziui, paankstinant
jaunuoliy patekimo i darbo jéga amziy (néra ¢ia ko mokytis iki 30 met:);
= sumazinant pensininkg skaifiaus augimo temp n: didinant iS¢jimo i pensija
amziy, ,galabijant” pensininkus (jei ne badu, tai prastomis sveikatos apsaugos
paslaugomis etc.:).

m Zinoma, kai kurie i§ pokyy yra vienkartiniai, ir nelems nuolatinio lygties (3)
perbalansavima
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m ,Kriz és” sprendimasgladi pasirinkime, kuri iSw, s, a, t, y, p reikSmiy turi biti pakeista.
Turint galvojen padictjima, privalo hiti kombinacija poky¢iy, automatisSkai ar politiniu
sprendimu.

m Per daug ddmesiqg svarstant pensjj,kriz¢”, buvo skirtasarySiui tarp:
= buado, kuriuo finansuojamos pensijos
= ir lygties (3).

m Tadiau:
= tie patys klausimaiiSkylanepaisant finansavimo lido,
= 0 gincdai del finansavimo turéty vykti per skirting gy finansavimo bidy poveikio w,
s t,y, pprizme.

23.2.1 Pensijy finansavimas

m N/W santykio didjimas paskatino diskusijas apie pensiinansavim, daugiausia
stengiantis prieSpastatyti PAYG pensiy sistemy ir kaupiamuju pensiju (fully-funded,
FF) sistemas:
= PAYG pensijj sistema yravieSojo sektoriaussistema, kamokéjimai sistemai i$
dirbandiyjy puss naudojami suteikianperkamaja galia pensininkams Pensiy
salygas nustato ir ketia politikai ;

1/27/2014 Psl. 1110 / 1699



VieSosios ekonomikos paskaitos www.ekonomika.org

» FF pensij sistemosgali bati organizuotos vieSojosektoriaus, norpaprastai yra
valdomosprivataus sektoriaus FF schemoje&mogus taupo Wdamas jaunasir
sukaupiafinansinio turto kiekj, kur senat¢je gali méginti panaudoti pirkdamas
prekes ir paslaugas is jaun

m Abiem atvejaisteis: gauti pensg yrafinansiné teise:
= pensiju teises (pension rightsPAYG sistemoje,
= araiskiai iSreikStas finansinis turtasFF sistemoje.

m Bet tosteisés verté priklausys nuo gausyes ekonominiy aplinkybiy:
» darbo rinkos biklés;
= finansinio turto r aSiy rink y bkl és;
= makroekonominiy dalyky (infliacijos).

m ISvada. Taiau svarbi pirmin é iSvadayra ta, kadnakroekonominiame lygmenyjenéra
skirtumo tarp PAYG ir FF , kasdél bendrojo transfero sa + t(1 —a), t.y. esant duotoms
w, Y, p reikSmems,sa + t(1 —a) reikSme turi b ati ta pati, nepriklausomai nuo finansavimo
schemos:

= PAYG schemojeeinamieji mokegtiai naudojami einamjy pensijy mokejimui;

» FF schemojeinamasis taupymasiaudojamas mokant eingsmas pensijas;

= todkl “nasta” darbo jégai, apibkzta kaip preks ir paslaugos,‘atimtos” is

dirban¢iyjy pajamuy, yra ta pati, nesvarbu ar pensigistema yra FF ar PAYG.
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m Kitas panaSumaga tas, kad:
= kaipdarbo jéga gali prieStarauti apmokestinimo padidinimui,

