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Cilj i struktura rada
Cilj rada je da na okruglom stolu podstanke razmonjeriormacija o penzijskim reformama u
regionu, kao i da inicira raspravu o nekim pitagipenzijskih reformi.
Shodno cilju, rad je struktuiran na slédeacin:

Prvo se definiSe problem u smlislu zasto su pekeijgforme neophodne i neizbjezne, zasto
se penzijske reforme deSavaju ne samo u zemljamaaziciji, vet i u svim zemljama svijeta.

Drugi odjeljak rada se odnosi na efekte penzijsigformi, posljedice na ekonomski rast,
odnosno da li penzijske reforme predstavljaju jedémoguih izvora ekonomskog rasta.

Treci dio se odnosi na kratak prikaz Sta se u ovojsibieSava u regionu, sa ki@ osvrtom
na Crnu Goru.

Cetvrti dio kao zakljdak rada bi se odnosio na neka otvorena pitanjditi #ar ekonomiju
penzijskih reformi.

1. Definisanje problema

U osnovi postoje dva penzijska sistema (a) PAY@E) I'Cileanski" sistem.

PAYGO (sistem iz ruke u usta) je penzijski sisteqj klominira u svijetu. Prvi obavezni
drzavni PAYGO oformio Bizmark prije oko 120 godin@va ideja se kasnije proSirila
Evropom, zatim Amerikom i ostalim drzavama svijdtaSAD penzijski sistem je formiran
30-tih godina proslog vijeka, slijeéieNjemaiki model. To je sistem u kojem sadasSnja
generacija zaposlenih, kroz doprinose i porezezbijaiuje iznos novca potreban za sadasnje
penzionere. To je obavezna, drzavna penzijska S@ar@osno, to je kolektivistka penzijska
Sema, gdje kolektiv u liku drzave upravlja novceemzionera koji su ga uplatitili kao svoj
ulog u ekonomski sigurnu starost. JoS od samaggtka ova ideja kolektivnih penzijskih
Sema je imala protivnike, posebno u SAD. Tako glafesenator protiée se uvaenju ove
Seme rekao: "Ne razumijem zasto bi racion&lmvjek predlagao akumulaciju ogromnih
sredstava sa isuviSe komplikovanim centralizovasistemom upravljanja u demokratskom
sistemu. To su svakako konceptualne razlike!"

PAYGO sistem je ozbiljno uzdrman iz prakitih razloga. Dva kljéna razloga su: (1) starenje
stanovniStva, odnosno paavanje @eXa stanovnika starijih od 65 godina u ukupnom
stanovnistvu i (2) smanjenje stopa fertiliteta, @simo broja novordenih.

Kao posljedica ovih demografskih tendencija dotizivelike optréenosti danas zaposlenih
brojem penzionera. Sve viSe se p@awaju davanja za penzione fondove, Sto pava
opteréenje danas zaposlenih i na tagimapoveava cijenu koStanja proizvoda. Ovo jetve
slucaj u mnogim evropskim zemljama ali i u zemljamagionu.



PAYGO sistem je, kao socijalno kolektivika Sema, bio dominantan tokom 20 vijeka.
Prekidaj¢i vezu izméu individualnog doprinosa i individualne korisizreiu uloga i
nagrade) zaduzuju drzavu ne samo za odgovornostveza upravljanje tim sredstvima.
Bizmarkova ideja postaje centralna ideja koncepzawk blagostanja! U drzavi blagostanja
momogunost da se izbori dobiju dum novcem ¢ak i novcem budtih generacija vodi u
inflaciju socijalnih ovladenja a ova do gigantskih i nevidljivih obaveza gea

Ovakva ideja je imala i niz praktih konsekvenci:

a) Kako finansirati narasle penzije, kao posljedi@restja stanovniStva

b) Zavisnost od Vlade (gep izrhe prihoda za penziju i izdataka za penzije- pekiijs
deficit se finansira iz budzeta)

c) Visoki troskovi (kako se doprinosi ne investiragliki iznos prihoda je izgubljen)

d) Povean je rizik izbjegavanja ptanja doprinosa

e) Nepravedno raspodjeljivanje penzije (odnosno zaposlanas plksju vete doprinose
nego Stae primati penzije)

f) Medugeneracijska distirbucija (sada zaposlentgjlaza sadasnje penzionere)

Sve su ovo razlozi da je reforma penzijskog sistaofnost svih zemalja u svijetu, a ne samo
zemalja koje su u tranziciji.

Npr. Njema&ki penzijski sistem pokazuje finansijske i demogkaf probleme sa kojima se
suaavaju mnogi zreli sistemi kojicekuju zng&ajno povéanje broja penzionera u pdenju

sa brojem doprinosilaca (stopa zavisnosti). Stoparidosa na plate je oko 19,2%. Prema
projektovanim demografskim procjenama zadrZzavampantijske ravnoteze ztib bi
poveavanje stope doprinosa na 26,3% do 2040. godine.

