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Pastaruoju metu aktyviai pasisakoma dél papildomy pensijy jsteigimo Lietuvoje. Teigiama, kad naujai
jkurti pensijy fondai padés isspresti kai kurias valstybiniy pensijy finansavimo problemas ir kartu prisi-
dés prie tam tikry $alies ekonominiy rodikliy pagerinimo. Siame straipsnyje pateikiama lyginamoji moks-
linés literataros ir atskiry $aliy praktinés patirties analizé, parodanti, jog tokiy fondy jsteigimas nereis-
kia, kad automatiskai iSsispres valstybiniy pensijy finansavimo problemos. Straipsnyje diskutuojama apie
papildomy pensijy jtakq investicijoms, taupymui, pajamy pasiskirstymui ir darbo jégos mobilumui. Be to,
nagrinéjamas pensijy fondy poveikis ekonomikai skirtingoje institucinéje ir kultarinéje aplinkoje.

Papildomy pensijy poveikis ekonomikai pri-
klausys nuo pensijy schemos tipo, nuo to, kaip
pensijy schemos bus organizuojamos, kokia
gyventojy dalis bus draudZiama pensijoms ir
pan. Vienas i§ svarbesniy skirtumy yra daly-
vavimo papildomy pensijy schemose savano-
ri$kumo ar privalomumo principas. Akivaiz-
du, kad pensijy fondai, grindZiami savanoris-
ko dalyvavimo juose principy, kitaip veiks eko-
nomikg nei tie, kuriuose dalyvauti yra priva-
loma. Fondy paplitimas, jy kapitalo koncen-
tracija, Zmoniy, dalyvaujanéiy fondy veikloje,
skaiGius labai skirsis. Kai privalomy pensijy
fondy jsteigimas paveiks ekonomika labiau
ar didesniu mastu, savanoriSky pensijy fon-
dy poveikis ekonomikai nebus toks Zenklus.

Dar vienas paZymeétinas yra kaupimo
(funded) ireinamujy iSmoky (pay-as-you-go)
pensijy finansavimo metody skirtumas. Ne-

: Varbjant savoka papildomos pensijos turima galvo-
je nevalitybinés, kolektyvinés pensijy schemos.
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vienodas finansavimas darys skirtingg povei-
ki investicijoms ir taupymui. Kaupimas yra
labiausiai paplit¢s papildomy pensijy finan-
savimo metodas. Nors kai kuriose $alyse pa-
pildomos pensijy schemos finansuojamos ei-
namyjy iSmoky metodu (pavyzdZiui, Prancii-
zijoje), taciau tai yra labjau i§imtinis tokio ti-
po pensijy finansavimo bidas. Be to, dauge-
lyje Saliy dél gyventojy ,,senéjimo* yra sun-
ku islaikyti valstybiniy pensijy finansavima!

! Valstybinés pensijos paprastai finansuojamos
einamyjy iSmoky bidu - dirbantieji ,,moka“ pensijas
pensininkams. Talgl squgﬁkal mazcjant dubnm‘,u.uq
skau’fu.u,, lyginti su p inky skai¢iumi vi
vienam dirbanéiajam tenka i$laikyti vis dauglau
pensininky, dél ko turi biiti maZinamas arba pensijy dydls
tam, kad nebiity didi mokes¢iy naste dirbanti
arba tam, kad pensijos islikty to paties lygio, turi biiti
didinami socialinio draudimo mokes&iai. Ir vienu, ir kitu
alveju .,nuslcnaudzmma“ tam tikra visuomenés dalis: arba

pensijas, nei kad jie
numpel.ne mokédemi socialinio draudimo jmokas, arba
dirbantieji, kuriems mokes¢iy nadta gali tapti per sunki.




ankstesnio lygio. Todeél tikintis, kad kaupia-
masis pensijy finansavimo budas leis i$spresti
valstybiniy pensijy problemas, papildomoms
schemoms yra skiriamas vis didesnis déme-
sys. Taigi pensijy finansavimas kaupiamuoju
biidu tampa pensijy reformos tikslu dauge-
lyje Saliy del galimo teigiamo poveikio eko-
nomikai. Taigi $iame straipsnyje papildomy
schemy finansavimo biidu laikomas kaupia-
masis metodas.

Poveikis taupymui

Pensijy fondy svarba, jy paplitimas ir juose
sukaupto kapitalo kiekis atskirose Salyse la-
bai skiriasi. Dél to jy poveikis valstybés so-
cialinei, ekonominei ir finansinei politikai yra
nevienodas. Tikétina, kad didesnis poveikis
taupymui bus Salyse, kur pensijy fondai yra
labiau paplite, arba ten, kur dalyvavimas pa-
pildomy pensijy schemose yra privalomas.
Pensijy fondy svarba Salyje gali biiti vertina-
ma pagal tam tikru metu fonduose sukaupta
turtg (aktyvus) ir pagal fondy apyvartos dydj
(pajamas, ilaidas)®. Sukaupto fondy turto
kiekis leidZia bent apytiksliai numatyti istek-
liy, kurie yra bitini tam, kad buty jvykdyti
finansiniai jsipareigojimai pensininkams, dy-
dj. Taigi $iuo rodikliu daznai remiamasi no-
rint pademonstruoti, kad ateities jsiskolini-
mai bus padengti. Fondy apyvartos dydis taip
pat nulemia fondy veikla ir jy svarba nacio-
nalinei finansy rinkai. Remiantis E. P Davis
(1993), JAV papildomy pensijy schemoms
priklausé 17 proc. visy akcijy, ileisty vieti-
néje rinkoje, o Nyderlanduose — 40 proc. pri-
vataus sektoriaus akcijy. Sukaupto pensijy
fondy turto dydis gali biiti lyginamas su tam
tikrais ekonominiais rodikliais, pavyzdziui, su
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BVP. Toks palyginimas irgi rodo pensijy fon-
dy svarba nacionalinei ekonomikai. Sis san-
tykis (pensijy fondy aktywy ir BVP) Salyse,
kur pensijy fondai yra placiai paplitg, yra ga-
na jspudingas. Pavyzdziui, Jungtinéje Kara-
lystéje 1991 metais jis buvo 51,3 proc. 1991
metais, Vokietijoje - 15,5 proc. 1992 metais,
Danijoje - 51,3 proc. 1991 metais ir
75,9 proc. 1994 metais Nyderlanduose®. Sie
skaiCiai leidZia manyti, kad toks sukaupto ka-
pitalo kiekis gali turéti jtakos taupymo ten-
dencijai Salyje. Bet kuriuo atveju asmeninis
grynasis taupymas fonde ateities pensijos for-
ma gali sudaryti svaria grynojo nacionalinio
taupymo dalj. Sis santykis sudaré 56 proc. na-
cionalinio taupymo Nyderlanduose ir
30 proc. nacionalinio taupymo Jungtinéje Ka-
ralystéje 1991 metais®,

