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Apstrakt: Bihevioralna ekonomija pociva
na ideji da uvodenje psiholoske relevantnosti
u standardne ekonomske modele moze dove-
sti do boljih predvidanja. Imajuci u vidu da je
2017. godine dodeljena jos jedna Nobelova na-
grada iz ove oblasti, profesoru Ric¢ardu Taleru,
ukazuje na vaznost teme za modernu mikroe-
konomsku analizu. U radu se razmatraju neki
od doprinosa bihevioralne teorije i njihove
implikacije na problem Stednje, a pre svega na
dizajniranje odrzivog mehanizma penzionog
sistema. Talerov model ,,dve licnosti” pruza
nov nacin posmatranja na standardni problem
intertemporalnog izbora. Njegova teorija pod-
sticaja nudi odredene preporuke za resenje
problema inercije, samokontrole i odbojnosti
prema gubitku. Ovo su tipicni problemi koji
su identifikovani kod pojedinaca prilikom do-
nosenja odluke o Stednji.Nedovoljna Stednja
i odrzivost penzionog sistema predstavijaju
neke od vaznih izazova pri dizajniranju kva-
litetnih institucionalnih aranzmana. Stoga ce
biti razmotrene implikacije preporuka u vidu
SMaRT programa Stednje (Save more Tomor-
row) na ekonomsku politiku Srbije u domenu
Stednje i penzionog sistema. Ispostavija se da
fina podesSavanja (poputuokviravanja) mogu
dati znacajne rezultate na polju unapredenja
kvaliteta institucija. Predstavijeni teorijski do-
prinosi trebalo bi da budu osnov kako za dalju
Jformalnu analizu, tako i za eksperimentalna is-
trazivanja u domenu intertemporalnog izbora.

Kljuéne redi: podsticaji (nudging), intertem-
poralni izbor, Stednja, institucije.

JEL Kklasifikacija: D15, D91, E21, G23.

Abstract: Behavioral economics is based on
the idea that the empowerment of standard
economic models with psychological rele-
vance should lead us to better predictions. Its
importance for microeconomic analysis was
confirmed with yet another Nobel prize award-
ed this year to professor Richard Thaler. This
paper discusses some of the contributions of
behavioural theory and its implications for
household savings. Specifically, we address
the problem of designing a sustainable pen-
sion system mechanism. Thaler’s planner-do-
er model provides some new insights into the
theory of intertemporal choice. His nudging
theory offers specific recommendations for the
solution of issues such as inertia, self-control,
and loss aversion — typical problems related
to individuals’ savings decisions identified
by Thaler.Designing quality institutional ar-
rangements involvesovercoming some of the
major challenges such as insufficient savings
and the sustainability of the pension system.
Therefore, we will consider the implications of
SMarTsavings plan (Save More Tomorrow) for
the economic policy of Serbia. It turns out that
fine-tuning (in terms framing) can yield signif-
icant results. Presented theoretical contribu-
tions should be the foundation both for further
formal analysis and for experimental research
in the domain of intertemporal choice.
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1. Uvod

Kada se govori o $tednji stanovnistva neke zemlje mnogi ekonomski analiticari zabrinuti
su zbog njenog preniskog nivoa. Sli¢no je i u Srbiji.Uprkos njenom stalnom porastu u
prethodnih 15 godina', ukoliko je izrazimo kao procenat BDP-a, u poredenju sa drugim
zemljama u regionu,$tednja se ocenjuje kao nedovoljna imajuéi u vidu zaostajanje i od
preko 10 procentnih poena za nekim od zemalja.’Takode, pri razmatranjima penzionog
sistema, Cesto se ¢uju povici da uprkos ekspanziji tre¢eg stuba,’ tj. dobrovoljnog privat-
nog penzionog osiguranja, on nije doziveo ve¢i zamah jer godinama unazad ne stize do
cifre od 200.000 korisnika.*Imajuci u vidu sve navedeno, ukoliko se bez rezerve slozimo
oko povecanja Stednje kao cilja, otvaraju se odredena pitanja za kreatore ekonomske po-
litike: da li postoje dodatni nacini na koje oni mogu da uticu na povecanje Stednje i kakva
su predvidanja ekonomske teorije u pogledu odredenih mera koje bi se mogle sprovesti?

Standardna teorija zivotnog ciklusa nudi drzavi samo jednu varijablu preko koje bi se
moglo uticati na Stednju: stopa prinosa na Stednju nakon oporezivanja. Tako bi se kreira-
njem planova Stednje koji bi bili oporezovani po nizoj stopi ili uopste ne bi bili oporezo-
vani moglo uticati na njeno poveéanje. Problem je u tome Sto nam ekonomska teorija ne
nudi jednoznacan odgovor u pogledu toga kako bi povecanje ili smanjenje poreza uticalo
na Stednju. Na prvi pogled, izgleda da bi se smanjenjem poreza uticalo na povecanje
stope prinosa, te da bi Stednja porasla. Medutim, trebalo bi uzeti u obzir suprotnu ten-
denciju, tj. da povecanje stope prinosa smanjuje potrebu za Stednjom koja je neophodna
da bi odredeni plan potrosnje u buducnosti bio izvodljiv. lako deluje da odgovor moze
pruziti empirija , ispostavilo se da takve studije nisu od velike pomo¢i.’> Recimo, veliki
broj studija nije mogao da odbaci hipotezu da je kamatna elasti¢nost Stednje stanovni-
Stva jednaka nuli.®

Imajuci u vidu, dakle, da se predvidanja standardne ekonomske teorije u domenu $tednje
mogu dovesti u pitanje, u ovom preglednom c¢lanku zelimo da predstavimo neke od do-
prinosa bihevioralne ekonomije primenjenih u pomenutoj oblasti i razmotrimo njihove
implikacije za Srbiju.

Uprkos neprikosnovenoj eleganciji, teorija zivotnog ciklusa bila je predmet mnogih
kritika empirijskih studija’ na ra¢un njenepredvidaju¢e mo¢i.U cilju formulisanja bolje
teorije koja se ne bi zasnivala na dodavanju ad hoc pretpostavki®u postoje¢i model, raz-
motri¢emo doprinosebihevioralne teorije koji se ticu samo-kontrole, mentalnog racuna-
nja i uokviravanja.’Ona prepoznaje da samokontrola izaziva troskove i da ¢e pojedinci

' Narodna banka Srbije (2017).

2 Arsié et al.(2016), str. 5.

3 Matkovi¢, Bajec, Mijatovi¢, Zivkovié & Stani¢ (2009), str. 211-212.

4 Narodna banka Srbije (2017).

5 Pogled na podatke Narodne banke Srbije upucuje da je uvodenjem Zakona o privremenom (do 30.12.2009.
godine) izuzimanju od oporezivanja porezom na dohodak gradana odredenih vrsta prihoda(,, S/. glasnik
RS, br. 5/09) od 30.1.2009. godine, privremeno povecana kratkoro¢na Stednja (do jedne godine) iako je
efekat na ukupnu Stednju zanemarljiv.

®  Thaler (1994), str. 186.