U nekim Evropskim zemljama situacija je¢vdramattna i stopa zamjena je oko 2, odnosno
vecina Evropskih zemaljée do 2025. imati viSe penzionera od broja zapdsleni

Ta neophodnost je npr. &na i u Evropskoj Uniji. Na sastanku u Geteborgre@Ska) 2001.
godine, Evropski lideri su zakiui da su penzijske reforme neizbjezne. Potrebna je
modernizacija sistema tako da on:

1)nastavi postizanje socijalnih ciljeva;

2)bude finansijski odrziv,

3)da bude receptivan za promjene socijalnih potreba
Ovo je zbog toga Sto ovaj sistem u Evropi pokazeji&ke nedostatke kao npr. da je u velikim
zemljama stopa doprinosa za penzije oko 25%, aulaperéenja plata sa ukupnim
socijalnim doprinosima (penzije, zdravstvo, drublic socijalnog osiguranja) oko 40%. Ovo
ve¢ ima uticaj na zaposlenost i ekonomski rast kogtpe sve loSiji. Do 2030. godine ova
stopace se popeti na vise od 50%. Ili npr. u Italiji pgska sistem troSi 14% donéag bruto
proizvoda odnosno 37% drzavnog budZeta. Isto takgemakoj su nepokrivene obaveze po
osnovu penzija premasile 100% GDP-a.

U kom pravcu treba da idu penzijske reforme?

UspjesSne penzijske reforme treba da séwkied PAYGO sistema ka sistemu baziranom na
Stednji i investicijama na privatnom trziStu kafataPrelazak sa kolektiviskih Sema na
individualnu penzijsku Semu je jedan od najteziblalja programa reformi. MozZe se&ciré
najkompleksiniji. Zato su sve Vlade u svijetu (memjSe) obazrive i moze secreneke i
nedovoljno hrabre dadu radikalnije u ovu oblast.



Kao generalno rjeSenje nudi séleanski model, odnosno privatizacija (kapitalijagi
penzijskog sistemaCileanski model je alternativa Bizmarkovoj ideji. Eta zvdi
nevjerovatno, ali dijelom ovaj model giga na Marksovom ¢enju, bolje réi stavu da radnici
problem alienacije). Istina, Marks je potpuno pr8makada je predlozio da se taj problem
rijesi kroz kolektivhu svojinu, koja je radnicimeabalo da pruza sigurnost i kontrolu nad
sopstvenim zivotima. Oslolianje radnika zahtjeva da im se da momst prelaza do
individualne svojine nad kapitalom u kontekstu skdie trziSne ekonomije.

Zapravo sveopsSta kriza penzijskog sistema u svigetiza sjajnu priliku da zaposleni, bez
eksploatacije ili nasilne revolucije, do do kapitala. Kao Sto je ¥enapomenuto zaposleni
ucestvuju od 11% do 30% njihove plate u PAYGO sisteRmomjenom tog sistema u sistem
u kome se bogatstvo akumulira na individualnimiurama, je upravo peetak jedne nove
paradigme, kako kaze Jose Pinera, svijeta radrakétatista.

Upravo ta nove paradigma bila je vodeformi u Cileu, patetkom '80-tih godina proslog
vijeka. U Cileu je razvijena ideja privatnog penzijskog sisterSvaki zaposleni ima svoj
individualni ra&un na koji upléuje svoj doprinos za penziju. &m se nalazi u privathom
penzionom fondu, kojim wupravlja profesionalni menmaént. Plasiraji novac na
finansijskom trzistu ili na trziStu kapitala, upéni novac se vremenom weva. Kada
zaposleni pde u penziju iznos na njegovomcuau je véi od iznosa upkenog preko
doprinosa (za iznos zarade penzionog fonda kojaga tom zaposlenom). Nakon smrti,
ostatak na penzijskomdanu je imovina kojom raspolazu njegovi naslednici.

Tako seCileanski model privatnog penzijskog sistema pojakéo alternativa Bizmarkovoj
ideji 0 drzavnom penzijskom sistemu. &tea zemalja u svijetu koji imaju penzijski sistem
(oko 160 zemalja u svijtu) uSla je u r&itke modalitete primjene ideje koja je nastal@ileu.

Zato sam | ngalasio da danas u svijetu postoje sisema koja se sustinski razlikuju:
drzavno-kolektivistki i privatno-trzisni.

Ako je svetionik penzijskih reformi privatni perglj fondovi odnosno da na trzistu bazirani
penzioni sistem, postavlja se pitanje da li ovadfarmacija ima uticaja na ekonomski rast, i
ako ima koji je to mehanizam prenosa uticaja pnivapenzijskin fondova na ekonomski
rast.

Po mom misljenju, privatni penzijski fondovi jesargratori ekonomskog rasta. Mehanizam
preko koga se vrSi taj uticaj jeste trziste kapital

2. Penzijske reforme i trziSte kapitala

Kako se uspostavlja veza izdweprivatizacije penzijskog sistema i trziSta kalpita

Ovo pitanje se moZe postaviti i nacmakako da se penzioni sistem Kkoristi kao poluga
razvoja. Kako sredstva koja svaki pojedinac odvajgpenziju da koristi za razvoj- da se npr.
finansiraju projekti, gradnja nove fabrike, otvarapva radna mjesta,...