» taip ji gali prieStarauti ir bandymams sumazinti jy vartojima FF schemos
pagalba

m Tarkime kad Salysvietoje PAYG pensij sisteny finansuoty pensijas FF sisteny
pagalbaDidesre “nasta” d el sengjimo buty nulemta didelio kiekio finansiniy pretenzijy,
kurj sukaup didéjantis skafius pensinink. Sias pretenzijas turi_atitikti padid éjes jauny
taupymas Pensininkai naudos finangiturta, kad gaui prekes ir paslaugas iS darliggs
(nesfinansinio turto nevalgome o valgome ducg):
= jei darbo jéga nenoks sumazinti savo reaj vartojim g didesne taupymo norma
pracks didéti prekiy ir paslaugu kainos. Infliacija didés tol, kol:
o arbareali pensijy verté sumazs iki lygio, kurj darbo §ga noeés priimti,
o arbadarbo jéega padidins taupymo normy, siekdamaislaikyti realig ju
paciy besikaupiartio finansinio turto verte;
jei darbo ¢ga atsisako sumazinti savo vartajinarba atsisakydama mikdidesnius
mokejimus, ar daugiau taupyti, tagensijos turi bati atitinkamai mazesneés (p turés
buti mazesnis ar neigiamas);
FF atveju procesas yra_maziau skaidrus nei PAYG sistemoje, bemakro
lygmenyjepaseknes yra iS esnds tos p&ios.
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m Todkl PAYG ir FF sistemy lyginimas turéty bati kitoje plotm éje, nagrirgjant kitus ju
bruozus, o ne bendrg makroekonominj jy poveiki. Kai kurie aptarigjami PAYG ir FF
pranasumai ir fkumai (dauguma kugiyramitai, apie kuriuos zemiau) yra lentgd.

PAYG FF
PranaSumai: PranaSumai:
Paprastumas ir skaidrumas DidegmZa

Mazi administravimo kastai

Taupantysis turi daugiasirinkimo

Progresinis perskirstymas

Didina santaupas ir asigim

Plati apeptis

Skatina finansg rinkas ir efektyy korporacij
valdymy

Netrukdo darbo mobilumui

Pensiflydis automatiSkai koreguojasi pagajfyr

Nedidet rizika

Trakumai:

Truakumai:

Regresyvus poveikis pajanpasiskirstymui

Nasta biudzetui

Dideli administravimo kasStai

Néra “pasirinkimo” galimylgs

Ribota gyventaj apgptis

Politiky noras kartais teéti su biudZeto galimydmis
nesudering pensij; lygj

Didele rinkos rizika

PasiprieSinimas pensifinansavimui ,moke&ais"

Didelis poreikis socialiés apsaugos tinklui

Ribotas darboégos mobilumas (profesis pensijos)

1/27/2014

Psl. 1113/ 1699



VieSosios ekonomikos paskaitos www.ekonomika.org

23.3 Sergjimas ir turto kainos

m Sengjimas yra (beveik)visuotinis:
= iSsivygiusiosekonomikos (JAV, Japonija, ES) sengreitai;
= Desivystartios ekonomikos iS esés neatsilieka — pavyzdziui, Kinijos gyventgj
medianos amzius bus didesnis uz JAV apie 2025 m.

m Svarbu tai, kad:
= sergjancios ekonomikos turi didZigja dal pasaulio investuotino turto (global
investable assets);
= 0 ekonomikos teorija teigia, kagnéjimas neigiamai veikia turto kainas

m Kaip serjimas veikia turto kainas? Gal s@imas lemsdidelj pasaulini turto kainy
kritim a, kaip prognozuojama Mankiw and Weil (1989)7?

m Praeityje buvo daugiayrieSingai — demografiniai veiksniai didino realiagdty ir akcijy
kainas daugelyje Salipo Antrojo pasaulinio karo. Beitteityje demografijastabdys turto
kainy didéjima.

m Ekonomikos teorija, tiksliau kombinacifg/venimo ciklo hipotezs (lifecycle hypothesis)
ir persidengiartiu kartu modelio (overlapping generations model), teigia, kadégeras
turi tiesiogine jtakg turto kainoms.
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m Gyvenimo ciklo hipotez (Modigliani and Miller (1954)), teigia, kadartojimo-taupymo
pobiudis kinta su amziumt
= pamy ukiai skolinasi badami jauni, vidutinio amziaus pradeda atiduoti skolas ir
taupo senatvei.