7 Thaler (1994), str. 186-188.

8 Shefrin & Thaler (1988), str. 609.

°  Videti: Shefrin & Thaler (1988), str. 610.
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koristiti razli¢ite mehanizme kako ne bi podlegli iskusenju trenutne potrosnje. Mnogi od
njih se ponasaju kao da koriste sistem mentalnih racuna da bi prevazisli ovaj problem.
Kad treba trositi, iskuSenje je manje ukoliko je racun oznacen kao ,,Stednja“ nego kao
»teku¢i dohodak®. Jo§ jedan zakljucak ti¢e se uticaja na stopu Stednje putem strategije
uokviravanja. Tako bonusi, ¢ak i kada su u potpunosti anticipirani, nece biti tretirani na
isti na¢in kao regularni prihodi, pa je verovatnije da ¢e u ve¢em delu zavrsiti na Stednom
racunu.

Pored uvoda i zaklju¢nih razmatranja, ovaj rad se sastoji iz Cetiri povezane celine. U
prvom delu zelimo da ukazemo na razliku izmedu standardnog pristupaintertemporal-
nom izboru (modelavremenskog diskontovanja), i Talerovog modela planera i aktera
(planner-doer) koji insistira na postojanju dvostruke li¢nosti pojedinca.Imajuéi u vidu
da sebihevioralna ekonomija uglavnom bavi ograni¢eno-racionalnim ponasanjem poje-
ca da je re¢ o formalizaciji jednog tipa racionalnog ponasanja.Drugi deo rada ima za cilj
prikaze implikacije modela Talera i Sefrina. Najpre ée iz nekoliko uglova biti razmotren
problem uokviravanja i sa njim u vezi problem mentalnog racunanja, dok ¢emo se u na-
stavku osvrnuti na problem ravnoteze. U tre¢em delu, bavimo se Talerovim programom
stednje,“Stedite vise sutra®, koji potvrduje da uvidi iz bihevioralne ekonomije mogu po-
mo¢i da pronademo dodatne nacine za povecanje Stednje. Konacno, u ¢etvrtom delu,
postavljamo izlozenu teoriju u kontekst potrebe za rastere¢enjem sistema tekuceg finan-
siranja penzijskog i invalidskog osiguranja (prvi stub) i dobrovoljne privatne Stednje u
Srbiji, uz razmatranje moguénosti za dalja istrazivanja na ovom polju.

2. Vremensko diskontovanje i vremenska preferencija

Cinjenicu da pojedinci mogu da vrednuju dobra u sada$njosti vise nego buduéa dobra (i
to na razli¢it nacin)Fiser je interpretirao socioloskim i psiholoskim faktorimakao §to su
razlike u sposobnostima predvidanja buduénosti, nivou samokontrole, navikama, o¢eki-
vanjima o trajanju Zivota, brizi za zivote drugih ljudi, au krajnjoj liniji i ,,modi.!° Uprkos
mogucim razli¢itim motivima za Stednju, neoklasi¢ni pristup dobio je svoje utemeljenje
pojavom modela diskontovane korisnosti.Ovim modelom razli¢iti motivi svedeni su na
jedinstveni faktor — diskontnu stopu. Tako je intertemporalni izbor sveden na ,,tehnicku
odluku® o alokaciji resursa u razli¢itim vremenskim trenucima. Dugim recima, ekonom-
ska teorija je polazeci od aksiomatskog pristupa, vremensku preferenciju izrazila kori-
ste¢iordinalnu funkciju korisnosti.Cuveni model eksponencijalnog diskontovanja bio je
prihvacen kako zbog svoje jednostavnosti, tako i zbog sli¢nosti sa poznatom formulom
za slozenu kamatu, ali ne i zbog svojih dobrih predvidanja.!'"Naime, postojali su brojni
problemi.’? Kao odgovor na pojavu odredenih anomalija (empirijski nalazi koji protiv-
reCe standardnim teorijskim predvidanjima) formulisani su alternativni modeli.”® Neki
od njih susamo uvodili izmene u funkciju diskontovanja.Recimo, model Ziperbolickog

O Fisher (1930), str. 33-36.

' Frederick et al.(2002), str. 352-353.

2 Frederick et al.(2002), str. 356-358.

3 Za celokupan pregled modela videti tacke 5 i 6 u Frederick et al.(2002).
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diskontovanja, rezultat je uvida o prejakoj™ pretpostavci modela eksponencijalnog dis-
kontovanja o konstantnom diskontnom faktoru izmedu dva perioda. Tako se uvodi mo-
gucnost da stopa diskontovanja sa protokom vremena opada.

Medutim, model koji ovde Zelimo da razmotrimo pripada grupi onih koji prave radikal-
nija odstupanja od osnovnog modela. Re¢ je o modelu koji se bavi problemom samokon-
trole uvidajuéi da svaki pojedinac ima dvostruku li¢nost"*—aktera koji je prevashodno
zainteresovan za tekucu potrosnju i planera kog zanima potrosnja tokom celog Zivotnog
perioda. Konflikt izmedu njih treba da bude razreSen po uzoru na problem principala i
agenta, tj. planer treba da pronade nacin (u vidu podsticaja ili eksplicitnih pravila) da
ograni¢i ponasanje aktera.Na ovaj nacin se u analizu ukljucuju elementi koji inace ne
predstavljaju deo ekonomske analize: interni konflikt, iskusenje i volja.'*Osnovna ideja
je, smatraju Taler i Sefrin,” prisutna veé¢ kod Stiglera koji objasnjenje za participaciju u
takozvanim Bozi¢nim klubovima'® vidi u Zelji ljudi da se zastite od budu¢eg nedostatka
volje.Pritom, za razliku od standardnog modela principala i agenta, u modelu planera
i aktera nema informacione asimetrije. Upravo zbog ovoga je model bio kritikovan.?
Ipak, podsecamo da agencijski problem moze da postoji i bez informacione asimetrije
ukoliko principal ima ogranicenu kontrolu nad akcijama agenta.

Njihov model je predstavljen u diskretnom vremenu. Pojedinac ima fiksni nov¢ani tok
y= (yl,yz,...,yT), gde T predstavlja period odlaska u penziju ( y, =0). On bira ne-
negativni nivo potrosnje u svakom periodu tako da je plan potrosnje ¢ = (cl,cz,...,cT)
. Konflikt izmedu dve li¢nosti se uvodi posmatranjem pojedinca kao organizacije koja
se sastoji od jednog planera i velikog broja aktera. Planer je zainteresovan za korisnost
tokom celog zivota, dok svaki od aktera postoji samo u jednom periodu i potpuno je
sebican. Akter u perioduz ima kontrolu nad potro§njom samo u tom periodu, ¢, . U po-
jednostavljenoj verziji modela, njegova funkcija korisnosti Z, (g) zavisi iskljuc¢ivo od ¢, ,
tj. nezavisna je od svih ostalih komponenti c¢ . Pretpostavlja se, dakle, da akter iz perioda
¢t ne mari uopSte ni za proslost ni za buduénost.”!