Pensijy fondy veiklos, taupymo ir investi-
cijy rySys placiai nagrinétas specialioje eko-
nomikos literatiiroje’. Taéiau mokslininky
nuomonés dél realaus socialinés apsaugos
programy poveikio taupymui skiriasi. Taigi
pensijy fondy veiklos ir taupymo ry3ys néra
toks tiesioginis kaip atrodo i§ pradZiy. Kita
vertus, dauguma mokslininky tyré socialinés
apsaugos poveikj taupymui Jungtinése Ame-
rikose Valstijose. Todél gauti rezultatai ne-
bitinai biity tokie patys visai kitokioje socia-
linéje ir ekonominéje aplinkoje.

3 Supplementary Pensions in the European Union.
Development, Trends and Outstanding Issues. Report
by the European Commission’s Network of Experts on
Supplementary Pensions. Brussels, 1994, P. 95-96.

4 Ten pat.

5 Pvz., M. Feldstein (1974), W. Cartwright (1984)
analizavo padétj JAV, Boadway ir Clark (1986) -
Kanadoje, E. Palmer (1987) — Svedijoje, R. Barro
(1974) tyré grynajj socialinés apsaugos poveikj
asmeniniam taupymui.
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1 lentelé. Turto, priklausancio papildomy pensijy sch ir skirto Siy schemy jsiskolinimams pa-
dengti, jvertinimai Europos Bendrijos Salyse paskutiniais du irmi dytos ECU)
& Institucijy, kurioms priklauso . | Turto jvertinimas
Salis s turtas, risis Metai (1 ECU)
Grupinis draudimas 1991 11,923
BELGLIA Pensijy fondai 1991 4879
Gyvenimo draudimas 1991 28,071
DANLJA Asmeninés saskaitos bankuose 1991 9,660
Pensijy fondai 1991 16,337
™ AGIRC/ARRCO 1991 20,077
PRANCUZUA Kiti fondai 1992 24648
VOKIETDA Istekliy sistema (book reserves) 1992 123,743
Pensijy kasos 1992 47,022
Kiti 1992 43,557
GRAIKIJA Pensijy fondai 1989 2,226
AIRUA Pensijy fondai 1992 12,751
ITALIJA Pensijy fondai 1991 7,337
NYDERLANDAI Privataus sektoriaus fondai 1992 105,716
Visuomeninis sektorius 1992 82,237
PORTUGALIJA Pensijy fondai 1992 2,587
1993/V1 3,185
ISPANIIA Pensijy fondai 1992 4,968
Asmeninés saskaitos 1992 3,204
Savitarpio draugijos (mutual associations) 1992 6,414
JUNGTINE KARALYSTE | Jvairios 1991 490,719
Pastabos:

Vokietija: ,,Kitas“ turtas apima paramos ir tiesioginj draudima.

Graikija: Tiktai privalomi pagalbiniai fondai.

Liuksemburgas: Pensijy fondy turtas néra didelis.

Jungtiné Karalysté: Bendras grynasis visy JK draudimo kompanijy turtas 1990 metais buvo 1 277 milijo-
nai svary sterlingy; j §j skai¢iy jtrauktas gyvenimo draudimas, bendrasis draudimas ir pensijy draudimas.

Saltinis: Supplementary Pensions in the European Union. Development, Trends and Outstanding Issues.
Report by the European Commission’s Network of Experts on Supplementary Pensions. Brussels, 1994. P. 94.

Taéiau nepaisant jvairiy nuomoniy, dau-
guma ekonomisty sutinka, kad du skirtingi
pensijy finansavimo biidai gali daryti nevie-
noda poveikj taupymui. Einamyjy iSmoky
metoda daZnai laikant stabdanciu taupyma,
kaupiamasis bidas blogiausiu atveju laiko-
mas neutraliu. DaZniausiai sutinkama su nuo-
mone, kad kaupiamasis pensijy finansavimo
biidas skatina asmeninj taupyma. Netgi kai
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einamyjy i$moky finansavimo sistema nema-
Zina asmeninio taupymo, peréjimas nuo ei-
namyjy i$moky prie kaupimo metodo pensi-
jy politikoje gali biti skatinamas, jei valsty-
béje sickiama didinti taupymo lygj. Taciau
pensijy fondy jkirimas nereiskia, kad taupy-
mas automatiskai padidés tik juos jkirus.
Taupymo lygj skirtingai veikia nevienoda kul-
tdriné ir instituciné aplinka.



Dauguma mokslininky pensijy ir taupymo
rySio analizei naudoja gyvenimo ciklo teori-
ja. Pagal ja, senatvei taupoma per visa darbi-
n¢ karjera. Daroma prielaida, kad asmenys
yra motyvuojami ne tik dabartinio vartojimo,
bet ir vartojimo ateityje. Taigi atsizvelgdamas
i darbinés karjeros pobiidj, pasiekta gerovés
lygi, dabartines pajamas ir kt. individas nu-
sprendzia, kiek taupyti senatvés pensijai.

