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2.

Rezumat executiv

Acest raport analizeazi situatia actuald a Pilonului 2 de pensii din Romania in contextul
propunerilor recente formulate de Autoritatea de Supraveghere Financiari (ASF) privind
modalitatea de retragere a fondurilor acumulate. Propunerea elimini posibilitatea retragerii
integrale la pensionare si introduce trei optiuni: retragere partiald plafonati (maxim 25% din
portofoliu), retrageri esalonate pe o perioadi determinati sau acordarea unei pensii viagere.
Pilonul 2 este un sistem prin capitalizare, bazat pe acumularea de contributii obligatorii in
conturi individuale aflate in proprietatea privatd a participantilor, spre deosebire de Pilonul 1,
organizat prin repartitie. In iulie 2025, activele fondurilor din Pilonul 2 au ajuns la 170,8
miliarde lei (aproximativ 34 miliarde euro), echivalentul a 10% din PIB, fiind administrate
pentru peste 8 milioane de participanti.

Raportul evidentiazd ci misura ASF vine cu o intarziere de aproape doud decenii fati de
obligatiile legale previzute in Legea 411/2004 si intr-un moment politic si economic dificil, fird
o comunicare publici adecvatd. Sunt analizate riscurile percepute, precum limitarea dreptului de
proprietate, modificarea unilaterald a asteptirilor legitime ale contribuabililor, vulnerabilitatea
investitiilor prin expunerea ridicati la titluri de stat i riscul unor nationaliziri de facto.
Documentul evalueazd argumentele oficiale legate de aderarea la OECD si de evitarea unui
yvarf de platd” in 2030 si formuleazi recomandiri privind diversificarea investitiilor, extinderea
pietei de capital, cresterea contributiei la nivelul legal de 6%, consolidarea Pilonului 3 si tranzitia
graduali de la Pilonul 1 la Pilonul 2.

Mesaj central: Pilonul 2 este un element esential al sustenabilitatii sistemului de pensii si al
responsabilititii individuale; orice reformi trebuie si ii protejeze caracterul privat si si evite

utilizarea sa ca solutie conjuncturali pentru probleme bugetare.

Introducere §i context

Paradoxul propunerii referitoare la Pilonul 2, aruncati de ASF pe nepusid masi guvernului este

acesta: desi vine cu o intarziere de aproape doui decenii, ea aterizeazi intr-un moment cit se poate de

nepotrivit. Obiectul siu, momentul ales, lipsa unor justificiri sau explicatii convingitoare genereazi

neincredere si revoltd in rindul contribuabililor.

Pilonul 2 a inceput si functioneze cu o intirziere de un deceniu (2008 in loc de 1998, cand a apirut o

primi varianti de reformi), din cauza reticentei politicienilor de a reforma sistemul de pensii de stat,

folosit de ei ca instrument de campanie electorali. Pilonul 2 a fost in mai multe randuri tinta tentatiilor

acelorasi politicieni, mereu gata si extragd resurse de oriunde existi. Pe misurd ce creste valoarea



activului acumulat in Pilonul 2, este de asteptat ca tentatiile hripirete si se amplifice si sd se diversifice

in formele lor de manifestare.

Dezbaterile confuze si misurile luate in regim de urgenti sunt propice unor erori greu de reparat, deci

citeva clarificiri si un pic de ribdare sunt bine-venite.
Partea plini a paharului: ,Suntem proprietarii Pilonului 2”

Cea mai importanti parte pozitivd a acestei furtuni mediatice este ci oamenii constientizeazi ci sunt
y
proprietarii fondurilor acumulate in Pilonul 2. Este de dorit o evolutie de la o atitudine de asistati (,sd

ni se dea”) la una de proprietar (,nu ne furati”).
Acest lucru este precizat in mod explicit in articolul 48 al Legii 411/2004.

,Art. 48. - (1) Participantul este proprietarul activului personal din contul siu. (2) Activul
personal nu poate face obiectul unei executdri silite sau al unei tranzactii, sub sanctiunea nulititii
actelor respective. (3) Activul personal nu poate fi cesionat sau gajat, sub sanctiunea nulitatii

actelor respective”.