Sa druge strane, planer nema sopstvenu potro$nju ve¢ funkciju korisnosti izvodi iz po-
tro$nje aktera. Tako je njegova funkcija korisnosti data prema V(Zl Loy ) . U pret-

Stavige, za dati protok vremena, diskontne stope mogu da variraju za razli¢ite intertemporalne izbore,
dobici se mogu diskontovati vise od gubitaka, mali iznosi vise od velikih, a sekvence ishoda mogu se
diskontovati drugacije od pojedinacno posmatranih ishoda.

15 Thaler & Shefrin (1981).

16" Shefrin & Thaler (1988), str. 610-613.

17" Thaler & Shefrin (1981), str. 393.

Bozi¢ni klubovi su programi §tednje. Oni omogucavaju ¢lanovima da se uplatom nekog iznosa novca, koji
je nemoguce podici pre 1. decembra, obavezu na Stednju za Bozi¢nu kupovinu. Klju¢na je ¢injenica da ovi
klubovi ne pla¢aju kamatu.

Stigler nudi i jednostavno resenje u vidu racionalnog ponasanja pojedinca. Stavljanjem novca u Boziéne
fondove pojedinci kupuju osiguranje protiv nedostatka volje u buducnosti. Cena takvog osiguranja javlja
se u vidu propustene kamate. Na taj nacin, ekonomska analiza nudi nedvosmisleno predvidanje. Ukoliko
se poveca kamatna stopa, trosak kupovine osiguranja protiv gubitka volje se povecava i trebalo bi da bude
kupljeno manje osiguranja (Stigler, 1987, str. 57).

20" Shefrin & Thaler (1988), str. 614.

2l U nastavku bi se pretpostavka mogla relaksirati. Dodatno se pretpostavlja da je Z, (g) striktno rastuca i
konkavna funkcija ¢, .
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postavljenim okolnostima, akter bi u prvom periodu potrosio celokupni zivotni dohodak
pozajmljuju¢i maksimalno moguéi iznos. Ovo ne bi bilo optimalno sa stanovista planera
koji bi Zeleo da maksimizira V' uz budzetsko ogranicenje da sadasnja vrednost potrosnje
za sve periode ne moze da premasi sadas$nju vrednost dohotka.??> Zato on mora pronaci
odredeni nacin da ograni¢i aktera. Razume se, ogranicavanje nece biti besplatno. U
suprotnom se ne bismo suocavali sa problemom samokontrole.

Ogranic¢avanje se moze posti¢i promenom podsticaja. Naime, jednostavno praéenje ak-
tivnosti (recimo vodenje evidencije o finansijama) moze delovati kao porez na ponasanje
koje planer smatra nepozeljnim.Drugu moguénost predstavlja strategija obavezivanja.
Posto bi re¢ trebalo da predstavlja jaku obavezu, obavezati se na prilaganje odredenog
¢lanka moze predstavljati najbolji nac¢in da u tome zaista uspemo. Ovo podseca na stra-
tegije koje primenjuju preduzec¢a poput planova deljenja profita.

Kada su troskovi pracenja ili obavezivanja visoki, mozemo podle¢i i uvodenju eksplicit-
nih pravila poput zabrane Stednje ili ograni¢avanja svrhe za koje se ona moze koristiti.
Pravila su tu da bi postala navike, da bi se stvorila rutina i na taj nacin izbegao proces
odlucivanja aktera (ranije je pominjan primer Bozi¢nih klubova gde se potpisivanjem
ugovora ljudi obavezuju na Stednju po cenu propustene kamate).

Vratimo se modelu i razmotrimo uvodenje podsticaja od strane planera. Posto Z, (g)
prema specifikaciji modela nije ograni¢eno, mogla bise uvesti moguénost da Z, zavi-
si od parametra 6, koji bira planer i omogu¢ava mu da promeni Z, tako da ono ima
maksimum. PaZIJIVIm izborom 6, mogla bi se postic¢i bilo koja potrosnja c, (pritom
00, / dc, <0), ali §to je niza zel]ena potrosnja to se zahteva veéa modlﬁkacua Stavise,
modlﬁkacua nije besplatna (0Z, / 06, <0), a grani¢ni troSak je rastuca funkcija 8. To
znaci da se za svako dodatno smanjenje potro$nje mora platiti sve visa i vi$a cena. Napor
da se postigne odredeni plan potrosnje je veliki na niskim nivoima potros$nje, a tezi nuli
sa njenim povecanjem. Planer, dakle, treba da izabere 6 = (91,92,...,¢9T) da bi maksi-
mizirao ciljnu funkciju V . Iz postavke se nazire da se modifikacija uvodi sve dok se
granicna korisnost od dodatne potrosnje u penziji (period 7' ) ne izjednaci za grani¢nim
gubitkom korisnosti u ranijim periodima zbog modifikacije.

Sa druge strane, direktnim uvodenjem pravila planer bi mogao direktno da ogranici
akterov skup izbora. Pretpostavimo da bi se nekim pravilom akter mogao obavezati na
neki konkretan plan potrosnje koji obuhvata sve periode. To bi znacilo da je akterima
u potpunosti uskrac¢ena sloboda, jer je izbor ve¢ napravljen. Tada bi planer mogao da
izabere optimalan plan potro$nje koji maksimizira V' uz dato budZetsko ogranicenje*
(koji bi se poklapao sa planom modela Zivotnog ciklusa). Tada bi @ bilo jednako nuli.
Vidimo i da model pripada klasi LPPM (PEEM) modela®* jer uvodi psiholosku relevant-
nost u model zivotnog ciklusa ¢ine¢i da standardni model bude specijalan slucaj modela
planera i aktera (kada su troskovi podsticanja volje jednaki nuli, odnosno kada je pravilo
koje omogucava optimalnu potro$nju dostupno planeru).Treba, medutim, naglasiti da
mogu postojati dve vrste pravila, eksterna, poput obaveznog penzionog plana i interna,

22 Radi jednostavnosti se pretpostavljaju savrseno trziste kapitala i nulta kamatna stopa.
23 U nastavku teksta optimum prvog reda.
24 PEEM — Portable extensions of existing modelsVideti: Rabin (2013), str. 618-621.
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koja su samonametnuta poput zabrane pozajmljivanja radi finansiranja tekuce potrosnje.
Sistem internih pravila ne moze se koristiti da bi se postigao optimum prvog reda jer
je potrebna volja da bi se pravilo nametnulo, a to izaziva troskove. Shodno prethodnim
razmatranjima, da smanjenje potrosnje izaziva napor (06, /dc, <0 ), kao i da napor iza-
ziva odredeni troSak (0Z, /06, <0), formalno bismo mogli re¢i da gubitak grani¢ne
korisnosti koji se duguje smanjenoj potro$nji (kada vazi € =0 ) mora biti manji od istog
gubitka kada se koristi napor, tj. (aej‘ /0c, ¥Z, /06, ) <0Z,/ac,. Stavise, postoje grani-
ce u pogledu toga koja pravila se mogu nametnuti po niskim troskovima. Pozivajuci se
na literaturu iz psihologije, Taler i Sefrin smatraju da delotvorno pravilo mora imati tri
karakteristike. Pravilo mora biti jednostavno kako se ne bi podsticalo svesno misljenje
(alternativno mogli bismo re¢i Kanemanov sistem 2). [z istog razloga, izuzeci moraju biti
retki. Konaéno, ono treba da bude dinamicki stabilno. U tom smislu, navike su te koje
se tesko menjaju.?