Kadangi a priori yra nejmanoma nustaty-
ti, ar kaupiamuyjy pensijy atsiradimas padi-
dins grynajj taupyma, Siuo tikslu galima pa-
naudoti kai kuriuos empirinius tyrimus. Re-
miantis gyvenimo ciklo teorija, papildomos
pensijos sudaro tik vieng alternatyviy asmens
pajamy Saltiniy senatvéje. Taigi, jei Sios pen-
sijos biity tik kity asmeninio taupymo formy
pakaitalas, asmeniui nebiity jokio ekonomi-
nio skirtumo, kuria forma taupyti. Asmeni-
nis taupymas likty toks pats, taciau asmuo
igytu teise | papildoma pensija. A. Munnel
(1987) teigimu, asmenys, dalyvaujantys pri-
vaciuose pensijy fonduose, yra linkg mazZinti
asmeninj taupyma kitomis formomis. Kiti
nagrinéje §j klausima mokslininkai sutinka su
poveikio kryptimi — asmeninis taupymas ki-
tomis formomis maZéja. Asmuo pasirenka §j
taupymo biida kity formy saskaita dél tam
tikry mokesciy lengvaty, kurios daZnai yra
taikomos pensijy fondo jmokoms arba jo i3-
mokoms. Taigi kaupiamosios pensijos lyg ir
mazina asmeninj taupyma kitomis formomis,
tac¢iau didina nacionalinj taupyma del kapi-
talo kaupimo fonduose efekto. Taigi dél to-
kiy veiksniy kaip kapitalo kaupimas, palan-
kiis mokesciai fondy atZvilgiu, asmeninio tau-
pymo pasikeitimas, peréjimas prie taupymo
senatvei pensijy fonduose sglygoja pasikeiti-
mus nacionalinio taupymo lygiu. Ryskiausias
nacionalinio taupymo padidéjimas bus trum-
pu ir vidutinio ilgumo laikotarpiu, nes kapi-

talas bus kaupiamas fonde tik tol, kol fondas
»subres”, t.y. kol kelis deSimtme¢ius fondo
jmokos virsys i$mokas. Taigi nacionalinis tau-
pymas padidés Siuo fondo ,,brendimo* laiko-
tarpiu, nesant kitokiy esminiy ekonomikos
pokyciy. Véliau, kai vis daugiau ir daugiau
fondo dalyviy pradés gauti peansijas i§ fondo,
kapitalo kaupimas turéty gerokai sulététi.
Kai fondas ,,subres®, pensijy schemy finan-
savimas pavirs pana$iu j einamyjy iSmoky fi-
nansavimo metoda. Atéjus tam tikram mo-
mentui, i§mokos bus mokamos i§ surinkty
jmoky ir numatomas kapitalo kaupimas su-
létés ar net taps neigiamas®, Taigi ilgu laiko-
tarpiu pensijy fondy poveikis nacionaliniam
taupymui priklausys nuo daugiau veiksniy,
nei kad jmoky j fonda surinkimo ir kapitalo
kaupimo: nuo infliacijos lygio Salyje, investi-
cijy paliikany, jmoky mokétojy ir pensijy ga-
véjy santykio ir t. t.

Taupymo tendencijas labai veikia kultgri-
nés ir istorinés Salies tradicijos. Minéta, kad
apie tai, jog pensijy fondy jkiirimas pagerins
taupymo rodiklius ir padidins kapitalo kau-
pima $alyje, daugiausiai buvo kalbama JAV
mokslininky. $j fakta galima paaiskinti tuo-
met Europoje buvusiu taupymo ,,pertekliu-
mi“’, Amerikoje buvo pastebimas taupymo
nepakankamumas. Daugelj mety taupymo ly-
gis Jungtinése Amerikos Valstijose buvo Ze-
mesnis uZ dauguma kity Ekonominio bendra-
darbiavimo ir vystymo organizacijai (OECD)
priklausanciy Saliy. Todél pasisakymas uz
pensijy fondus tokioje, galima sakyti ,,varto-
tojiskoje“ aplinkoje, yra puikiai suprantamas:
pensijy fondai prisidéty prie taupymo lygio
Salyje kelimo.

¢ Siuo atveju nejvertinama darbo uZmokeséio
didéjimo tendencija.
7Zr. 2 lentelg.
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2 lentelé. Investicijos ir taupymas kai kuriose 3alyse

Bendi vidinés investicij Bendrasis vidinis taupy.
(BVP %) (BVP %)

JAV 16 15
Japonija A 34
Nyderlandai 21 25
Suomija 17 19
Norvegija 18 26
Pranciizija 20 21
Ispanija 23 20
Svedija 17 18
Belgija 20 23
Sveicarija 24 27
Austrija 25 26
Vokietija 21 28
Danija 15 23
Jungtiné Karalyste 15 14
Airija 16 28
Ttalija 19 20
Graikija 18 9

Auksta socialiné raida 21 22
Vakany ir Piety Europa 20 22
Europos Bendrija 19 22
Siaurés Amerika 16 15

Saltinis: Human Development Report. 1995. P. 212.

Taciau pensijy fondy veikla gali neigiamai
paveikti ekonomika, kurioje vyrauja ,,taupy-
mo* kultira. Salies, kurioje vyrauja ,,taupy-
mo* kultiira, pavyzdys gali biiti Belgija. Tau-
pymo lygis &ia yra gana aukitas (23 proc.)%,
nors pensijos finansuojamos daugiausiai ei-
namuyjy i$moky principu. Todé¢l naudojant §j
pensijy finansavimo biidg yra jmanoma ,,i§-
gauti“ bent dalj pinigy i§ visuomenés ir §i-

& Ten pat.
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taip padidinti vartojimo lygj Salyje. Taigi pen-
sijy fondy paplitimas tokioje Salyje, sickiant
padidinti taupymo lygj, yra visikai nepagei-
dautinas.