Un alt aspect pozitiv este ci se discutd tot mai mult despre diferenta fundamentali dintre cei doi piloni.
Reamintim si cu aceastd ocazie ci la Pilonul 1 nu existi un fond, contributiile salariatilor nu sunt
acumulate, ci sunt redistribuite imediat citre pensionarii de azi, proces care genereazi un deficit acoperit
de la bugetul statului. In contrast cu acest sistem de pensii prin repartitie, Pilonul 2 inseamni de fapt
acumularea unor contributii (obligatorii) ale fiecirui contribuabil intr-un fond individual, aflat in

proprietatea sa.

Distinctia este importanti: de-a lungul vietii active, contribuabilii acumuleazi in Pilonul 1 promisiuni
ale politicienilor de ieri si de azi care vor fi sau nu indeplinite de politicienii de maine, pe cand Pilonul
2 colecteazi, investeste si capitalizeaza contributiile lor sub forma unui capital, sub forma unor active

aflate in proprietate. (Nechita, Nisulea & Nisulea, 2024).

PILONUL 1 CONTINE DOAR PROMISIUNI ALE POLITICIENILOR

PILONUL 2 CONTINE ACTIVE iN PROPRIETATEA COTIZANTILOR

In al treilea rind, dezbaterea actuali a sporit atentia acordati Pilonului 3, un sistem bazat pe contributii

voluntare, economiste, investite, capitalizate in conturi individuale.



3. Propunerea ASF privind modificarea accesului la fonduri
Surprizele autorititilor genereazi neincredere si revolti

Proiectul ASF rispunde cu o intarziere de 17 ani cerintelor articolului 182 din Legea 411/2004.
Revolta celor 8 milioane de contribuabili este justificatd, dar ea nu ar trebui si-i vizeze doar cei care

incearcd de-abia acum si rezolve o problemi atat de veche, ci si pe toti cei care au ignorat-o.

Oare in aceste aproape douid decenii, a existat vreun salariu diminuat sau vreo prima tdiati pentru ci nu
a fost indepliniti obligatia legald de a clarifica soarta contributiilor acumulate in fondurile de pensie ale

romanilor afiliati la Pilonul 2?

Art. 182. - (1) In termen de un an de Ia data intririi in vigoare a prezentei legi, Guvernul
elaboreaza proiectul legii privind organizarea, functionarea si administrarea Fondului de
garantare a pensiilor. (2) In termen de 2 ani de la data intririi in vigoare a prezentei legi, se
reglementeazi, prin lege, modul de autorizare, organizare si functionare a furnizorului de pensii,
categoriile de pensii administrate privat, stabilirea si modul de acordare a acestora, precum si

competentele Comisiei in aceste domenii.
Art. 183. - Prezenta lege intrd in vigoare Ia data de 1 iulie 2006.

Practic, Fondurile de furnizare a pensiilor trebuiau si fie reglementate in 2008, exact in momentul

lansirii pe piatd a Pilonului 2.

Proiectul ASF prevede c¢i portofoliul acumulat in Pilonul 2 (sub forma unor obligatiuni i actiuni) nu
poate fi preluat si lichidat imediat de citre proprietarul siu la momentul implinirii conditiilor legale de

pensionare. Variantele de ,retragere” ar fi

e plafonarea retragerilor/lichidirilor la 25% din valoarea portofoliului acumulat;
e csalonarea retragerilor pe mai multi ani (perioadi determinati);

e pensie viagerd (pe durata vietii beneficiarului).

Comunicarea prealabild pe un subiect care priveste peste 8 milioane de persoane, care tot creste, a fost
inexistentd initial si neinspiratd ulterior. Toate acestea se intampli pe fondul unei nepopularititi a ASF,
cauzatd de informatiile privind (in)activitatea sa din trecut (falimentele frauduloase ale liderilor de piati
din asiguririle RCA) care nu justificau in ochii publicului salariile si primele personalului acestei agentii,
asa cum au fost ele reflectate in mass-media. Mai grav, proiectul este lansat intr-o perioadi in care
guvernul actual este in cdutarea de resurse — orice resurse — pentru a cirpi un buget construit din start
de guvernul precedent cu un deficit excesiv, rar intalnit pe timp de pace, ceea ce face suspectd orice

initiativd politica.