3. Predvidanja modela planera i aktera

Predstavljanjem modela Talera i Sefrina Zeleli smo da istaknemo jedan od problema u
vezi sa teorijom zivotnog ciklusa,problem samokontrole. Ukoliko se pojedinac ponasa
kao da je u stanju da izracuna optimalan iznos Stednje u svakoj godini kako bi maksi-
mizirao korisnost tokom ¢itavog zivotnog veka, bilo bi logi¢no pretpostaviti i da je uvek
u stanju da odoli iskuSenju trenutne potrosnje. Medutim, ovo najcesée nije slucaj. Zato
model dvostruke li¢nosti Talera i Sefrina nudi moguée objasnjenje za loga predvidanja
teorije zivotnog ciklusa (Stednja je u stvarnosti manja od one koja se predvida).Ostaje jos
da se razmotre injegova konkretna predvidanja. Neka su ocigledna i ugradena su u same
pretpostavke modela, poput onog da ¢e ljudi racionalno izabrati da nametnu ogranic¢enja
na sopstveno ponasanje, naro¢ito kada se period u kome se pojavljuju koristi i troskovi
razlikuju.?® Druga su manje o¢igledna i ti¢u se problema uokviravanja (gde spada i men-
talno racunanje), ali i ravnoteze.

Razmotrimo najpre problem uokviravanja. Pretpostavimo da imamo dva pojedinca sa
identi¢nim dohotkom i bogatstvom koji Stede neki deo dohotkas . Ukoliko sada uve-
demo plan obaveznog penzionog osiguranja koji obavezuje jednog od njih da stedi deo
p <s, shodno predvidanju standardnog modela, trebalo bi da ukupna Stednja ostane
nepromenjena, tj. da se drugi oblici Stednje smanje za udeo priblizan onome koji je na-
menjen obaveznom penzionom osiguranju. Imajuci u vidu da u modelu planera i aktera
Stednja izaziva psiholoski trosak, te da obavezni penzioni plan predstavlja eksterno pra-
vilo koje ne izaziva nikakav trosak, predvidanje ovog modela je da bi ukupna Stednja
trebalo da poraste. Drugim recima, smanjenje u drugim oblicima Stednje bi¢e manje od
iznosa obaveznog penzionog osiguranja.

Drugi primer uokviravanja odnosi se na mentalno racunanje. Ono predstavlja interno
pravilo koje pojedinci sami sebi namecu. Potrosac, u svojoj glavi, ukupno raspolozivi
novac deli na racune kojima daje razli¢ita imena i namene. Recimo, dohodak namenjen
tekucoj potrosnji (I), tekuca imovina (A) i budué¢i dohodak (F). Standardna teorija radi
sa pretpostavkom da je grani¢na sklonost potro$nji jednaka u slede¢im primerima: bo-

25 Shefrin & Thaler (1988), str. 614.
26 Thaler & Shefrin(1981), str. 398.
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nus na zaradu od 1.000 dolara, 1.000 dolara iznenadno dobijenih na lutriji, poveéanje
vrednosti imovine od 1.000 dolara i naslede za 10 godina sa sadasnjom vrednos$éu od
1.000 dolara. Medutim, u onom §to Taler i Sefrin nazivaju bihevioralna teorija Zivotnog
ciklusa (BLC), uvodi se pretpostavka da se sklonost potrosnji moze razlikovati za tri
racuna I, A i F. Zavisno od toga kom ¢e racunu dobitak u navedena cetiri slucaja biti
pripisan, pojedinac moze biti pred manjim ili ve¢im iskuSenjem da posegne za novcem
u cilju poveéanja tekuée potro$nje.?’

Slican problem moze se ilustrovati drugac¢ijom vrstom uokviravanja. Prema standardnoj
teoriji, korisnost je jednaka sumi diskontovanih korisnosti u svakom periodu, pa ispada
da raspodela korisnosti u vremenu ne mora da ima nikakav znacaj za pojedinca. Preci-
znije, dokle god je suma diskontovanih korisnosti identi¢na, nije vazno kako se krec¢u
isplate u vremenu. Modelom planera i aktera naglasava se znacaj tekuceg raspolozivog
dohotka nasuprot permanentnom dohotku. Ukoliko pretpostavimo da prvi pojedinac za-
raduje 12.000 dolara godisnje koji se ispla¢uju na mese¢nom nivou, dok drugi pojedinac
zaraduje 10.000 plus garantovani bonus od 2.000 koji se isplacuje u martu svake godine,
za razliku od standardnog modela koji predvida isti nivo Stednje, model planera i aktera
predvida da ¢e drugi pojedinac u proseku vise Stedeti. Bilo da je bonus izvestan ili ne-
predvidiv, §to je on veci verovatnije je da ¢e ga pojedinac ukljuciti na racun ,,bogatstvo*
ili ,,Stednja za starost* sa nizom grani¢nom sklono$¢u potrosnje umesto na racun ,,doho-
dak* sa viSom grani¢nom sklono$¢u potrosnje.Na primer, upravo u Japanu, gde je stopa
Stednje jako visoka, ispla¢ivanje bonusa je ¢esta pojava.?®

vremenske preferencije (GSVP) koju je formulisao jos Irving FiSer, a koja je definisana
kao grani¢na stopa supstitucije izmedu buduce i tekuce potro$nje umanjena za jedinicu.
Naime, u standardnom modelu, ravnoteza se uspostavlja kada se grani¢na stopa sup-
stitucije izjednaci sa odnosom cena, tj. kada se GSVP izjednaci sa kamatnom stopom
nakon oporezivanja. Ovo implicira da ¢e svi pojedinci koji se suo¢avaju sa istom kamat-
nom stopom praviti iste intertemporalne izbore na granici. To znaci da ¢e se oni pona-
Sati kao da za diskontovanjekoriste kamatnu stopu nakon oporezivanja. Uz pretpostavku
savrsenog trzista kapitala, trzisni mehanizam ¢e eliminisati sve razlike (kroz arbitrazu)
izmedu onoga §to je FiSer zvao ,,stopa nestrpljenja“ i kamatne stope. Ipak, teorija planera
i aktera implicira drugacija predvidanja. Samonametnuta interna pravila poput ogra-
nicenja pozajmljivanja spreci¢e potpunu arbitrazu. Ukoliko se podsetimo da se takva
pravila uvode da bi se korisnost pojedinca povecala, odnosno da su ona plod racionalnog
ponasanja, uvidamo da ravnotezu vise ne karakterise uslov jednakosti izmedu GSVP i
kamatne stope (optimum prvog reda nije izvodljiv). Pre bismo ocekivali da GSVP bude
veca od kamatne stope, a da u isto vreme ne postoji volja da se pozajmljivanje nastavi.