Sadasnje stanje je takvo da se za penziju odva]ile80% plate. Kome ide taj novac? Da li
se on moze koristiti za razvoj? Ne, jer ide odmadowosnju- generaciji sadasnjih penzionera
(razvojni doprinos odren je multiplikatorom potroSnje). Ovo je tzv. pstub. Ukoliko taj
novac ide na privatni tan u penzionom fondu (djeligno) i u potpunosi (to je tzv. drugi i
tre¢i stub penzione reforme) onda se taj novac pojgvkao Stednja (za razliku od | stuba
gdje je to potroSnja) koja preko trziSta kapitaldze dobiti oblik investicija!

Sto je trziste kapitala? To je finansiranje prednizkih inicijativa, inovacija i kreacija.

Postoje ljudi koji imaju ideju da proSire kompaniijlu da osnuju novu. Nemaju novca!
Emituju akcije koje kupuju ljudi koji imaju nova®ni ocekuju zaradu od tog projekta! To
zn&i da novac kojim raspolazu penzioni fondovi se elazakcije ili obveznice na trziStu
kapitala. To ulaganje je ustvari ulaganje u novejed proizvode, projekte, ili u
makroekonomsku stabilnost (obveznice).

Mnoge analize pokazuju da postoji tadueavisnost. Jedna od takvih je i analiza Eduarda
Walkera i Ferdinanda Leforta, objavljena prije pajeseci a zasnivala se na istrazivanju
efekata penzione reformedileu, Peruu i Argentini. Isto tako upujem i na radove World
bank, CEEPEN iz Slovenije i CASE — Warshava, Paljske& se formira relevantna
literatura.

Sve empirijske analize pokazuju da postoji korgda@meiu penzionih reformi i razvoja
trziSta kapitala, a preko njega i sa ekonomskirtoras razvojem.

PENZIONE TRZISTE EKONOMSKI
REFORME | — | KAPITALA | RAST |
RAZVOJ

Svakako, uticaj penzione reforme na trziSte kapitadkonomski rast i razvoj zavisi od tipa
penzione reforme.

Ja govorim o penzionim reformama koje su zasnoven&apitalizaciji, odnosno shvatanju
penzije kao individualne Stednje za btidost!

U kapitalizovanom penzionom sistemu veza idm@enzionih reformi i trziSta kapitala se
moze objasniti kroz tri grupe ekonomskih fenomeojade tcu penzione reforme:

A. Kako penziona reforma @& na proces razvoja trzista kapitala
B. Ambijentalni uslovi sprovéenja penzionih reformi i razvoj trzista kapitala
C. Razvoj trziSta kapitala i uticaj na ekonomski tiastzvoj



A. Kako penzione reforme uti na proces razvoja trziSta kapitala?

Utic¢u kroz tri toka:

1.Akumulacija institucionalizovanog kapitala Penziona reforma stvara nove
institucije, nove zakone, novu regulaciju! To pozib utice na ukupnu institucionalnu
reformu u drzavi! Institucije su javno dobro i osie razvojni resurs! Zato i govorimo
0 »institucionalnom kapitalu« koji @& na razvoj trzista kapitala! U osnovi svega
ovoga je teza da institucije i zakoni stvaraju g@roambijent za razvoj, prije svega
kroz sistem zastite svojinskih prava i péasje povjerenja u sistem!

2.Pove&fanje specijalizacije u procesu donoSenja investitlo odluka. Penziona
reforma zna& da se individualni investitori udruzuju u instfje penzionog fonda!
Umjesto individualnog menadZzmenta razvija se iasiinalni menadzZzment!
Menadzeri privatizacionih fondova, koji upravljajkapitalom velikog broja
investitora, sada imaju i ¥eizazov i ve&u odgovornost! Pov@nje broja penzionih
fondova povéava zahtjeve prema nivou specijalizacije i zah#jgwrofesionalni
menadZment! Ovaj efekat se svakako postize ukakforme imaju neto pozitivan
efekat na Stednju i ukoliko ¥ebroj individualnih investitora povjeri menadzment
penzionim fondovima (da ja kao pojedinac i viSe idsajamo viSe za penzije u vidu
odlozene Stednje).

3.Finansijske inovacije Sakupljanje véeg iznosa sredstava u penzione fondove tjera
kako na novi stil menadzmenta, tako i na raznenBijgke inovacije, inovacije koje
obezbjeuju lakSe plasiranje dobijenih sredstava! Npr. uDS#e pokazalo da su
penzioni fondovi »dobro prosli« ulaguu druStva sa ogratenom odgovornasi i
Joint Venture fondova, koji rade na private equiigrket i glavni su izvor finansiranja
za start u biznisu i za male firme.

B. Ambijentalni uslovi sprovéenja penzionih reformi i razvoj trziSta kapitala.

Sve navedene pretpostavke se lako dovode u pitikojéko se penziona reforma ne sprovodi
u ambijentu reformi! Penziona reforma ne moze iaiblovana reforma! Ona mora biti u
kontekstu cjeline ekonomskih reformi!!!