4. Analiza implicatiilor propunerii
Fondurile din Pilonul 2 sunt proprietatea privati a contribuabililor, nu a statului
Initiativa ASF a declansat un val de reactii care pot fi regrupate in urmitoarele categorii:

e Orice limitare prin lege a modului de acces la fondurile acumulate este o incilcare, o limitare a
dreptului de proprietate, sau de-a dreptul o nationalizare: ,sunt banii mei, m-ati obligat si
contribui, de nu mi lisati si-i folosesc cum vreau?”;

e Este o rupturd sau o modificare unilaterali a ,contractului” initial, adici o invalidare a
asteptirilor legitime ale contribuabililor de a putea valorifica in orice fel portofoliul acumulat in

momentul indeplinirii conditiilor legale de pensionare;

Ambele pornesc de la o premisi corecti: fondurile acumulate in conturile individuale gestionate de
Pilonul 2 sunt aflate in proprietate privatd. Este exact prevederea articolului 48 din Legea 411/2004
citatd anterior. Am insistat i vom insista mereu asupra acestui lucru si va fi nevoie si insistim tot mai
mult, pe misurd ce sumele acumulate in aceste fonduri vor creste. La 31 iulie 2025, activele
contribuabililor din Pilonul 2 au ajuns la 170,8 miliarde de lei, circa 34 miliarde de euro (Fig. 1), adica
echivalentul a 10% din PIB. (APAPR, 2025). Ele vor starni tot mai mult tentatia politicienilor unui stat
aflat intr-un deficit structural, permanent si considerat firesc de politicienii de la putere, din opozitie si

de economistii bine conectati la centrele de putere.

Fig. 1. Evolutia Pilonului 2 comparativ cu inflatia 2008-2025
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Pilonul 2 este un fond de pensii: menirea sa este si asigure un venit la bitrinete

Desi fondurile din Pilonul 2 sunt in proprietatea privati a cotizantilor, menirea lor initiald a fost stabilitd
prin articolul 1 alineatul 2 din aceeasi lege 411/2004: si asigure finantarea unei pensii suplimentare la

bitranete:

»Scopul sistemului fondurilor de pensii administrate privat este asigurarea unei pensii private,
distincti si care suplimenteazi pensia acordata de sistemul public, pe baza colectarii si investirii,

in interesul participantilor, a unei parti din contributia individuala de asiguriri sociale.”

Cei care afirmd cd acum are loc o modificare unilaterald a contractului sau a legii sunt contrazisi de

articolele 140, 141 si 142 ale Legii 411/2004.

Art. 140. - (1) Participantul alege furnizorul pensiei private. (2) Furnizorul de pensii nu poate refuza
o cerere de pensie privati dacd persoana indeplineste conditiile legale. (3) Furnizorul de pensii
stabileste cuantumul pensiei private pe baza calculului actuarial si a activului personal net aflat in
contul participantului. (4) Penalitatea de transfer nu se aplicd in situatia transferului de disponibilititi

dintre administrator si furnizorul de pensii.

Art. 141. - (1) Participantul are dreptul la o pensie privati de la data indeplinirii conditiilor de
pensionare pentru limitd de varstd in sistemul public. (2) La momentul deschiderii dreptului
la pensia privatd, suma cuveniti participantului nu poate fi mai micd decit valoarea
contributiilor plitite, ajustati cu indicele de consum al preturilor intervenit intre data plitii
contributiei respective si data pensiondrii, a transferurilor de disponibilititi si accesoriilor

acestora, diminuate cu penalititile de transter si comisioanele legale.