m Persidengiartiu karty modelyje (Allais (1947), Samuelson (1958), Diamond (1965)):
* jaunitaupo senatvei pirkdami turta, o senatwje parduoda turta, kad gatty vartoti
btudami pensijoje (akai, deja, nevalgom).
= Sis turtoperdavimas paprastai vykstaper institucijas kaip pensijy fondai. Tatiau
jauny (turto pirkejai) ir seny (turto pardagjai) skatiaus pokytis turi tiesiogines
pasekmes turto kainoms.

m IS tikryjy, per pastaruosius kelis deSimtmé&us, kai pokarigs ,baby boomeriy“ kartos
pasieke vidutinj amziy, nominaliosios ir realiogurto kainos iSsivygiusiose Salyse gana
greitai augo. Bet nereikia uzmirSti, kad prie to prisiéjo ir kredito bumai po finang
sektoriaus liberalizacijos ir Bretton Woods sisteni&irimo. Kai kurie analitikai nesugeba
suvokti, kad praeitiesikciju grazos premija (equity premium) yraiSkreipta didéjimo
linkme dél:

*  minéty dviejy priezasiy,

= bei &l to, kad DidZiosios depresijos pasitaiko ganaireta
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m Savaime suprantama, kadrgjimas yra tik vienas veiksny, veikianéiy turto kainas —
sergjimasijtakos:

= kapitalo kaStus,

= tarptautinius kapitalo srautus,

= darbo uzmokesgt

= nasSum etc.

m Sunku dabar pasakykioks bus darbo naSumas ateityjgtai labai priklauso nuo sunkiai
prognozuojamo inovagjjsrauto, kuris, pavyzdziui, Robert'io J. Gordorafiiodo iSseés...),
bet bent jadizine prasme seijanti visuomené bus maziau nasi

m Kai kas sako, katietuvos pensiyg fondams reikty investuotij geros demografijosSaliy
turtg, bet suvokime, kad:
= Afrikoje ar Lotyn y Amerikoje ir investavimo rizikos visai kitokios,
* be to,ne_mes vieni bandytume diversifikuotis- tokie toliaregiai kapitalo srautai jau
senai vyksta (su pasekmis ty region turto kainoms).

23.3.1 Sengjimo ir turto kain y sarySio modelis

m IdentiSki zmonés gyvena2 laikotarpius. Jauni zmores dirba ir gaunaegzogenin darbo
uzmokest (y), bet jie turitaupyti senatws vartojimui. Taupymas turdalaus finansinio
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turto forma. Zmogausnaudingumo funkcija (U) yra nafiralus logaritmas nuo vartojimo,
esant jaunam, ir diskontuoto vartojimo pensijoje:

U=Inc")+4Inc) (1)

m Zmones maksimizuoja savo naudingumo funkcgsanistekliy apribojimui

o
vy, G Y

_ 2
C[+1+rt Y, (2)

m Palukany norma (r) (ir diskonto norma 1/(1 +) modelyje bugndogenirg ir atspindés
turto kainos evoliucija.

m Turto rinkes. Zmores prekiauja vienu, daliu ir, priedingu atvejuidinés vertes
neturin¢iu aktyvu (otherwise useless fiat assei)),(kurio kaina laikotarpiu yra p;. Jauni
zmones perka dai a; turtouz vieneto kaim p.

m Tada biudzeto apribojimas galitbperrasytas taip:

W=¢+pa (3)
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m Kadangi Zzmoas yra vienodi, zmogaus santaupos lygiescapita (1/n) turto (K) vertei
pusiausvyroje. Tad (3) tampa:

K
ytY = CtY + ptH (4)

kur
n; — einamosios kartos dydis.

m Tada laikotarpiut + 1 dabar jau seni zmés parduoda tugtuz kairmy p.q ir jplaukas
naudoja vartojimui:

o _ 5 _ P pt_K =01 (p‘—K] 5
Ct+l pt+1(n[J pt ( nt ] (+rt) r]t ( )

m Lygtis (5) rodo, kadrartojimas senatwje priklauso nuo pradinio taupymo (p:K/n) ir ty
santaupy grazos(1l +ry).