Zato penziona reforma podrazumijeva:
1. Makroekonomsku stabilnost u trziSnom okruzenju.

Makroekonomska nestabilnost reducira pozitivan af@enzionih reformi
na razvoj trzista kapitala! Za stabilnost je vazna:

Stabilna valuta

Signifikantna fiskalna reforma
Stabilan prvi penzioni stub
Niska inflacija

apop

e.
2. Odgovaraju¢i poreski podsticaji (adequate tax incentives)

Oslobatanje od poreza pri ulaganju u hartije od vrijednaslobatanje od
dijela poreza prilikom reinvestiranja profita; pbse olakSice za
institucionalne investitore u dugom roku,...



3. Deregulacija trzista kapitala

Smanjenje kontrole i ukidanje restrikcija! Svakattekcija negativno utie
na razvoj trziSta kapitala. Prevelika regulacija nlanjak konkurencije
ugrozZavaju trziste kapitala.

4. Svojinska prava, bankrotstvo i zaStita investitora

Zastita svojinskih prava, lako spraienje postupka bankrotstva kao i
zaStita investitora su sustinske pretpostavke daipea reforma moze da
utice pozitivno na trziSte kapitala.

5. Privatizacija

Privatizacija ima veliki uticaj na razvoj trziStaptala. Po mom misljenju
to je kljueni faktor. Ona nije dovoljan uslov, ali jeste ngeni preduslov!

Prije privatizacije firme su se »navikle« na sanedan nain trazenja

sredstava: kredit! Posle privatizacije otvarajudsege mogtnosti, prije

svega trziSte obveznica i trziSte kapitala! Penzimmdovi su posebno
vazni ukoliko je proces privatizacije doveo do keldisperzije vlasniStva.
U tom sl&aju penzioni fond, kao institucionalni vlasnik, atgva

efikasnost ulaganja!

C. Razvoj trziSta kapitala i uticaj na ekonomski liastzvoj

ViSe je tokova uticaja trziSta kapitala na ekononng&t i razvo;j:

Pove&anje Stednje

Efikasnija alokacija Stednje

Smanjenje troSkova kapitala za firme

Integracija finansijskog trzista

Smanjenje transakcionih troSkova, pésie likvidnosti i manja nestabilnost
cijena.

aRrNPE

Zn&l, iskustvo pokazuje da postoji ta snazna veza dznpenzione reforme, trziSta kapitala i
ekonomskog razvoja!



3. Penzione reforme u regionu

Sta se deSava u regionu u domenu penzijskih refolmirsena je ki@ analiza sedam
penzij§kih sistema: Albanije, Bugarske, Crne Gdteyataske, Makedonije, Slovenije i
Srbije:

Sve ove zemlje su krenule u reformu penzijskogesist Sta se moZe izsitkao nalaz ove
analize?

a) Svih sedam zemalja se oprijedjelilo viSestulemzyski sistem.
b) Raznolikost reSenja unutar izabranih penzijshddela u pojedinim zemljama.

c) Reforme su najdalje otiSle u Hrvatskoj (kojeopeijedjelila za trostubni penzijski
sistem), dok najviSe zaostaje Crna Gora koja je 26R4. godine zapela
primjenu reformskih mjera.

d) PAYGO sistem je kod svih zemalja reformisaio, u vetini klju¢nin komponenti:
poveanje starosne granice, promjena penzione formuklaiivanje penzija,
pove&anje broja godina koje ulaze u otwa penzije i sl.

e) Drugi stub su uvele Bugarska, Hrvatska i Makgdo Ostale zemlje u konceptu
penzijske reforme imaju udenje obaveznog kapitalizovanog penzijskog
osiguranja, ali nije oddeno kada to treba da se uradi. Crna Gora i Srhija s
odlozili njihovu primjenu zbog teSka u ekonomiji, dok je Slovenija odsutala na
samom poetku od njegove primjene.

f) Tre¢i stub postoji kod svih zemalja, bilo kao regulispasebnim zakonskim
aktom i primjenjen u praksi (Albanija, Bugarska, veliska, Makedonija,
Slovenija), bilo da postoji u praksi dobrovoljnonggsko osiguranje, a da se na
njegovom zakonskom utenju radi (Srbija) ili da se radi na njihovom praum
regulisanju bez prethodne prakse (Crna Gora).

Sto su glavni razlozi koji su uticali na ulazakenpijske reforme.

Razlozi ulaska u penzijske reforme su manje-vi§euisvim zemljama svijeta. Razlozi su
viSe u intenzitetu nekih faktora na konkretnom ppr.

Za analiziranih 7 zemalja dajem nekoliko pokazat&hji ukazuju ne samo na potrebug¢ ve
intenzitet penzijskih reformi.

! Za analizu je, izmiu ostalog, sluZio i rad mr. Tijane StankgViKomparativna aknaliza penzijskih reformi u
regionu”, ISSP, oktobar 2004.