Art. 142. - (1) Activul personal net este folosit exclusiv pentru achizitionarea unei pensii
private. (2) Fac exceptie de la prevederile alin. (1) urmditoarele categorii: a) beneficiarii care
nu au calitatea de participant; b) persoanele pensionate de invaliditate pentru afectiuni care nu
mai permit reluarea activitatii, definite prin prevederile Legii nr. 19/2000, cu modificirile si
completdrile ulterioare, si al cdror activ personal net la data retragerii este prea mic pentru a
putea primi o pensie privatd; c) persoanele al ciror activ personal net la data retragerii este prea
mic pentru a putea primi o pensie privati. 26 (3) In termen de 30 de zile calendaristice de Ia
dovedirea incadrarii in una dintre situatiile previzute la alin. (2), persoana indreptatiti primeste
o platd unici sau plati esalonate in rate pe o durati de maximum 5 ani, la cerere. (4) In cazul
nerespectdrii termenului previzut la alin. (3), administratorul datoreazi dobanzi si penalitati de

Intarziere in acelagi cuantum cu cele stabilite pentru neplata obligatiilor bugetare.

Altfel spus, de la bun inceput a fost foarte clar ci scopul Pilonului 2 este si asigure o pensie suplimentari

(adicd un flux de venit), nu o primi de pensionare (adici retragerea intregului capital acumulat).



PILONUL 2 ASIGURA O PENSIE, NU O PRIMA DE PENSIONARE

Nu a fost un fond de investitii obisnuit, un mecanism de economisire si investitie intr-un activ de orice
fel, ci intr-unul care si asigure un flux de venit pe durata de viati rimasi dupi pensionare. Aceasti durati
este necunoscuti la nivel individual, adici nici unul din beneficiarii fondurilor nu are cum si prevadi in
cate ,felii” si le impartd fird si se expuni riscului de a rimane fird resurse (suplimentare) de la un
moment dat incolo. Distribuirea fondului intr-o singuri transi (cum cer oponentii initiativei ASF) sau
in mai multe transe, ca in unele din solutiile propuse de ASF nu elimini acest risc, nici daci se plafoneazi

retragerile la 25%, nici dacd ele sunt esalonate pe 10 ani (sau pe orice durati prestabiliti la nivel

individual).

e

Existd insi doud variante de a rezolva aceasti problemi: pensia (renta) viageri si renta ,perpetud

(acesta din urmi nu figureazi in proiectul ASF).

Ceea ce este imposibil de previzut la nivel individual poate deveni posibil de estimat statistic, la nivelul
unui numir mare de persoane. Se estimeazi speranta de viatd pe care o au persoanele aflate la vérsta de
pensionare (care este diferitd de speranta de viatd la nastere) si se poate calcula astfel cate pensii trebuie
plitite (in medie), adici in cite pirti trebuie impirtit activul fiecirui contribuabil. In acest caz — iesirea
in rentd viagerd — are loc o redistribuire de la cei care triiesc mai putin citre cei care triiesc mai mult.
Nu trebuie si inventdm acest sistem, el este cunoscut si aplicat de secole. Dificultatea este insi de a
anticipa corect evolutia (cresterea) sperantei de viatd. Daci ea este supra estimati, contribuabilul pierde
(primeste o pensie prea mici), daci ea este subestimati, fondurile vor fi insuficiente si va fi nevoie de
recalculiri. Nivelul si credibilitatea garantiilor este un subiect obligatoriu de dezbitut si de clarificat in
acest caz. Experienta istoricd ne invitd si fim reticenti fati de solutiile care se bazeazi excesiv pe
obligativitatea investitiilor in titluri de stat pe considerentul ci ar fi ,sigure”. In trecut, valoarea reali a

obligatiunilor de stat a fost redusd (uneori pand aproape de zero) prin inflatie.

O altd varianti este cea in care capitalul acumulat nu este distribuit, ci pdstrat neatins (cu realociri de
structurd, dar nu de volum), pensia fiind determinati strict de randamentul generat de capitalul
acumulat. Comparativ cu renta viageri, pensia plititd este mai mici, dar capitalul este conservat, lisat

mostenire dupi decesul proprietarului si continui si genereze venit pentru mostenitori.



5. Evaluarea argumentelor oficiale
Argumentele neconvingitoare sau gresite amplifici neincrederea si confuzia

Principalele justificiri aduse de promotorii misurii sunt de naturd tehnicid si politicd, cu referiri

neconvingitoare la protejarea interesului cotizantilor.

o Este conditie de aderare la OECD, obiectiv strategic al politicii externe a Romaniei, deci
problema trebuie rezolvati pind in septembrie, cind are loc sesiunea de evaluare din Comitetul
pentru piete financiare al organizatiei;

e In jurul anului 2030, va exista un vérf de plati, iar daci toati lumea retrage deodati, pretul

activelor poate scidea, ceea ce-i afecteazi negativ pe participanti.