Kita galimybe, j kurig irgi reikéty atkreip-
ti démesj, yra ta, kad jsteigus pensijy fondus
agreguotas bendras taupymas gali sumazeti
padidéjus asmeniniam taupymui. Tai gali at-
sitikti dél to, kad dauguma vyriausybiy, ska-
tindamos pensijy fondy veikla, taiko jvairias
mokeséiy lengvatas. Todél gali padidéti vy-



riausybés biudZeto deficitas. Jei dél tokios po-
litikos yra ,,prarandama“ daugiau mokesciy
nei kad padidinamas taupymas, bendras Sa-
lies taupymo lygis gali sumaZéti. Vyriausybés
deficitas gali padidéti ir tuo atveju, kai su-
kauptos pensijy lé3os yra panaudojamos pa-
pildomoms vyriausybés i§laidoms. Tokiu at-
veju tikétino teigiamo poveikio taupymui Sa-
lyje vélgi gali nebiiti. Todél mokes¢iy ir eko-
nominés politikos balansavimas 3alyje yra
ypac svarbus siekiant teigiamo pensijy fon-
dy poveikio taupymui.

Taigi pasisakant uZ pensijy fondy jsteigi-
mg reikia atsargiai ir visapusiskai atsizvelgti
j Salies kultuirines ir istorines tradicijas, eko-
nominés politikos aspektus. Be to, siekiant
pakelti taupymo lygj fondy jsteigimo Salyje ,
neturi biiti pamirStas kitas svarbus dalykas -
pirminé fondy paskirtis ir funkcija: taupy-
mas senatvés pensijoms ateityje ir asmens
interesai.

Poveikis investicijoms

Daugelio 3aliy vyriausybés skiria vis didesnj
démesj pensijy fondams ne tik dél to, kad da-
lis atsakomybés uZ apriipinima senatvés pen-
sijomis visuomenéje deleguojama fondams,
bet ir todél, kad fonduose sukaupto turto (ak-
tyvy) investavimas gali teigiamai paveikti $a-
lies kapitalo rinka. Kapitalo akumuliavimas
nedaro i$skirtinés jtakos Salies finansy rinkai.
Tam, kad biity daromas teigiamas poveikis,
§is kapitalas turéty biti tinkamai panaudoja-
mas, t. y. investuojamas.

Investicijos 3alyje yra salygojamos veiks-
niy, lemianéiy kapitalo pasiiila, paklausg ir
priklauso nuo rinkoje prieinamy finansiniy
paslaugy. Kapitalo akumuliavimas pensijy
fonduose gali biti labai svarbus nulemiant
jo pasiila rinkoje. Kita vertus, pensijy fondy
veikla priklauso nuo tokiy paciy veiksniy, ku-
rie salygoja kapitalo paklausa, ir nuo finan-

siniy paslaugy prieinamumo rinkoje lygiai
kaip ir kity investitoriy. Dél to bendra eko-
nominé aplinka Salyje ir vyriausybés investi-
cijy skatinimo politika lemia sékmingg pen-
sijy fondy veikla.

Pensijy fondy poveikis investicijoms pri-
klausys nuo:

1) makroekonominiy rodikliy, tokiy kaip
valstybés skola, agreguoto vidinio taupymo
ar gamybiniy investicijy lygio;

2) infliacijos, paliikany rodikliy, kompa-
nijy, siekianciy finansavimo rinkoje, peino;

3) institucinés, teisinés aplinkos ir kitokiy
taisykliy investicijy rinkoje.

Tai dar ne viskas, daznai yra dar ir papil-
domy pensijy fondy investicijy apribojimy.
Tokie apribojimai turi dvejopa tiksla: pirma,
kadangi pensijy fondy veikla yra valstybinés
socialinés apsaugos programos dalis, tam tik-
rais apribojimais sickiama apsaugoti fondo
dalyviy teises ir apsidrausti nuo galimo ban-
kroto, antra, tam, kad biity ,,pritraukta“ kuo
daugiau kapitalo j fondus, yra daromos tam
tikros mokes¢iy ir kitos nuolaidos fondy in-
vesticijoms.

Fondy veikla apribojama uzdraudziant
tam tikro pobiidZio investicijas arba staty-
mais nustatant privaloma investavima. Dau-
gelyje 3aliy yra uzdrausta eksportuoti pensi-
ju fondy kapitala. Tuo sickiama, kad sukaup-
tas fondy kapitalas biity investuotas j Salies
ekonomika. Gali biti keletas tokio apriboji-
mo prieZas¢iy. Viena, vyriausybé, skatinda-
ma investicijas $alies vidaus rinkoje, gali siekti
suaktyvinti nacionaling finansy rinka. Kai vie-
nose Salyse finansy rinkos yra labai iSvysty-
tos, o kitose ne, pastarosios tikisi iSplésti vie-
ting rinka plésdamos ir steigdamos kaupia-
mgasias pensijy schemas. Besivystanciose $a-
lyse, neturinéiose uZtektinai kapitalo ekono-
miniam augimui uZtikrinti, nei apmokestini-
mas, nei savanoriSkas taupymas nepagerins
esamos padéties — nepadidins kapitalo kau-
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pimo. Todél daugelis besivystanciy $aliy vy-
riausybiy pensijy fondy pagalba siekia islai-
kyti vidinj taupyma Salies rinkoje. Taigi i§ nau-
jai jsteigty privalomy pensijy fondy tikimasi
papildomo kapitalo, kuris galéty biiti produk-
tyviai investuojamas. Kita prieZastis, dél ku-
rios vyriausybeés gali uzdrausti pensijy fondy
kapitalo eksporta, yra ta, kad, esant besivys-
tanciai ir nestabiliai ekonomikai, baiminama-
si, jog didelés kapitalo dalies eksportas gali
paveikti nacionalinés valiutos kursa.