1) Stopa zamjene

Ovaj pokazatelj pokazuje odnos iziaeprosj€ne penzije i prosjge plate. Npr. u razvijenim
zemljama prosgna penzija je na nivou 30-35% prasje plate. U regionu je to vise!

Grafik 1 Stopa zamjene (%)
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2)TrosSkovi penzijskog sistema

U svim zemljama, sem Albanije ovi troskovi su, mej@rkao dexe u GDP-u visoki. Visinu
troSkova po pojedinim zemljama pokazuje stédgafik:

Grafik 2 Troskovi penzijskog sistema (% BDP)
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Pitanje je kako smanijiti troSkove i paai efikasnost penzijskog sistema.



3) Starosna struktura

Uce&e starijeg stanovniStva u ukupnom stanovnistvegazuzetkom Albanije vevrlo
Visoko u regionu.

Ucesce starijeg stanovnistva (65 i vise) u ukupnom
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Da li je intenzitet penzijskih reformi u regionuskladu sa tezinom problema u ovoj oblasti i
da li zn&ajnije utce na ekonomski rast?

Bez obzira na razlike iznde pojedinih zemalja, zajedtkia je karakteristika da su u dmei
njih penzijske reforme suviSe mlake. ViSe su ugboye i motivisane tekiim teSk@&ama
odrzavanja ravnoteze u penzijskom fondu (redovpkats penzija), nego Sto je u prvi plan
istaknut uticaj ovih reformi na ekonomski rast. 8t/ se privid da mi nemamo uslove za
radikalnu penzijsku reformu. Otuda je alternativa s samo zadrZzimo na poboljSanju
postojéeg sistema. Odnosno, takva reforma éiniezemalja, ukljguju¢i Crnu Goru, ne
moze dovesti do po¢anja ekonomske efikasnosti na nivou cjelokupne ekoje, niti da
utice na povéavanje GDP-a.

Da li je mogue sprovesti penzijsku reformu u Crnoj Gotiitavom regionu bez povanja
GDP-a? Ako se slazemo da nije, postavlja se &e@édanje: a da li se racionalno oéire
jednog od potencijala rasta u regionu, koji se jddknoz kapitalizaciju penzijskog sistema?

Kao tri klju¢na preduslova za radikalizaciju reformi ovog sisdanregionu potrebno je:

a) Imati konzistentan program ekonomskih reformgjirk se obezbjuje povoljan
institucionalni i ekonomsko-socijalni ambijent zdiarmu penzijskog sistema.

b) Razvoj trziSta kapitala u regionu je predusl@nzjskih reformi. Bilo bi neophodno da
dode do funkcionisanja i tehnoloSko-infrastrukturneegracije trzista kapitala u regionu, Sto
je na tehnikom nivou veé zap@eto.

c) Ukidanje svih barijera biznisa u regionu! Spomrazo slobodnoj trgovini, slobodnom
investiranju, slobodnom zaposlenju u regionu suphedni p@etni koraci da bi penzijske
reforme imale zn&jniju ulogu na ekonomski rast.
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Iz ovoga mi se postavljaju dva pitanja:

1. Da li je penzijska reforma, kao jedna od najvahnijinajtezih strukturnih reformi
moguta na nivou jedne zatvorene ekonomije (nacionaken@nmije) ili ona trazi
mnogo véi stepen odgovornosti ekonomije i Sire trziste? @, da li je preduslov
uticaja penzijskih reformi na ekonomski rast je@kenomije njena otvorenost i visok
nivo ekonomskih sloboda u regionu?

2. Dosadasniji sistem penzijskih reformi je bio okoardcZzave blagostanja (jedne verzije
puzajuteg socijalizma). Drzava blagostanja postaje sve x#@&njena za socijaligku
drzavu, odnosno koncept drzave blagostanja (a urwokega PAYGO sistema) je
izazov za realizaciju ideja iz ranijeg, socijatikbg sistema, kako kod atmih ljudi
tako i kod politéke elite. Otuda i pitanje da li polike elite imaju dovoljno snaznu
Zelju da radikalno sprovedu strukturne penzijskiernree? Ovo pitanje postaje joS
vaznije ako se zna da je penzionerska populaciarvazborni kontigent, Sto
politicare sputava da mnogo toga mjenjaju u ovoj oblasti.

4. Umjesto zakljutka: klju ¢ni argumenti ze reformu penzijskog sistema

Po mom misljenju Sest je kljnih argumenata za reformu penzijskog sistema, antekstu
izgradnje novog ekonomskog i palitobg sistema u nas:

1. Argument koji se tie morala PAYGO sistem je kolektivistka Sema koja uskéaje
individualnu slobodu u organizovanju Zzivota pojedini planiranje njegove buéiosti.
Privatne penzijske Seme p@a@aju slobodu pojedinca.