Pentru majoritatea cotizantilor la Pilonul 2, aderarea la OECD pare un obiectiv foarte abstract, mult
mai indepirtat decat pensia proprie. Este de inteles ci ei nu doresc ca aderarea la o organizatie de care
poate ci nu au auzit si insemne o limitare a accesului la propriile fonduri. Existi si cazuri de contribuabili
care nu inteleg care ar fi avantajele aderirii la o organizatie care critici mai mult jurisdictiile cu rate de
impozitare relativ reduse mai degrabd decit jurisdictiile cu rate de impozitare ridicate, cu cheltuieli
publice excesive. Este exagerat si prezinti aderarea la OECD ca fiind total dependenti de aceastd
chestiune a sistemului de pensii. Este exagerat si ipocrit sd aminteascd despre aderarea noastra la OECD
ca o conditie esentiali a credibilititii internationale a mediul nostru de afaceri tocmai cei care au ticut

in timpul dezmitului bugetar din ultimii ani.

Virful de iesiri la pensie din 2030 nu este o surprizi, se vorbeste despre el din anii 1990. El este tocmai
unul din motivele care au ficut necesar Pilonul 2, ca un remediu partial la incapacitatea previzibili a
Pilonului 1 de a asigura o pensie decentd. (Nechita, 2007 si Nechita 2008). Intr-adevir, tranzactii care
pe alte burse mai mari ar trece neobservate ar putea provoca misciri semnificative ale preturilor pe o
bursi anemicd precum cea romaneasci. Dar acest lucru se stia sau se putea anticipa in anii 1990 si mai
recent, si totusi legea prevedea obligatia de a investi 80% din sumele colectate pe bursa romaneasci. Prin
lege, administratorii fondurilor de pensii sunt ,legati de glie”, sunt obligati si se inghesuie pe Bursa de
la Bucuresti si, desigur, si investeasci peste 50% din banii oamenilor in titluri de stat, victime potentiale

ale inflatiei.

Nu putem trece in revisti toate argumentele neconvingitoare ale celor care cer accesul direct si imediat

la intregul capital si limitele acestor argumente:

e Existenta unor nevoi neprevizute (imobiliare sau de sinitate) la momentul indeplinirii
conditiilor de pensionare. Acest argument ignori ci existd alte metode mai potrivite pentru a
contracara riscurile respective, produse financiare dedicate acestora. In acelasi timp, acest
argument ,dovedeste prea mult”, adicd acoperi si situatii absurde. De ce nu s-ar aplica acest

argument al nevoilor neprevizute pentru a suspenda plitile la contributiile la Pilonul 1 sau



pentru a obtine plata anticipati a pensiilor promise de acesta? Cu acelasi argument putem cere
suspendarea chiar si a contributiilor la Pilonul 2, nu doar accesul imediat la intregul capital
acumulat. Acest argument poate fi invocat doar daci se ignori rolul pensiei, semnificatia acestui
termen, adicd un venit pentru bitrinete.

e Posibilitatea unor oportunititi investitionale cu un randament mai bun decit cel propus de
citeva fonduri unei clientele captive. Intr-adevir, concurenta intre fondurile care vor pliti
pensiile private este principala protectie a beneficiarilor. Din acest motiv, eforturile reglementare
trebuie orientate in aceastd directie. Posibilitatea de a alege dintre furnizori doar din Roménia
inseamnd o concurentd mai micd decit dacd viitorii beneficiari ar putea avea acces la toti
turnizorii din UE sau chiar OECD. Este adevirat ci unii beneficiari ai pensiilor ar putea gisi
oportunititi investitionale, dar o solutie general aplicabild trebuie si tind cont de faptul ci
Romania se claseazi pe ultimele locuri la nivelul educatiei financiare evaluate dar mult mai sus
in clasament din perspectiva auto-evaluirii cunostintelor financiare. Suntem tara unde s-a ficut
coadi la jocuri piramidale cu sedii in primdrii, unde in fonduri de investitii lucrau fosti membri
ai Securititii in timp ce investitorii dormeau linistiti, tara creditelor in franci elvetieni in ciuda
avertismentelor privind riscul valutar, luate de oameni care erau sau se preficeau mirati ci
inflatia depreciazd moneda nationald. Suntem tara in care o reducere a contributiei in propriul
fond de pensie din Pilonul 2 a fost prezentati si interpretata ca o reducere de impozite pentru
lucritorii dintr-un sector cu un nivel de educatie peste medie. (Nechita, 2023) Suntem tara in
care promotorii unor escrocherii mascate in proiecte imobiliare sunt foarte apropiati de