4. Program ,,Stedite vise sutra®

Posto smo razmotrili bihevioralni model Talera i Sefrina i napravili razliku izmedu
predvidanja ovog modela i onoga $to bi sugerisala standardna ekonomska teorija, ostaje
da se vratimo kljuénom pitanju koje smo postavili u uvodnom delu. Naime, ukoliko je

27 7a detaljniju analizu videti: Shefrin & Thaler (1988), str. 613-618 i 638-640.
28 Thaler &Shefrin(1981), str. 400.
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polazna tacka zakljucak o nedovoljnoj Stednji, da li postoje dodatni nacini na koje krea-
tori ekonomske politike mogu da uti¢u na povecanje Stednje? U tom kontekstu zelimo da
razmotrimo Talerove predloge koji proisticu iz prethodno izlozene teorije, a objedinjeni
su u njegovom programu ,,Stedite vide sutra (Save more Tomorrow—SMarT).

U uvodnom delu smo napomenuli da se neke od standardnih preporuka za poveéanje
Stednje odnose na smanjenje ili potpuno ukidanje poreza na neke oblike Stednje. Oni na
koje se mere odnose trebalo bi da uplacuju iznose na posebne racune koji bi mogli da
poseduju neku vrstu barijere za povlacenje sredstava u vidu eksplicitne zabrane ili pla-
¢anja penala u sluéaju da se sredstva povuku. Stavise, ako bi u mentalnom radunu takav
racun bio oznacen kao ,,Stednja za penziju“ ili generalno ,,Stednja za starost™ dodatno
bi se smanjilo iskuSenje da se za sredstvima posegne zarad tekuce potrosnje. Medutim,
kamatna stopa nakon oporezivanja nije jedino sredstvo za kojim kreatori ekonomske po-
litike mogu da posegnu. Bihevioralna teorija nudi niz preporuka, a ve¢ina njih se vezuje
za model koji smo ranije predstavili. Da bi odgovorili na izazov kreiranja sistema koji je
u stanju da poveca Stednju, Taler i Benarci su najpre sastavili listu® prepreka bihevioral-
nog tipa zbog kojih neki pojedinac ne Stedi dovoljno, dok je u drugoj fazi trebalo pronaéi
nacine da se ove prepreke prevazidu. Razmotrimo 3 glavna motiva koje su identifikovali,
a potom i resenje koje je ponudeno.

4.1. Inercija

Prva prepreka se javlja u vidu inercije. Cak i oni pojedinci koji smatraju da treba povecati
$tednju nekako ne uspevaju da to ucine. Cini se da se ovaj problem donekle moze resiti
automatskom prijavom za odredene programe $tednje. Stavise, ako bismo nekako mogli
da privolimo pojedince da inicijalno povecaju Stednju, inercija bise u nastavku moglai-
spostaviti korisnom.

Inace, Taler pokazuje da se faktor inercije mozejaviti zbog krsenja vremenske konzi-
stentnosti. Naime, u uvodnom delu smo pomenuli model eksponencijalnog diskontova-
nja. Jo§ od Strocovog ¢lanka iz 1955. godine® ekonomisti su znali da intertemporalne
odluke mogu biti konzistentne samo ukoliko se pojedinci pridrzavajumodela kod kog
je stopa diskontovanja konstantna tokom vremena. U suprotnom, odluka koja se donosi
danas, nekoliko godina kasnije viSe ne mora biti optimalna, ¢ak i u sluc¢aju da nije doslo
do promene uslova okruzenja ili preferencija. Problem vremenske konzistentnosti moze
se ilustrovati jednostavnim primerom. Pretpostavimo malu nagradu u periodu ¢ (.S,) 1
veéu nagradu u periodu t+1(B,,,). Vremenska konzistentnost podrazumeva da izbor
pojedinca u sadasnjosti nece zavisiti od perioda ¢ . Medutim, pojedinci se ne ponasaju u
skladu sa ovim principom, jer kada je ¢ veliko oni biraju B,,, , budu¢i darazlika u vred-
nosti dva poklona prevazilazi percipirane troSkove ¢ekanja. S druge strane, kada ¢ tezi
nuli, dogada sesuprotno,tako da S, biva izabrano. Dakle, u slu¢aju da pojedinac bira 100
evra odmah kada izbor ukljucuje i mogucnost ostvarivanja 200 evra godinu dana kasnije
—ali bira 200 evra za Sest godina kada mu je istovremeno ponudeno 100 evra za 5 godi-
na, on krsi princip vremenske konzistentnosti.Pojedinci ovog tipa oklevaju jer smatraju
da ono $to ¢e raditi kasnije nije tako vazno u odnosu na ono $to rade trenutno, $to znaci

29 Thaler (2015), str. 313-314.
30" Thaler &Shefrin (1981), str. 394.
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da ¢e prilike za Stednju u buduénosti biti atraktivnije od onih koje nude Stednju danas.
Upravo oklevanje rezultuje inercijom, odnosno sklonos¢u prema status quo-u.

4.2. Odbojnost prema gubitku

Drugi identifikovani faktor predstavlja odbojnost prema gubitku.*'Ljudi ne vole da gube,
a narocCito ne vole smanjenja plate. Oni bi mozda i povecali stednju ukoliko bi plata mo-
gla da ostane barem nepromenjena. Da je odbojnost prema gubitkuznacajna pokazano je
i empirijski. Naime, pokazalo se da je za prosecnog pojedinca bol zbog gubitka gotovo
dvostruko veca od zadovoljstva koje donose dobici bilo da su u pitanju izbori koji uklju-
¢uju rizik ili ne.*> Medutim, u ovoj oblasti se odbojnost prema gubitku meri nominalno u
dolarima, bez prilagodavanja za inflaciju, $to znaéi da novac nije neutralan.*

Kombinacija odbojnosti prema gubitku i novc¢ane iluzije kod pojedinaca navodi nas na
zakljucak da bi vreme kada zaposleni ne osecaju smanjenje svojih plata uprkos poveca-
nju Stednjemozda trebalo potraziti u trenucima kada se plate povecavaju.

4.3. Samokontrola

O samokontroli je bilo dosta reci u prethodna dva odeljka. Videli smoda pojedinci mogu
da koriste eksterna i interna pravila u cilju samodiscipline. Uokviravanje, takode, moze
da ima velikog uticaja na percepciju, a time i na izbore pojedinaca.Takode, mogli bi se
povezati problemi vremenske konzistentnosti i samokontrole. Kako Taler navodi, ¢ak
ni deca u Micelovom eksperimentu sa marSmelou kola¢i¢ima ne bi imala problem da
odluce danas da li sutra zele jedan marSmelou u 14 ¢asova ili 3 marSmelou-a 15 minuta
kasnije. Odlucila bi se za 3 kolaci¢a u 14:15. Medutim, kada bismo im sutra u 14 ¢asova
ponudili isti izbor, verovatno je da bi ve¢ina odmah pojela jedan kolaci¢. Jo$ jednom
isti zakljuak — odluke o $tednji treba formulisati tako da budu odluke o buducoj, a ne o
trenutnoj Stednji.