2. Argument koji se odnosi na stopu p@aja PAYGO sistem, u svojoj sustini, odgovara
samo prvim primaocima penzije, ali vremenom seratfiaansijska piramida koja eksploatiSe
mlade radnike. Danas je u prosjeku npr. u SAD impleitstopa povriaja za sadasnje
zaposlene manja od 2%, a oni koji se danas rodewgmo ¢e imati negativhu stopu
povrataja. PokuSaji da se insolventnost penzijskog sastej@si kroz povéanje doprinosa ili
godine odlaska u penziju smanjuju i onako minimastopu povréaja. Suprotno tom, u
periodu 1802-1997. u SAD, godiSnja stopa péaja je bila 7% za akcije i 3,5% nha
dugor@ne drzavne obveznice, dok je prd@sja stopa povkaja za corporate bonds bila
4,97%. Tako bi stopa povaja oenzijskih fondova bila ¥a nego sadaak i pod uslovima
da se investira u najnerénije hartije kao Sto su drzavne obveznice.

3. Argument koji se ¢e poStenja i pravednos®bzirom da siromasni ljudi (pogotovo na
Zapadu) ranije startuju da rade (i¢dp penzijske doprinose), ali KiZive (koriste upkgeni
iznos penzija). Sa druge strane bogatiji ljudi sikige startuju da rade (npr. produzeno
obrazovanje) i duze Zive, te tako viSe koriste jske fondove.

4. Argument koji se &e svojinskih pravaKapitalizovani penzijski sistem uspostavlja jasna
svojinska prava i u ovoj oblasti. Novac koji seadpje za penzije je na individualnomitanu
i on je privatna svojina vlasnikadana, odnosno njegovih naslednika.

5. Argument koji se tie makroekonomske stabilnosti i rafRAYGO sistem negativno tié
na trziSte rada i Stednju zato Sto se novac odmadi, ti ne investira se. Harvardski
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ekonomsita Martin Feldeten procjenjuje da bi ngivatizacija penzijskog sistema u SAD
izmedu 10 i 20 triliona dolara povala neto sadasnja vrijednost u ardlarj ekonomiji.

6. Argument koji se &e socijalne harmonijePrivatizacija penzijskih sistema vodi ka
poveavanju svojinske demokratije. To Znala ¢e vei broj ljudi u drustvu imati kapitalni
ratun, Sto smanjuje socijalnu nejednakost u drustaist, za ¢ekivati je da bi privatizacija
penzijskog sistema u srednjem i pogotovu u dugoRu rdovela do posebne potitie
dinamike u svakoj zemlji ili regionu kao cjelinioi zn&ilo da bi se odnos javnog mnjenja
prema slobodnom preduzetnisStvu i slobodnom trzigjenjao, jer bi véina ljudi aktivno
ucestvovala u tom sistemu.

Zaista, ako bi svaki radnik bio StediSa i vlasiid,li bi to uticalo na n@n razmisljanja ljudi u
regionu?

Po mom miSljenju, promjena &aa razmisljanja je preduslov reformi ali i reztiltaformi.

Zato je ta promjena i najteza, ali i najpotrebragarazvoj jedne ekonomije. | u toj, na prvi
pogled virtuelnoj vezi vidim uticaj penzijskih oefni na ekonomski rast i razvoj.
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Prilog 1:

1. PENZIJSKA REFORMA U ALBANIJI
Stanje u sistemu prije reforme

Vrsta sistema: PAYGO
Stopa doprinosa: 36% (26% poslodavac i 10% zap@slen
Stopa zavisnosti: 1.5
Stopa zamjene: 48%
TroSkovi penzijskog sistema: 5,1%
Uskladjivanje penzije: prema rastu pr@sie plate
Starosna granica za odlazak u penziju:
= Za muSkarce: 60 godina starosti
= Za Zene: 55 godine starosti

Penzijska reforma

Model reforme: Dvostubni penzijski sistem (I i $iiub)
Godina pdetka: 1999.

Penzijski sistem Albanije joS uvijek velikim dijefofunkcioniSe po principima PAYGO sistema po

kome:

= Stopa doprinosa je smanjena na 30,7%gmiu 22,7% pléa psolodavac i 8% zaposleni

= U obr&un penzije uzima se u obZitav radni vijek

= Uskladjiovanje penzija: 80% prema rastu cijena%3frema rastu progjee plate

Medjutim, zakonski okvir za téé stub postoji i u primjeni je iako on nije naiSaa veliki odziv mediju
osiguranicima. Planovi za uvodjenje |l stuba pastojada konkretno nista nije uradjeno po tom

pitanju.

Penzisjki sistem ima oko 520.000 korisnika pen#ijgkava.
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2. PENZIJSKA REFORMA U BUGARSKOJ
Stanje u sistemu prije reforme

Vrsta sistema: PAYGO kombinovan sa Centralnim dnzabudzetom
Stopa doprinosa: 37% poslodavac i 2% zaposleni
Stopa zavisnosti: 1,2
Stopa zamjene: 39%
Uskladjivanje penzije:
Starosna granica za odlazak u penziju:
= Za muSkarce: 60 godina starosti
= Za Zene: 55 godine starosti
TroSkovi penzijskog sistema: 11,2%

Penzijska reforma

Model reforme: trostubni penzijski sistem
Godina pdetka: 1999.

JedinstveninKodom o penzijskom osiguranjagulisana su sva pravna pitanja koja se odnode na
stuba bugarskog penzisjkog sistema.