politicieni de rang inalt.

Cel mai mare risc al fondurilor de pensii si a celor de platd a pensiilor este cel al hiper-reglementirii
prudentiale, adici obligarea lor prin lege la un procent minim de titluri de stat situat la 50%. In trecut,
in vremea etalonului-aur si a echilibrului bugetar, obligatiunile emise de stat aveau un nivel de siguranti
mult superior obligatiunilor sau actiunilor unor firme private. Impunerea fondurilor de pensii si detini
un procent foarte ridicat de titluri de stat, cu dobinda fixd, parea initial o buni idee, animati de cele mai
bune intentii. Ce ar fi putut merge riu? Totul! Primul rizboi mondial cu cheltuielile sale uriase (pe care
fiecare tabirid le vedea plitite de cealaltd, dupi victorie), inflatia permisd de suspendarea si ulterior de
abandonul etalonului aur au condus la exproprierea tuturor celor care au avut sau au fost fortati si aibi
incredere in promisiunile statelor. Apoi, tot statele s-au prezentat ca salvatorii sistemelor de pensii pe

care le-au ruinat.

In sistemele monetare actuale, puterea de cumpirare a banilor depinde in principal de cantitatea lor,
emisd de autorititile politico-monetare in cooperare cu sistemul bancar. Banii intrd in economie sub
forma creditului. Datornicii sunt cei care castigd din inflatie, iar statele sunt cei mai mari datornici ai
Planetei, prin urmare ele sunt avantajate de o inflatie neanticipati (si deci neintegrati in rata dobanzii

obligatiunilor emise).



Pe scurt, pentru toti investitorii, pentru toti salariati si toti pensionarii, este important ca legislatia s

nu-i protejeze atat de tare incit si-i transforme in victime.

Un alt risc major pentru fondurile de pensii il reprezintd nationalizirile de facto (integrale sau partiale

(Bielawska, Chton-Domiriczak and Stariko. 2017).

Fiecare cetitean poate avea preferintele sale in favoarea unui mai mare control al statului, guvernului,
politicienilor asupra vietilor noastre sau in favoarea unei mai mari libertiti individuale. Statul, guvernul,
politicienii roméni au contribuit de-a lungul timpului la amplificarea suspiciunilor cetitenilor fatd de

autorititi.

Daci se constituie un fond de investitii privat care, prin statut, are un obiectiv (domeniu in care se fac
investitii, durati de existentd minimid/maximi etc), respectarea conditiilor din acel statut initial nu
reprezinti o negare a dreptului de proprietate. Intr-adevir, Pilonul 2 este un hibrid, o cale prin care am
putea trece de la schema piramidald a Pilonului 1 citre varianta mult mai compatibild cu libertatea si

responsabilitatea individuale a Pilonului 3.

Pilonul 2 a fost o tinti a etatistilor din toate partidele pentru ci este o alternativi mai eficientd si mai
liberald la schema piramidald a Pilonului 1 si una mai realistd politic decit un sistem exclusiv de tip
Pilon 3 (sau bani de aur ingropati in gridini) si care permitea o tranzitie citre acesta. (Nechita, 2015).
Pe scurt, opozitia fatd de pensia/renta viageri de tip Pilon 2 nu ne va apropia de Pilonul 3, mai compatibil
cu libertatea individuali, ci ne va ingropa in Pilonul 1, care este prin constructie liberticid, falimentar si

sursd permanenti de conflicte sociale.