m Egzogeninius demografipaugima (d;) ir ekonomini augima (g) iSreiSkiame taip:
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Ny =0+d)n’ (8

Yea=A+8)yy ()
23.3.2 Modelio sprendimas

m |stat pirmos eits optimalumo slyga

Ch=AA+1)S
] biudzetin apribojimg (2), gauname Zmogauartojim g, esant jaunam

%
-5 ©

m Kitu Zingsniu apsk&iuojamos pusiausvyros turto kainos laikotargiu prilyginant
taupyma ir investicijas (lygtis 9):
= kair é pus rodojauny taupyma kaip skirtum g tarp juy egzogeninig darbo pajamy
ir vartojimo , nustatyto lygtimi (8);
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= deSiné pus rodo jaum investicijas, aprasSytas lygtimi (4):

vi__1 |_PK
yt(l 1+ﬂj n ©)

m Taip pat nustatomeito laikotarpio (t + 1) jaumyjy taupym ir investicijas:

1 p...K
Yl1l——— |zt
yt+l( 1+ IBJ nt+l

m Panaudoj demografinio augimo temp iS lygties (6) irrealaus ekonominio augimo
tempa IS lygties (7), gauname:

Y _ 1 _ pt+1K
Yo @+ gt)(l 1+,Bj_ n(+d) (10)

m Padalig lygtj (10) iS lygties (9) gaunamwrto kainos evoliucija, priklausadia nuo
realausekonominio augimoir demografinio veiksnio:
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141, = p{; —(@+g)a+d) (1)

t

m I$vada. Rezultatas yréogiSkasir jis susigs supaklausa turtui:
= turtas bus brangesnis jei ateinanti karta yra turtingesné ir/ar didesné, nes
ateinanti kartanoreés daugiau turto taupymui savo paties senatvei

m Atkreipkite ctmeg, kad vieSojoPAYG socialinio draudimo graZa yrata pati (1+ g)(1+
d:), kaip ir privataus finansinio turto Siame modelyJik neuzmirskim, kad:
= gkiriasi PAYG ir FF schemadministravimo komisiniai,
= plius yra papildomi peréjimo iS PAYG sistemosj FF kaStai reformos metu
gyvenartiai jauny kartai.

23.3.3 Pensijy fonduy panacsja (kaip finansializacijos reiskinio sudétiné dalis)

m T&adiau, vienas populiariaugiviesojoje erd¥je sklandatiy teiginiy yra (privaiy pensij
fondy ir politiky pateikiamas) argumentas, kad dalyvaujantieji lkgpos fonduose gaus
gerokai didesre pensija nei nedalyvaujantieji. Tai galima, jrodyti* :

= jgnoruojant visas reformos gnaudas

= jSradingaiparenkant skai¢iuokl és parametrus
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m Pavyzdziui, kaip paradtam tikn centrires ir Ryly Europos Salj patirtis (pavyzdziui,
Lenkijos), pensij reforma paprastai finansuojama didesniu valstylés skolinimusi, nes
vienu metu ir norima iSlaikyti esampensinink; pajamy lygj, ir kaupti ESas Il pakopos
fonduose.

m Tatiau negalima nepaisyti ateities skolos aptarnavimo prdbmuy, kaip paprastai tai daro
skai¢iuokl és — tie, kaggaus ,didesnes pensijas“gretiausiai moks ir didesnius mokegius
dél reformos nulemto skolos padjdno.

m Be to, priv&iy pensiy fondy komisiniai (ir nuo jmoku, ir nuo turto) yra svarbus
veiksnys, kurismazina Sip fonduy graza dalyviui, palyginti su PAYG sistemngraZza, nes
PAYG sistemos ,ima komisinius tik nuoimoky“ (sistemos administravimui). Taididelis

ir esminis skirtumas, kuris priva&iy fondy graZza jy dalyviams paprastai sumazina 1/3 ar
daugiau.