Refromske mjere PAYGO sistema, zapte 2000. godine, su manje viSe zadrzataslsistem:
= Drzavno penzijsko osiguranje zasnivalo se samarinaipima PAYGO sistema, odvojeno od
centralnog drzavnog budZeta
= Postepeno povanje starosne granice za muskarce na 63 godirreZzene na 60 godine
= Penzijska formula se zasniva na sisterdwili bodova
= Pove&anje broja godina koje ulaze u otwa penzije n&itav radni vijek
= Uskladjivanje penzija: prema stopi inflacije

Drugi stub penzijskog osiguranja stupio na snadd02godine, dok je 2003. godine usvojen novi Kod
0 penzijskom osiguranju kojim su regulisana i siarga o investiranju privatnih penzijskih fondova.
Drugi stub obavezuje rodjene prije 1959. godingidasvojih dioprinosa (0,5%) usmjeravaju nmé
racune dvije vrste penzijskih fondova: univerzalne rofpsionalne. U univerzalnim fondovima,
doprinose dijele poslodavac (80% doprinosa) i Zepd$20% doprinosa), da bi se do 2007. godine taj
odnos promijenio do nivoa na kome i poslodavac poséeni plgaju po 50% doprinosa. U
profesionalnim fondovima doprinose fdgu samo zaposleni.

Tredi stub je u praksi postojao od 1995. godine i poalngijeva dobrovoljno penzijsko osiguranje koje
je omoguavalo poslodavcima grupne penzijske planove kroguosvajite kompanije. Godine 1999.

godine Il stub je i pravno regulisan, a do sadslyje 8 privatnih penzijskih fondova.

Novoosnovane dvije penzijske institucije su Agemdp nadzor drZzavnog osiguranja i Institut za
nacionalno socijalno osiguranje.

U Bugarskoj penzije prima oko 2,5 miliona penzi@ner
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3. PENZIJSKA REFORMA U CRNOJ GORI
Stanje u sistemu prije reforme

Vrsta sistema: PAYGO sistem
Stopa doprinosa: 24%
Stopa zavisnosti: 1.3
Stopa zamjene: 91%
Uskladjivanje penzije: sa stopom rasta préasgeplate
Starosna granica za odlazak u penziju:
= Za muSkarce: 60 godina starosti
= Za Zene: 55 godine starosti
TroSkovi penzijskog sistema: 13 % BDP

Penzijska reforma

Model reforme: Trostubni penzijski sistem
Godina pdetka: 2001.

Prvi koncept trostubnog penzijskog sistema predjstavje 1999. godine. Reforma prvog stuba
penzijskog osiguranja je zafmia sa draftom Zakona o penzijskom i invalidskonguwsnju Koji
podrazumijeva uvodjenje sva tri stuba penzijskaiesha. Godine 2004. Zakon jecépo i da se

primjenjuje, a reformske mjere su sléee

= Postepeno povanje starosne granice na 65 za muskarce i 60 za Zen

= Postepeno povanje broja godina koje ulaze u obwa penzije

= Promjena penzijske formule primjenom njeikag sistema tinih bodova
= Uskladjivanje penzija po stopi kofini 50% stope rasta plata i 50% sa stope rastaije

= Stopa doprinosa je smanjena na 22,8%@mu 11,4% pléa poslodavac, a 11,4% zaposleni.
U cilju poreskog olaksavanja privrede, uvedena jedda po kojoj za novozaposlene

poslodavac samo @a doprinose.

lako je primjena drugog stuba bila evidentna, zlnegovoline makroekonoske situacije, ona je
odloZena, a pristupilo se izradi Zakona o dobrovwt) penzijskom osiguranju (Il stub) koji bi trebao

da zapone primjenu péetkom 2005. godine.

Penzijski sistem Crne Gore broji oko 90.000 kokarpenzijskih prava, dok progjga penzija iznosi

120€.
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4. PENZIJSKA REFORMA U HRVATSKOJ
Stanje u sistemu prije reforme

Vrsta sistema: PAYGO sistem

Stopa doprinosa: 19,5%

Stopa zavisnosti: 1.4

Stopa zamjene: 48%

Uskladjivanje penzije: sa stopom rasta présge plate do 1993. godine, sa stopom rasta cijena

(inflacijom) do 1998. godine
Starosna granica za odlazak u penziju:

= Za muSkarce: 60 godina starosti

= Za Zene: 55 godine starosti
TroSkovi penzijskog sistema: su rasli sa 7% BDPBefiamm devedesetih da bi 2001. godine dostigli
nivo od 13,2%