Kita nuomoné, palaikanti pensijy fondy
turto investavima uZsienyje, kad didesnis fon-
dy investicijy turto diversifikavimas sumazi-
na vietinés finansy rinkos neigiamos veiklos
rizika ir uZtikrina didesnj fondy pelng. Yra
ir dar vienas Sio kapitalo eksporto argumen-
tas — pensijy fonduose akumuliuotas kapita-
las gali buti per didelis jj investuoti maZoje
ekonomikoje.

PaZymétina, kad kontinentinéje Europoje
pensijy fondai uZsienyje investuoja labai ne-
daug. Tik Airijoje, Liuksemburge, Ispanijo-
je ir Jungtinéje Karalystéje néra vyriausybi-
niy uZsienio investicijy apribojimy’. Nyder-
landuose nevalstybiniy pensijy schemy inves-
ticijos uZsienyje taip pat yra neribojamos.

Kai kuriose Salyse jstatymy nustatytas pri-
valomas pensijy fondy investavimas j tam
tikras sritis. DaZnai yra nustatoma minima-
li fondo kapitalo dalis, kuri turi biiti tokiu
bidu investuojama. Taip pat galimi rizikin-
gy investicijy apribojimai. DaZnai yra suda-
romos taisyklés, apraancios, kokia fondo
kapitalo dalis turi bati investuojama j vyriau-
sybines obligacijas ir turta, investicijy diver-
sifikavimo taisyklés ir pan. Kartais fondui
yra privaloma investuoti j visuomeninj sek-
toriy, pavyzdZiui, valstybinius kelius. Tokiu

atveju vyriausybe siekia ne tik apsaugoti nuo

% Zr. 3 lentele
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rizikingy investicijy, bet ir padidinti visuo-
menés gerove.

Kartais pensijy fondy investiciné veikla né-
ra grieZtai jstatymy reguliuojama. Tuomet di-
delé atsakomybés dalis tenka fondo vado-
vams. Siuo atveju nustatomi tik bendri rei-
kalavimai investicijoms, tokie kaip apdairu-
mas, diversifikavimas, likvidumas ir pan. Pa-
vyzdziui, vienas i§ tokiy reikalavimy konsul-
tacijos su profesionalais, darant investicijy
sprendimus, veikla fondo dalyviy ir nariy in-
teresais ir pan.

Fondy akcijy paketo pasiskirstymas rodo
jvairiy pries tai minéty veiksniy saveika. Ak-
cijy paketo paskirstymo skirtumai Europos
Salyse rodo, kad investicijy pobiidis labai pri-
klauso nuo 3alies ekonominiy, politiniy, is-
toriniy ir kultiiriniy salygy. Siuos skirtumus
salygoja skirtingos investavimo taisykles, su-
darytos atsizvelgiant j visuomeninius intere-
sus. Kita vertus, gali biiti ir investicijy apri-
bojimy panaSumas. Toks jspiidis, kad an-
glosaksy Salyse fondy investicijy apribojimai
yra labiau grindZiami ,,apdairumo” taisykle,
nei kad aprasant draudziamas ir leistinas in-
vesticijas. Cia néra ypatingy investicijy apri-
bojimuy, i§skyrus investicijas j darbdavio jmo-
ne ar investicijy dydj | viena kompanija.

Kai investicijos uZsienyje yra leistinos ir
skatinamos, tikétina, kad fondy vadovai bus
linke investuoti tose Salyse, kur investicijy pa-
likanos didesnés. Tokiu atveju, net jei fondo
pelnas ir jo dalyviy gerove ir iSaugs, pensijy
fondas neturés didelés jtakos investicijy ly-
giui 3alyje.

Taigi pensijy fondy poveikis valstybinéms
investicijoms priklausys ne tik nuo sukaup-
to juose kapitalo dydzio ir bendros ekono-
minés alies buklés, bet ir nuo teisiniy apri-
bojimy, kurie turés jtakos fondy investicijy
galimybéms.



3 lentelé. Pensijy fondy apribojimai uZsienio investicijoms kai kuriose Salyse 1994 metais
Apribojimy bygis Salis Aukstutiné riba

1. Mazi apribojimai | Airija Néra
Liuksemburgas
Nyderlandai (a)
Ispanija
Jungtiné Karalysté

2. Vidutiniai Belgija Investicijos Belgijoje
Portugalija 40% (tiktai EB)

3. Ypa¢ dideli Danija Salygojamos ,MazZos investicijy dalys*

60% minimumas j vidaus skola (debt)

Suomija 5% (uzienio valiuta)
Vokietija 60%
Svedija 5%-10%
Norvegija 0

(a) Taikoma tiktai privatiems fondams

Saltinis: OECD, Fisher B., Reisen H. Pension Fund Investment from Ageing to Emerging Markets //

Policy Brief. 1994. N9.P. 17.

Poveikis pajamy pasiskirstymui

Pirmas jspiidis, kalbant apie papildomas pen-
sijas teisingumo ir lygybés atZvilgiu, yra tas,
kad $is aspektas yra visiSkai nesietinas su Siuo
klausimu. Juk daugeliu atvejy papildomos
penstjy schemos buvo sukurtos tik dirbanéia-
jai visuomenés daliai arba, kitais ZodZiais, vi-
suomenés daliai, turinéiai pajamy. Galima pa-
sakyti dar tiksliau: tiems, kurie priklausé pro-
fesinéms sajungoms ir geriau mokamiems di-
deliy kompanijy darbuotojams. Kadangi dau-
gelyje 3aliy valstybinés pensijy schemos ir so-
cialinés paramos sistemos riipinasi tais, ku-
rie turi maZas pajamas arba visai jy neturi,
papildomos pensijy schemos suteikia papil-
domgj socialing apsauga geriau mokamiems
darbuotojams, daZniausiai vadovams ir pro-
fesionalams. Taigi diskusija lygybés ir teisin-
gumo poziiriu gali pasirodyti visai ne laiku,
nes jau pati $iy pensijy koncepcija rodo, kad
tik tam tikra dalis visuomenés nariy galés da-
lyvauti Siose schemose. Tai reiSkia, kad paly-