Dupi decenii de deresponsabilizare, in care politicienii au convins sistematic, prin legislatie, populatia
ci pensia fieciruia este problema altcuiva, a statului, inlocuirea sistemului de pensii prin repartitie
(Pilonul 1) direct cu un sistem bazat pe contributii voluntare (Pilon 3) era o solutie nerealistd. Pilonul 2
este o solutie imperfectd dar fezabild politic pentru a reinstaura responsabilitatea individuald intr-un

domeniu din care a fost alungati.

6. Recomandiri

e Relaxarea restrictiilor de portofoliu excesive, atit cele explicite cit si cele implicite. Eliberarea
administratorilor de fonduri de pensii si deci a cotizantilor din postura de clienti captivi ai
statului romén, mereu dispus si mai inghitd in deficit o parte din economiile romanilor. Oferirea
posibilititii de a avea un portofoliu mai orientat pe cresterea pe termen lung in conditii de risc
acceptabil, mai aliniat cu recomandarea generali 60% actiuni — 40 % obligatiuni. Daci

autorititile considerd OECD ca fiind un club select la care dorim si aderim, atunci ar fi logic



sd considere ci fondurile viitorilor pensionari pot fi investite in conditii acceptabile de sigurantd
nu doar in Romiénia sau UE, ci pe toate bursele din tirile membre OECD.

Extinderea Bursei de Valori Bucuresti prin privatiziri si cotarea la bursi a firmelor de stat, cel
putin a celor care opereazi pe piete concurentiale. Reducerea costurilor de tranzactionare (multe
din ele rezultate din reglementiri, nu din comisioane), care si permitd de facto o integrare a
pietei de capital roménesti intr-o piatd regionald sau europeani mai mare. Modelul Euronext
poate fi o sursi de inspiratie.

Protejarea viitorilor pensionari ai Pilonul 2 printr-o concurenti sporiti a firmelor care si poatd
oferi rentele viagere sau perpetue aferente capitalului acumulat. Si in acest caz, integrarea in
piata europeani (sau OECD, de exemplu) ar putea oferi viitorilor pensionari variante mai bune
decit o piati restrinsd precum cea romaneasci.

Cregsterea rolului Pilonului 3 prin garantarea unei mai mari flexibilititi investitionale (cerintd
valabili si pentru Pilonul 2) si a modului de utilizare a fondului acumulat, cu iesire fie sub forma
de renti sau sub formi de capital, conform preferintei viitoare a proprietarului fondurilor.
Cresterea rolului Pilonului 3 prin mirirea plafonului deductibilititii fiscale, in prezent de
numai 400 euro pe an. Initial, deducerea fiscali era de 200 euro/an, ceea ce in 2006 reprezenta
aproape un salariu mediu net (236 euro). Ulterior, nivelul deductibilititii a fost mirit la 400 de
euro si a rimas neschimbat desi salariul mediu a crescut. Dacd am pistra raportul din 2006
dintre venitul mediu si deductibilitatea contributiilor pentru P3, plafonul actual ar trebui si fie
mai mult decit dublu, adici aproximativ 850 de euro/an.

Cresterea contributiei la Pilonul 2 pini la nivelul legal de 6%. Altfel spus, autorititile si
respecte legea. Potrivit legii initiale, contributiile la Pilonul 2 ar fi trebuit si fie 6% din salariul
brut, dar la un deceniu dupi termenul legal, acest obiectiv modest este inci neatins.

Tranzitia de la Pilonul 1 la Pilonul 2. Legea 411/2006 a fixat un obiectiv modest, doar 6%
contributie pentru Pilonul 2 deoarece ea viza in principal salvarea Pilonului 1, un sistem
incapabil de a asigura plitile promise. Misiunea legii ar fi trebuit si fie asigurarea tranzitiei de
la sistemul prin repartitie (Pilonul 1) care se pribuseste din cauza erorilor sale structurale si
amplificate de evolutiile demografice, citre un sistem prin acumulare si capitalizare in conturi
individuale (Pilonul 2) mai avantajos pentru contribuabili din punct de vedere al randamentelor.
Aminirile din trecut fac aceastd tranzitie mai complicatd decit ar fi trebuit dar ea riméne

preferabild mentinerii Pilonului 1.
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