4.4. SMarT program Stednje

Nakon formulisanja liste problema bilo je lakSe pronaci resenja. Definisan je program
Stednje ,,Stedite vise sutra“ (Save more Tomorrow —SMarT). Program ima &etiri ,,sastoj-
ka®. Prvi se odnosi na pocetak programa. Imajuci u vidu problem vremenske konzistent-
nosti i samokontrole, potrebno je napraviti vremensku distancu izmedu datuma prija-
vljivanja za program, tj. odluke o povecanju Stednje i trenutka kada se isplate za Stednju
zaista povecavaju. Drugi sastojak ukljuc¢uje razmatranja o odbojnosti prema gubitku, pa
bi (ukljucujuéi i razmatranja o prvom sastojku) prvo povecanje isplate trebalo biti vezano
za prvu povisicu plate. Na taj nacin zaposleni ne bi osetili smanjenje primanja, a odluka
se donosi za buduéi period. Pod tri, doprinos bi trebalo da raste sa svakom narednom
povisicom dok se ne dostigne definisani maksimum. Na ovaj nacin,koristi se inercija u
svrhu poveéanja Stednje. Konacno, inercija se moze koristiti i uvodenjem automatske
prijave za ovaj plan $tednje uz uvek otvorenu opciju odustajanja.

31 Kaneman (2015), str. 263.
32 Thaler & Benartzi (2004), str. S169.
3 Thaler & Benartzi (2004), str. S170.
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Na primeru tri preduzeca koja su primenila ovaj plan,* moze se videti da su postignuti
rezultati zavidni. Od ukupnog broja ljudi kojima je plan ponuden 78% je prihvatilo plan.
Od ukupnog broja prijavljenih, 80% je ostalo prijavljeno sve do Cetvrte poviSice plate.
Prosecna stopa Stednje ucesnika porasla je sa 3,5 na 13,6 procenata tokom perioda od 40
meseci. Na primeru jednog od preduzecéa gde je pored ovog plana ponudeno zaposlenima
da se konsultuju sa stru¢njakom koji bi trebalo da im izracuna optimalnu stopu Stednje,
lako se mogu uporediti rezultati sa alternativnim opcijama (7Tabela 1). 1z tabele se vidi da
je u trenutku dolaska konsultanta u preduzece stopa Stednje bila 4,4 procenta. Zaposleni
koji nisu Zeleli da se konsultuju bili su oni ¢ija je Stednja bila iznad proseka (konkretno,
Stednja im je iznosila 6,6 procenata). Grupa koja je prihvatila konsultacije bila je taéno
na proseku kompanije, ali je ubrzo podigla stopu Stednje do oko 9 procenata. Ispostavlja
se da jeSMarT program je pokazao bolje performanse, tako da su oni koji su prihvatili
ovaj program zavrsili sa viSom Stednjom od onih koji su isli na konsultacije sa eksper-
tom. Nakon Cetvrte povisice stopa Stednje ove grupe skocila je na 13,6 procenata.®

Tabela 1.
Prosecne stope Stednje (u %) za prvu implementaciju SMarT programa
Nisu kon- Prihvatili
taktirali fi- preporuc¢enu  Prihvatili Odbili
U€esnici nansiisko stopu $tednje  SMarT plan SMarT plan ~ Ukupno
Kons qu tantga od strane Stednje Stednje
konsultanta
Broj koji je
inicijalno
odabrao svaku 29 79 162 45 315
opciju*
Pre saveta 6,6 4.4 3,5 6,1 4.4
Prva povisica 6,5 9,1 6,5 6,3 7,1
Druga povisica 6,8 8,9 9,4 6,2 8,6
Treca povisica 6,6 8,7 11,6 6,1 9,8
Cetvrta povisica 6,2 8,8 13,6 59 10,6

* Postojalo je osipanje u svakoj grupi tokom vremena. Ukupan broj zaposlenih koji je u¢estvovao zakljuéno
sa Cetvrtom poviSicom je 229.
Izvor: Thaler &Benartzi(2004), str. S174.

Uprkos dobrim performansama SMarT programa, ostaje otvoreno pitanje predvidanja
modela planera i aktera koje se odnosi na problem uokviravanja — da 1i je povecanje
Stednje u okviru ovog programa prac¢eno smanjenjem Stednje na drugom mestu ili cak
zaduzivanjem. Nedvosmisleni rezultati ne postoje, ali Taler i Benarci pominju jednu
studiju’® iz koje se mogu izvuéi dva glavna zaklju¢ka. Ne postoji primetno smanjenje

3 Thaler & Benartzi (2004), str. S164.

35 Podaci iz Tabele I prikazani su iskljuGivo kao ilustracija, detaljan prikaz u vezi sa primenom SMarT
programa dat je u Thaler & Benartzi (2004), str. S170-S179.

36 Chetty et al.(2012).
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Stednje u drugim kategorijama niti indikacije povec¢anja ukupnog duga. Ovo protivreci
standardnom modelu, ali ne i ranije izlozenom bihevioralnom modelu. Drugi zakljucak
se odnosi na relativni znacaj dva faktora koji doprinose Stednji — takozvane automatske
karakteristike i poreske olaksice (ili oslobadanja). Autori zakljucuju da se 1% povecanja
Stednje moze pripisati poreskim oslobodenjima, dok se 99% odnosi na automatske oso-
bine. Jo§ jedan argument u prilog bihevioralne teorije.

5. Implikacije za Srbiju

Kao §to je navedeno u uvodu rada, ovaj deo ima za cilj da ukaze na potrebu da se nalazi
prethodne diskusije razmotre u kontekstu problematike dugoroéne $tednje u Srbiji. Ste-
deti za starost ili za slu¢aj nepredvidljivih okolnosti koje mogu dovesti do gubitka radne
sposobnosti, u vecini razvijenih zemaljaodavno nije iskljuciva briga drzave.Po svemu
sudedi, Srbija je u procesu trazenja odrzivog resenja za svoj krhki penzijski sistem, koji
se dominantno oslanja naprvi stub, sistem tekuceg finansiranja penzija (pay-as-you-go).

Poredtekuceg finansiranja, moze se re¢i da jedobrovoljno privatno penzijsko osigura-
nje (tre¢i stub) tek u povoju, dokobavezno privatno penzijskog osiguranje (drugi stub)
institucionalno ne postoji. Nepostojanje drugog stuba ne bi trebalo dazacudi, imajuci u
vidu uskeokvire za investiranje finansijskih sredstva u Srbiji, §to se duguje nerazvijeno-
stifinansijskih trzista, te hronicnom nedostatku kvalitetnih hartija od vrednosti. Ako bi
postojao, drugi stub bi se verovatno znacajno oslanjao na instrumente drzavnog duga,
Sto bi teret finansiranja penzijskog sistema ponovo nametnulo Sirokom krugu poreskih
obveznika. Ba$ kao i mehanizam tekuceg finansiranja.Jedan mehanizam sa neposred-
nim drzavnim finansiranjem je nesumnjivo‘‘sasvim dovoljan‘.

Otuda, smatramo da je kljucna veza koja se mora uspostaviti izmedu prvog i treceg stu-
ba. Pritom, oba postoje.Jedan je od njih je preoptereéen, dok drugi jos uvek nije u stanju
da ga rastereti.