ginti su valstybinémis pensijomis, papildomos
pensijy schemos jtvirtina tam tikra diskrimi-
nacija tarp Zmoniy, kurie gali jose dalyvauti
(savanoriskumo ar privalomumo principu), ir
ty, kurie negali. Be to, remiantis pacia pensi-
ju fondy kaupiamojo finansavimo logika,
kiekvienas asmuo per savo darbing karjera
pats kaupia 1éSas pensijai. Taigi jau vien to-
kiu finansavimo principu yra pasakoma, kad
daugeliu atvejy papildomos pensijos negrin-
d¥iamos karty solidarumo principu, kaip kad
yra einamyjy iSmoky schemose.

Taéiau teisingumo ir lygybés klausimas ne-
beatrodo toks keistas prisiminus jvairias mo-
keséiy lengvatas, kurias vyriausybés teikia
pensijy fondams. Sios lengvatos yra suteikia-
mos sickiant skatinti taupyma ir investicijas
visuomenéje bei tikintis, kad pensijy fondy
jkiirimas palengvins valstybei pensijy nasta,
tiksliau, kad dalis valstybiniy pensijy nastos
bus perkelta pensijy fondams.

Tuo tikslu, skatinant pensijy fondy plétra
ir dirbanciyjy dalyvavima fonduose, vyriau-
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sybés suteikia jvairias finansines privilegijas.
DaZnjausiai tai yra daroma mokes¢iy leng-
vatomis ar net visiSkai atleidZiant nuo mo-
kes¢iy. Papildomy pensijy apmokestinimas
yra jmanomas trijy transakcijy metu: mokant
imokas j fonda, apmokestinant pajamas, gau-
tas i§ fondo investicijy, ir iSmokant pensijas.
DazZniausiai pasitaikantis derinys yra Sitoks:
taikomos mokesc¢iy lengvatos jmokoms j fon-
da ir paciy pensijy apmokestinimas.

Asmenims papildomos pensijos sudaro ga-
limybe ,,perkelti* dalj savo vartojimo i§ dar-
binés veiklos laikotarpio link senatvés. Toks
»perkélimas® yra labai patrauklus dél palan-
kios mokes¢iy politikos. Daugelyje Saliy mo-
kesciai yra progresyvus. Tai reiskia, kad as-
muo i§lo§ ,,atidédamas“ mokesciy mokejima
nuo laikotarpio, kuriuo ribiniai mokesciai yra
aukstesni (kas biidinga darbinés veiklos me-
gerokai maZesni (senatvéje). Taigi ,,atidéda-
mas*“ vartojima asmuo moka maZiau mokes-
¢iy, nei kad jis mokéty kitu atveju. Taigi as-
menys, dalyvaujantys fondy veikloje, turi i§
to naudos. Antra vertus, tokios mokesciy
lengvatos yra suteikiamos tik dalyvaujantiems
Sioje veikloje, t. y. daZniausiai geriau moka-
miems dirbantiesiems. Tai reiskia, kad mo-
kesciy lengvatos néra nesaliSkai paskirstytos
visuomengje, nes jos duoda daugiau naudos
tik geriau mokamiems dirbantiesiems, bet ne
asmenims, turintiems maZas pajarnas.

Tam, kad dideles pajamas turintys asme-
nys nepiktnaudziauty pensijy fondais kaip pa-
togia priemone i§vengti mokesciy, daugelyje
Saliy vyriausybé arba fondo vadovybé nusta-
to aukstuting pajamuy, i kurias atsizvelgiama
apskaiiuojant fondo jmokas arba nustatant
pacias pensijas, riba.

Pensijy fondy mokes¢iy lengvatos daro po-
veikj ne tik asmenims, dalyvaujantiems fon-
dy veikloje, bet ir vyriausybei bei nedalyvau-
janciai fondy veikloje visuomenés daliai. Vy-
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riausybeé suteikdama mokeséiy lengvatas pri-
sideda prie fondy paramos, netgi netiesiogi-
nio jy finansavimo. Tokia mokeséiy politika
gali atsigrezti prie§ pacia vyriausybe: jai lie-
ka maziau finansiniy i§tekliy, kuriuos galéty
skirti kitoms socialinéms programoms ar
reikméms. Tai reiskia, kad vyriausybé remia
pensijy fondus visy asmeny, kurie potencia-
liai turéty naudos i§ surinkty mokesc¢iy, sa-
skaita. Dél to, kad mokesciy lengvatos savo
prigimtimi néra tokios akivaizdZios, §is klau-
simas nebuvo pernelyg placiai diskutuotas
mokslinéje literatiiroje. Taigi dél informaci-
jos apie mokesciy islaidas stokos pajamy pa-
siskirstymo analizé visuomenéje néra visis-
kai patikima.

Taigi kai einamyjy iSmoky pensijy finan-
savimo biidas yra siejamas su pajamy per-
skirstymu visuomenéje i dirbanciyjy pagy-
venusiems, i§ turtingy neturtingiems ir pan.,
kaupiamasis finansavimas $ios funkcijos ne-
atlieka arba atlieka ja gerokai maZesnio mas-
telio. Cia ir vélgi galima teigti, kad pensijy
fondai to atlikti ir neprivalo - pajamy per-
skirstymu turéty riipintis vyriausybe.