m Politikai kaip mantr g kartoja teg, kad Il pakopa biitinai reikalinga, norint pensiju
pakeitimo santykj tur éti gerokai didesni, nei jei hity vien tik | pakopa. Susidanspidis,
kadj Il pakom Ziarima kaipj prid étine, o ne pakaitirg dalj | pakopai, kuri, savo ruoztu,
lieka “nekintanti”, nepaisant to ar daroma reformane. Tokpoziiris neteisingas

m Pavyzdziui, jei darome prielad kad @&l pensiy reformos esamiems pensininkams
pensijos nemazinamos, fauni darbuotojai finansuoja ir esamy pensininky pensijas ir
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priverstinai atideda sau Sie poveikiai atskiry karty gerovei (welfare effects)
.pardavin éjant reform a“ buvo IS esrésignoruoti.

m Antra, tuo mastu, kuriuo Zmogus pasirenka pertésas Il pakopaimazéja jo ,Sodros”
pensijos dalis(apie tai vengiama kath). Tockl reikia palyginti dvieju alternatyvy — a)
likti ,tik ,Sodroje”; b) dalyvauti ir Il pakopoje -pilnas graZasir alternatyvos pranasSungir
reformos naug) rodysne Sy grazy per visa gyvenimg suma, o_skirtumas

m Reali gnza metaig iS PAYG sistemos yra:
rPAYG — f (y,d,—TﬂOW) .
m Reali gnzall pakopos pensij; fonde:

rII — f(r*,—TﬂOW _z_assets —i LT)

kur

y — darbo uzmokes augimas Lietuvoje, priklausantis nuo darbo nasamgimo, kuris pats
priklauso nuo sefmo;
d — darbuotaqj ir pensinink; santykis Lietuvoje;
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7" _ mokestis nuo metis jmokos (,Sodros* administravimo i3lajddalis bendruose
socialinio draudimo mokeéaiose);

r’ — Il pakopos pensjj fondy investicily bendroji reali giza (i3 esras iS investicij
uzsienyje; taip pat neigiamai priklausanti nuoégero);

%% — mokestis nuo turto, sukaupto pens$inde;

i*"  — Lietuvos vyriausybs realios skolinimosi pakanos (jei darome prielaid kad

valstyles skolos padigimas &l pensiy reformos ankSau ar ¢liau padalinamas jaunajai
kartai didesniy mokegtiy/skurdesniy viezju paslaugy pavidalu, tuo didele dalimi
sugriaunant didesmnipensij dél reformos iliuzij ).

m Reformy galima laikyti naudinga visuomenei, jei:
f(r',—r>* -i'")—f(y,d) >0,

m Ar taip bus, parodys tik laikas, tatiau IS Sios iSraiSkos matoméodél Zadamo
.Stebuklo” iS tokiuy reformy ir negali bati, jei pilnai atsizvelgiamej visas reformos
pasekmes, kugi bene svarbiausia -valstybés skolos padi@djimas. Be to, dar reikia
atsizvelgti ir j anuitety aktuarinio (ne)teisingumo problem, kuri dar labiau mazina
“pensijy reformos” patrauklum
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m Tikimyb ¢, kad tokia reforma tés teigiamas pasekmes ,reformos kartos" geroveyra
nedidele Salyse, kurios:
= Dbrangiai skolinasi (LT);
* investuoja didzja dal Il pakopos ¢Sy iSsivygiusiose Salyse, duodénse nedidel
graza (euro zona);
= |l pakopos fond administravimo mokeésai yra santykinai dideli (LT).

m Epilogas. Drucker’is (2003) apie demografij “tai ateitis, kuri jau jvyko”. Gal cl
kokiy nors priezaS8y demografijos tendencijoateityje apsivers? Bet... RudyGiuliani
(2008):,....‘change’ is not a destination, just as ‘hope‘s not a strategy".

m [Mano kuklia nuomone,lLietuvos pensiyg “reformos” IS esmés buvo paremtos litent
.change” ir ,hope" , nei suvokimu kas ir kadl daroma. Tiesiog buvo nekritiSkai perkeliama
Washingtono konsensusokuris po Sios krigs lyg ir i&jo i5 madoselementai, palankis
finasializacijos banga®
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