Vredi napomenuti da nam u ovom radu nije cilj da ekstenzivno razmatramo probleme
i izazove penzionog sistema u Srbiji, projekcije za buduénost u zavisnosti od uvedenih
pretpostavki i sliéno. To su mnoge analize i diskusije do sada kvalitetnou¢inile.’’Cilj je
da seukaze na mogucénost za primenu navedenih rezultata bihevioralne teorije. Polje te
primene odnosilo bi se upravo na vezu prvog i tre¢eg stuba penzionog sistema. ,,Gurka-
njem 3 ljudi ka tre¢em stubu,stvorili bi se uslovi za rastere¢enjem prvog stuba, ¢ime bi
se on barem u nekom srednjoro¢nom periodu ucinio odrzivim. Smatramo da je u finom
podesavanju klju¢ te odrzivosti. Dobro osmisljena strategija, poput SMarT programa u
SAD koji se oslanja na Talerovu teoriju podsticaja, mogla bi da ojaca treéi stub, bezpri-
moravanja zaposlenih i ukidanja dragocene moguénost izbora.

Naime, mehanizam tekuceg finansiranja penzija je odavno neodrziv iz placenih dopri-
nosa, sto zahteva sve vece i vece transfere iz drzavnog budzeta Fondu za penzijsko i
invalidsko osiguranje (Fond za PIO). Nesumnjivo je da podaci vitalne statistike ne idu u
prilog isklju¢ivom oslanjanju na prvi stub.Starosna struktura stanovnistva u Srbiji je u

37 Videti recimo Matkovié et al. (2009), Stanié (2010) i Altiparmakov (2011).
38 Thaler & Sunstein (2012).
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neslavnoj tranziciji ka tzv. ,,obrnutoj piramidi“ (invertedpyramid) zbog starenja stanov-
nistva.*Prosecan zivotni vek se produzava, dok je prirodni prirastaj konstantno negati-
van.** Ipak, neposredan uvid uneophodnost potrebe da se“pomogne® prvom stubu daju
podaci Fonda za PIOo ¢emu ¢e kasnije biti vise reci. Pre toga, vredelo bi osvrnuti se na
jednostavnu jednacinu budzeta fonda.

Pod pretpostavkom da su rashodi za penzije fonda u potpunosti kompenzovani priho-
dima po osnovu doprinosa i transferima iz budzeta neophodno je da bude zadovoljeno
dajeN,xP=dxN,xO+t (gde je N, broj penzionera, P prosetna penzija, d stopa
doprinosa, N, broj osiguranika fonda, O prose¢na zarada po osiguranikui¢ transferiiz
drzavnog budzeta).*Reéju, ukupan iznos penzija, jednak je ukupnom iznosu doprinosa
uvecanom za transfere. Iznosdoprinosa je manji od iznosa placenih penzija, pa jet > 0
kako bi fond izmirio preuzete obaveze.

Preuredenjem prethodne jednacine dobija se da fond u potpunosti kompenzuje svoje ras-
hode ako vazi da je d+t/(N,x0O)=(N,/N,)x(P/O). Prvi ¢lan proizvoda sa desne
strane jednakosti poznat je kaokoeficijent zavisnosti, dok je drugi, koeficijent zamene.
Kretanje ovih koeficijenta, kao i kategorija na osnovu kojih se ra¢unaju, u periodu 2002-
2016. prikazano je u Tabeli 2.

U posmatranom periodu moze se uociti trend povecanja koeficijenta zavisnosti, §to je
posledica ¢injenice da broj korisnika penzija i broj osiguranika koji pla¢aju doprinose
medusobno konvergiraju. S druge strane, da bi se to kompenzovalo penzije ocigledno
sve teze idu u korak sa platama, pa je koeficijent zamene sve manji. Ipak, ako bismo
obratili paznju na proizvod koeficijenata zavisnosti i zamene, uz male varijacije moze se
primetiti trend povecanja tog proizvoda. To je u posmatranom periodu povecalo pritisak
na levu stranu prethodne jednakosti — zapravo, na transfere iz budzeta.

Ukupni transferi iz budzeta u iznosu ¢ su nesumnjivo ¢ist teret prvog stuba, ali i prostor
za njegovo rasterecenje. Potreba za promenom je nuzna, tim pre ako se ima u vidu da
transferi iz budzeta iznose ¢ak 35,2% ukupnih prihoda i primanja fonda. Pri tome, ukup-
na ,,Stednja za starost” u Srbiji je znacajno manja od transfera iz budzeta i, poredenja
radi, iznosi svega 22,3% od ukupnih prihoda i primanja fonda.*

3 O problematici deformisanja starosne strukture u evropskim zemljama i potrebi za reformisanjem penzi-
jskih sistema videti vise u Schwarz&Arias (2014).

U periodu 2006-2016. godine prosecna starost stanovnistva u Srbiji je porasla za 2,2 godine, a gotovo u
istoj meri je porastao i prosecan zivotni vek. U istom periodu, prirodni prirastaj je bio konstantno negati-
van i u proseku je iznosio — 4,9 %o. Re€ je o zvaniénim podacima sa internet stranice Republi¢kog zavoda
za statistiku (http://www.stat.gov.rs).

Jednacina je prilagodena ¢injenici da su transferi u Srbiji pozitivni, a na osnovu sli¢ne jednacine date u
Rozen i Gejer (2009), str. 256.

U ,.8tednju za starost™ ukljuceni su: (1) Stednja kod poslovnih banaka orocena na 5 i vise godina, (2)
matematicka rezerva privatnih osiguranja iz oblasti zivotnog i rentnog osiguranja, i (3) neto imovina do-
brovoljnih penzijskih fondova. Neki od ovih elementa ne spadaju u korpus standardnog poimanja treceg
stuba, ali spadaju u neki oblik dugoroéne $tednje. [znos ovako definisane Stednje iznosi oko 130 milijardi
dinara, dok transferi i donacije za Fond za PIO iznose oko 205,2 milijardi dinara u 2016. godini. Podaci o
Stednji su dobijeni na osnovu internet stranice Narodne banke Srbije (https://www.nbs.rs), dok su podaci
o realizovanim transferima iz budzeta dobijeni na osnovu godisnjeg biltena fonda (http://www.pio.rs/cir/
godisnji-bilten.html).
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Tabela 2.
Za sve kategorije korisnika penzija i osiguranika

2 3. 4.