Poveikis darbo jégos mobilumui

Ne visos papildomy pensijy schemos turés jta-
ka darbo jégos mobilumui. Analizuojant pa-
pildomy pensijy poveikj darbo jégos mobilu-
mui, reikia iSskirti papildomy pensijy tipus.
Papildomos pensijos gali buti padalytos ma-
Ziausiai j keturis tipus:

* nacionalinés (valstybinés) papildomy
pensijy schemos, kurioms priklauso visi pi-
lieciai (gyventojai, dirbantieji ir pan.), turin-
tys pajamy;

* profesinés schemos, kuriose dalyvauja
tos pacios profesijos arba pramonés (gamy-
bos) §akos dirbantieji;

« kompanijy pensijy schemos, kuriose da-
lyvauja tik tam tikros kompanijos darbuotojai;

« individualios papildomos pensijos.



Nacionalinés papildomy pensijy schemos
nedarys didelés jtakos darbo jégos mobilu-
mui, nes dalyvavimas Siose schemose dirban-
tiesiems nesudarys papildomy kliii¢iy pakeis-
ti darba. Tas pats pasakytina apie profesines
pensijy schemas, nes tik iSimtiniais atvejais
asmuo pakeicia ne tik darba, bet ir profesija.
Dazniausiai pereinama j kita kompanija dirb-
ti profesiniu poZitiriu tokj patj ar panasy dar-
ba. Taigi ir Siuo atveju papildomy pensijy
schemos nedarys didelio poveikio darbo jé-
gos mobilumui. Mazai tikétina, kad darbo
jégos mobilumas bus veikiamas individualiy
papildomy pensijy. Dalyvavimas tokiose pen-
sijy schemose néra susijgs su konkreciu dar-
bu ar kompanija. Taigi darbo jégos mobilu-
mui poveikio nedarys arba problemos bus
lengvai iSsprendZiamos atsiradus nacionali-
néms, profesinéms ar individualioms papil-
domy pensijy schemoms.

Dazniausiai darbo pakeitimas sietinas su
per¢jimu dirbti j kita kompanija. Dél to kom-
panijy pensijy schemos sudaro daugiausiai
darbo jégos mobilumo problemy. Be to, kom-
panijy pensijy schemos savo prigimtimi daz-
nai skiriasi nuo kitokiy papildomy pensijy dél
to, kad dalyvavimas tokioje schemoje ir teisé
] ateities pensija daZnai yra traktuojama kaip
darbo sutarties sudedamoji dalis. Kompani-
ju pensijy schemose teisé i pensija ir jos dy-
dis priklauso nuo tarnybos mety skaiciaus.
Be to, Sios pensijy schemos buvo taip suma-
nytos, kad geriausiems kompanijos darbuo-
tojams bty galima pazadéti papildomy pa-
jamy senatvéje. Tokia padétis pasikeite, nes
jau dabar kompanijy pensijy schemose gali
dalyvauti ne tik geriausi darbuotojai. Be to,
darbuotojus ,,priri§ti“ darosi vis sunkiau. Tei-
sés akty ir kolektyviniy deryby déka kompa-
nijy pensijy schemoms dabar priklauso ge-
rokai daugiau kompanijos darbuotojy (jei ne
visi). Padidéjo darbo jégos mobilumas, dau-
guma darbuotojy jau nebéra ,,prisiri¢” tik
prie vieno darbdavio, Zmonés per savo dar-
bin¢ karjera pakeicia keleta darby. Dél pa-

didéjusio mobilumo ir kt. pasikeitimy pensi-
ju teisiy iSsaugojimas ir perkélimas turi biiti
bent minimaliai apdraustas valstybés.

Pensijy fondai turi tenkinti daugelj jvai-
riausiy reikalavimy ir taisykliy ne tik tam, kad
biity iSvengta blogy investicijy, bet ir bisi-
my pensininky teiséms apsaugoti. Si proble-
ma ypac aktuali daznai keiciantiems darbus.
Dél to pensijy fondai turi tenkinti tam tikrus
bent minimalius reikalavimus darbo jégos
mobilumui palengvinti. Tokio tipo reguliavi-
mas gali biti net vyriausybinés uZimtumo
programos dalis.

Pensijy teisiy iSsaugojimas reiskia, kad tie,
kurie moka pensijy fondo jmokas, gaus visa
ar dalj pensijos, j kuria jie jgijo teises ne-
svarbu, ar prie§ iSeidami | pensija tebepri-
klausys fondui ar ne. Daugumoje valstybiy
pensijy fondy veikla reguliuojantys jstatymai
apima ir pensijy teisiy i§saugojima. Taciau
apibrézty iSmoky schemose!® (kurios, beje,
yra dazniausios kompanijy schemos) asme-
nys, keit¢ darba, paprastai gauna maZesnes
pensijas nei dirbg vienoje vietoje. Tas pats pa-
sakytina ir apie pensijy iSmoky indeksavima.
ISsaugotos pensijos yra indeksuojamos ma-
Zesniu koeficientu nei kainy kilimas. Api-
brézty jmoky!! schemos yra palankesnés
tiems, kurie keiéia darbus. Dél tokiy schemy
prigimties galutiné pensija nepriklauso nuo
to, asmuo keité darba ar ne.

0 ApibréZty iSmoky schemose i¥mokos yra propor-
cingos paskutiniam gautam atlyginimui. Paskutinis
atlyginimas skirtingose Salyse skai¢iuojamas nevienodai,
taciau daZniausiai jis apibréZiamas kaip vidutinis keleriy
paskutiniy pries pensija mety atlyginimas. Pensijy dydis
apskaiiuojamas pagal tam tikra formule, daZniausiai
atsizvelgiandia j kiekvieno schemos nario vidutinj
atlyginima pries iSeinant j pensija, bei mety, kuriuos buvo
mokétos jmokos j fonda, skai€iy.

! Imoky j tokia schemg dydis nustatomas i§ anksto,
paprastai kaip tam tikras kiekvieno dirbanéiojo
atlyginimo procentas. Pensijy iSmokos apskai¢iuojamos
remiantis sukaupty jmoky (kurias gali mokéti ne tik pats
dirbantysis, bet ir darbdavys) dydziu, palikany uZ jas ir
to asmens fondo investicijy dalimi. Taigi Siuo atveju
biisimos pensijos dydis néra nustatomas i§ anksto.