1. " . .| Koef. za-| Koef. (1/2)
. . Broj Prosec¢na | Prosecna | . .
Godine | Broj ko- osioura- enziia | zarada visnosti | zamene X
risnika & penzy 1/2) (3/4) (3/4)

nika (udin) | (udin)*
2002. | 1.511.497 | 2.627.157 | 6.134 9.208 0,58 0,67 0,38
2003. | 1.505.572 | 2.556.112 | 7.390 11.500 0,59 0,64 0,38
2004. | 1.506.067 | 2.535.157 | 8.705 14.108 0,59 0,62 0,37
2005. | 1.508.976 | 2.524.831 | 10.568 | 17.443 0,60 0,61 0,36
2006. | 1.544.048 | 2.447.674 | 12.151 | 21.707 0,63 0,56 0,35
2007. | 1.569.555 | 2.400.167 | 13.612 | 27.759 0,65 0,49 0,32
2008. | 1.580.339 | 2.315.062 | 17.639 | 32.746 0,68 0,54 0,37
2009. | 1.603.668 | 2.211.830 | 19.788 | 31.733 0,73 0,62 0,45
2010. | 1.626.581 | 2.129.441 | 19.890 | 34.142 0,76 0,58 0,44
2011. | 1.638.645 | 2.083.875 [ 21.285 | 37976 0,79 0,56 0,44
2012. | 1.703.140 | 2.038.123 | 23.024 | 41.377 0,84 0,56 0,46
2013. | 1.722.649 | 2.025.584 | 23.947 | 43.932 0,85 0,55 0,46
2014. | 1.739.162 | 1.994.476 | 24.085 | 44.530 0,87 0,54 0,47
2015. | 1.735.942 | 2.038.235 | 23.196 | 44.432 0,85 0,52 0,44
2016. | 1.728.138 | 2.053.792 | 23.488 | 46.097 0,84 0,51 0,43

* Prose¢na zarada je izrazena bez poreza i doprinosa.
Izvor: Republicki fond za PIO (2017)

Jasno je da se koeficijent zamene plate penzijom sve vise i viSe smanjuje, iako se drustvo
ponasa kao da to nije slucaj. Evidentno je da mnogi usled relativno malih primanja nisu
u stanju da razmisljaju o prednostima tre¢eg stuba.Stoga bi ,,gurkanje®, pre svega, bilo
usmereno na one na koje se to ne odnosi, ali su zbog problema inercije, samokontrole i
odbojnosti prema gubitkuinhibirani da pristupe tre¢em stubu ili nekom drugom obliku
dugoro¢ne Stednje. Kao $to je napomenuto, umetnost je u finom podesavanju sistema,
$to ne podrazumeva ukidanje prvog stuba, pa samim tim ni ukidanje transfera po svaku
cenu, ve¢ podelu tereta izmedu prvog i tre¢eg stuba u nekom srednjorocnom periodu.
Prednosti intenzivnijeg oslanjanja na treé¢i stub su u ovom momentu brojneza onu kate-
goriju stanovnistva Cija ¢e penzija biti znatno manja u odnosu na platu tokom radnog
veka.

Spasavanje prvog stuba, kroz npr. povecanje broja godina zivota za odlazak u penziju,
ne smatramo ispravnim, pre svega zbog suzavanja mogucnosti za ukljuc¢ivanje mladih
u kontingent zaposlenih.S druge strane, stopa doprinosa se ispostavlja rigidnom u bilo
kom smeru, §to zajedno sa nepovoljnim demografskim trendovima kandiduje temu pod-
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sticanja privatne $tednje i razvoja tre¢eg stuba kao vazno teorijsko i prakti¢no pitanje.”
U suprotnom, ostaje samo povecanje transfera i/ili smanjenje koeficijenta zamene.U
nastavkucemo zato navesti neke od mogucnosti za ojacanje treceg stuba u domacim
uslovima u skladu sa nalazima bihevioralne teorije ¢ime bismo zakljucili ovu diskusiju.

6. Zakljuéna razmatranja

Cesto se navodi da je jedan od najvecih problema penzionog sistema u Srbiji finansiranje
pay-as-you-gomehanizma sve veéim transferima iz budzeta. Ipak, ukoliko smatramo da
bi drzava u ovom pogledu trebalo da se ponasa paternalisticki, ostaje otvoreno pitanje
zasto bi samo zaposleni finansirali ovakav sistem. On bi mogao da bude teret Citavog
drustva. Otuda transferi iz budZeta nisu sporni sami po sebi, ali bi svakako bilo bolje ako
bi postojala moguénost da se iznos transfera umanji ili barem zadrzi na nekom ciljanom
nivou uz prisustvo prihvatljivog rizika.U ¢etvrtom delu smo govorili o performansama
SMarT plana $tednje koji predstavlja svojevrsnu verziju drugog stuba sa ,,otvorenom*
moguénoséu izlaska. Ovakav plan mogao bi predstavljati rastereéenje za prvi, odnosno
ojacCanje za treci stub u Srbiji bez potrebe da se uvodi obavezno privatno osiguranje koje
povlaciprobleme navedene u prethodnom odeljku.

Prvu moguénost vidimo u podsticajima u okviru privatnog sektora da se ovakav sistem
uvede. Promocija ovakvih programa povlaci odredene troskove, ali smatramo da su oni
jednokratni.Jednom kad sistem postane deo standardne ponude, medugeneracijsko pre-
nosenje informacija trebalo bi da te¢e bez problema, narocito ukoliko se sistem dobro
pokaze. Druga mogucénost je da se ovakav plan ponudi i u okvirima drzavnog sektora.
Umesto automatskog prijavljivanja, moglo bi se delovati jos efektnije. Nedavna poveca-
nja plata u drzavnom sektoru od 5% i 10% mogla su biti potpuno ili delimi¢no uslovljena
pristankom na program ovog tipa u kome bi se radnici obavezali da Stede i od buducih
povisica.

Kona¢no, u ranijoj tvrdnji da bi bonusi trebalo da predstavljaju deo kompenzacionih
Sema, jer jedan njihov deo odlazi u $tednju ili investicije u trajna potro$na dobra, vidimo
i prostor za dalje empirijsko istrazivanje. Ukoliko je hipoteza ta¢na, radnici bi trebalo da
koriste ovaj mehanizam, ¢ak i samostalno, kao vid samokontrole. Hipoteza bi se mogla
delimi¢no opovrgnuti uvidom u podatke o broju poreskih obveznika koji su primili po-
vracaj poreza nasuprot broju onih koji su drzavi ostali duzni. Ukoliko je veci broj onih
koji duguju to bi protivrecilo iznetoj hipotezi.

U skladu sa prethodno re¢enim, smatramo da postoje dva klju¢na pravca za dalji razvoj
ove teme.Prvo, rad moze predstavljati polaziste za dalja empirijska i eksperimentalna
istrazivanja na ovom polju u Srbiji, koja bi rezultirala kreiranjem odgovarajué¢eg me-

B Za primenu ovog modela nisu nevazna ni razmatranja o slobodi: da li kreiranje navedenih podsticaja
narus$ava slobodu pojedinaca? Taler smatra da je re¢ o fenomenu koji se moze podvesti pod naziv liber-
tarijanskipaternalizam (Thaler&Sunstein, 2003) i da uprkos automatskoj prijavi za odredeni program,
postojanje opcije izlaska garantuje ocuvanje slobode pojedinaca. U tom smislu, moramo iskazati neslag-
anje sa ovim stavom. Rec¢i ¢emo samo kratko da smatramo da je re¢ o najgoroj vrsti prikrivenog socijal-
izma. Podseti¢emo da prikrivanje vrednosnih sudova u modernoj ekonomskoj nauci nije tako retko — na
primer, zaParetovu efikasnost za se ¢esto tvrdi da je vrednosno neutralan kriterijum. Za Siru raspravu
videti: Njegovan (2018).
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hanizma za podsticanje Stednje. S druge strane,on moze predstavljati polaziste za dalju
razradu teorijskih modela stednje, poput modela Talera i Sefrina koji je ranije izlozen.
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