101



Taciau bet kuriuo atveju tam, kad bty is-
saugotos pensijy teisés, biitina papildoma s3-
lyga: tam tikras priklausymo fondui laikas.
Fondo dalyviai, netenkinantys $ios salygos,
netenka dalies ar net visos pensijos. Daugely-
je Saliy $is laiko tarpas buvo labai sumaZintas
arba yra to sickiama, nes manoma, kad toks
reikalavimas tik stabdo darbo jégos mobilu-
m3. Minimalus priklausymo fondui laikotar-
pis, po kurio asmens teisés | pensija saugomos,
Nyderlanduose yra vieni metai, Jungtinéje Ka-
ralystéje — dveji, Airijoje ir Italijoje —penkeri.
Taciau Vokietijoje, kur apibrézty iSmoky
schemos yra labiausiai paplitusios, $is laiko-
tarpis yra 12 mety. Akivaizdu, kad toks ilgas
laiko tarpas, reikalingas pensijai iSsaugoti, yra
viena i§ darbo jégos mobilumo klitciy.

Kita sgvoka — perkélimas - yra glaudziai
susijusi su pensijy teisiy iSsaugojimu. Pensi-
jy teisiy perkelimas leidZia asmenims, kurie
keicia darbus, perkelti savo jau uZsidirbtos
pensijos piniging verte j nauja fonda. Kitais
ZodZiais tariant, dirbantysis tarsi ,,nesasi“ tei-
s¢ | pensija ir paverdia ja pinigais paskutiné-
je darbo vietoje. Daugelyje §aliy tai imano-
ma. Tam pensijy fondy veikla turi biti koor-
dinuojama. Tai daZniausiai atliekama teisés
aktais, iSskyrus tuos atvejus, kai pensijy sche-
my vadovai pasira§o daugiasales sutartis. Jei
pensijy teiséms iSsaugoti biitinas reikalavi-
mas yra tenkinamas, tuomet asmuo daZniau-
siai turi pasirinkimo teis¢: teisé j sukaupta
pensija yra saugoma ankstesnéje pensijy
schemoje, arba, paversta pinigine iSraika, ga-
li biiti perkelta j nauja pensijy schema. Teisé
i pensija, kuri remiantis aktuariniais skaicia-
vimais paverciama tam tikra pinigy suma, yra
perkeliama j nauja schema, uZuot naujojoje
schemoje ja apskai¢iavus pridedant ankstes-

nj draudimo staZg prie staZo dabartinéje sche-
moje. Pervesta pinigy suma vélgi yra trans-
formuojama j teis¢ gauti pensija naujojoje
schemoje, tadiau jau remiantis naujomis tai-
syklémis. Taigi pensijy teisé perskai¢iuojama
du kartus: pirma, jgyta teisé konvertuojama
i piniging iSraiska, kai asmuo palicka senaja
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schema, ir antra karta, kai §i piniginé i§rais-
ka vél konvertuojama j teis¢ gauti pensija
naujojoje schemoje. Labai daznai toks dvi-
gubas konvertavimas yra nuostolingas asme-
niui, perkelianéiam savo pensija i§ vienos
schemos j kita.

ISvados

1. Diskutuojant apie galima teigiama pensijy
fondy jtaka ekonomikai, neturéty biti pa-
mir§tama pati pagrindiné pensijy fondy uz-
duotis — mokéti pensijy iSmokas senatvéje.

2. Néra akivaizdZiy priezas¢iy neigti, kad
fondy steigimas gali turéti jtakos ekonomikos
rodikliams pageréti. Taciau, kita vertus, pensi-
ju fondy poveikis tokiems rodikliams kaip tau-
Ppymas, investicijos néra toks tiesioginis ir aki-
vaizdus, nei kad gali atrodyti i§ pradziy.

3. Skirtinga instituciné ir kultiiriné Salies
aplinka salygoja skirtingg papildomy pensi-
ju poveikj ekonominiams rodikliams. Ta rodo
JAV ir kai kuriy Europos valstybiy praktiné
patirtis.

4. Pensijy fondy poveikis investicijoms $a-
lyje priklausys ne tik nuo sukaupto juose ka-
pitalo dydzio ir bendros ekonominés $alies
biiklés, bet ir nuo teisiniy apribojimy, kurie
turés jtakos fondy investicijy galimybéms. Ne-
sant palankiy apribojimy, net ir didelis su-
kaupto pensijy fonduose kapitalo kiekis Salies
investicijoms gali nedaryti Zenklios jtakos.

5. Pensijy fondai gali teigiamai veikti tau-
pyma ir (arba) investicijas, ta¢iau kartu jy at-
siradimas gali stabdyti darbo jégos mobilu-
ma. Darbo jégos mobilumui didZiausig po-
veikj darys kompanijy pensijy schemos.

6. Tikétina, kad papildomy pensijy schemy
isteigimas padidins visuomenés diskriminaci-
ja, suskirstys Zmones j tuos, kurie tokioms
schemoms priklauso (privalomumo ar sava-
noriskumo principu), ir ty, kurie nepriklauso.

7. Be to, priklausantieji schemoms velgi
laimés mokes¢iy nuolaidas, dé! ko vyriausy-
bé gali netekti dalies iStekliy kitoms sociali-
néms programoms vykdyti.
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considering possible negative effects of the schemes is
misleading. Therefore this paper provides an analysis
in order to illustrate that the introduction of
supplementary pension schemes will not automatically
provide remedies for deficiencies and problems of the
public pension schemes. Furthermore, different effects
on the economy will occur in different institutional
and cultural environments. Therefore taking some
pension provision models as an example (as often is
the case) might not give the expected results.
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