Penzijska reforma

Model reforme: Trostubni penzijski sistem
Godina pdetka: 1995.
Prvi koncept trostubnog penzijskog sistema predjstavje 1995. godine. Reforma prvog stuba
penzijskog osiguranja je zafeia 1999. godine primjenom slédemjera:
= Postepeno povanje starosne granice na 65 za muskarce i 60 za Zen
= Pove&anje broja godina koje ulaze u otua penzije
= Promjena penzijske formule primjenom njeikag sistema tinih bodova
= Uskladjivanje penzija po stopi kofiini 50% stope rasta plata i 50% sa stope rastaaije
= Stopa doprinosa:
0 Za osiguranike mladje od 40 godina: 14,5% u i $tofld u 1l stub
0 Za osiguranike izmedju 40 i 50 godina: mégost izbora dadestvuju u Il stubu
0 Za osiguranike starije od 50 godina: 19,5% u | stub

Primjena Zakona o penzijskom osiguranju zasnovanartnim kapitalizovanim réunima zapoeta

je 2000. godine. Iste godine uredjen je zakonskiiroka nesmetano funkcionisanje penzijske
dobrovoljne Stednje iz téeg stuba. Institucionalni okvir su 1999. upotpurdléje novoosnovane
organizacije: Agencija za nadzor penzijskih fondoyeenzijskog osiguranja (HAGENA) i Centralni
registartlanova (REGOS). U Hrvatskoj postoji 8 privatnih pisjkih fondova.

Penzisjki sistem ima million korisnika penzijskitapa, dok prosjga penzija iznosi oko 240 €.

2 PBZ Croatia, Helios, AZ, Raiffaisen, Plavi, Ergte jedan, MIREX
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5. PENZIJSKA REFORMA U MAKEDONIJI
Stanje u sistemu prije reforme

Vrsta sistema: PAYGO sistem
Stopa doprinosa: 20% gk poslodavac
Stopa zavisnosti: 0,6
Stopa zamjene:
Uskladjivanje penzije: sa stopom rasta plata
Starosna granica za odlazak u penziju:
= Za muSkarce: 60 godina starosti
= Za Zene: 55 godina starosti
TroSkovi penzijskog sistema: 10,5%

Penzijska reforma

Model reforme: Trostubni penzijski sistem
Godina pdetka: 1996
Reformisani PAYGO sistem:
= Postepeno poanje straosne granice:

0 Za muSkarce: 64 godine starosti

0 ZaZene: 62 godine starosti
Drugi stub predstavlja obavezno penzijsko osig@aasnovano na privatnim penzijskintuaima.
Zakon koji ga uredjuje je geo primjenu 2003. godine. Svi osiguranici do primg¢og zakona imali
su pravo da biraju dade westvovati u | i Il, pléajuci doprinose za | 13% i za Il stub 7%, dok oni
osigurani samo po osnovu PAYGO sistemaaila20% doprinosa. Téestub dée Sansu za penzijsku
tednju onima koji nisu osigurani u | i ll, kao ia dodatnu Stednju svim aosiguranicima.

Novoosnovano tijelo MAPAS ima ulogu da nadziregukSe penzijske kompanije i investicione
menadZere, izdaje licence fondovima, itd.

Penzisjki sistem ima million korisnika penzijskitapa, dok prosjga penzija iznosi oko 240 €.
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6. PENZIJSKA REFORMA U SLOVENUJI

Stanje u sistemu prije reforme

Vrsta sistema:; PAYGO sistem

Stopa doprinosa: Mijenjala se toka@mavog perioda tranzicije

Godina | Stope doprinosa kao postoibruto plae
Poslodava Zaposler Ukupnc
1989. | 3, 4¢ 19, 1( 22, 5¢
1990. | 3, 62 19, 1( 22, 7.
1991. | 14, «( 14, A( 28, 8(
1992. | 14, 4« 14, A( 28, 8(

Stopa zavisnosti: 1,7
Stopa zamjene: 74%
Tro3kovi penzijskog sistema: 14% BDP
Uskladjivanje penzije: sa stopom rasta présgeplate
Starosna granica za odlazak u penziju:

= Za muSkarce: 58 godina starosti

= Za Zene: 53 godine starosti

Penzijska reforma

Model reforme: Dvostubni penzijski sistem (I i $itub)

Godina pgetka reforme: 1996.

Penzijska reforma zapeta je novim Zakonom o penzijskom i invalidskomgosanju koji je
prihvacen 1992. godine, a zaj®o primjenu 1993. U periodu od 1993. do 1999. gadsirénjaci
Svjetske banke preuzeli su dominantnu ulogu, zagqwa viSestubni penzijski sistem. Koncept takve
reforme sadrzan je u “Bijelom papiru o penzijskefiormi” koji je bio predment javne rasprave. Bijeli
papir je predlagao veliko smanjivanje penzija izqy stuba, uvodjenje zéajnog drugog stuba, tj.
privatnoj Stednji kojom bi upravljali privatni peifski fondovi, i treéeg stuba koji bi ukljtivao
dobrovoljnu I&nu penzisjku Stednju. Medjutim, i pored savjetapekata Svjetske banke da uvedu Il
stub, slovenki strignjaci za socijalnu sigurnost su se operdijeliinzgustanje ideje o drugom stubu.
Stanje u penzijskom sistemu se od 1996. godinerpaga sa smanjenjem stope doprinosa, a time i
prihoda penzijskog fonda:

Godina | Stope doprinosa kao postotak bruto
Poslodavar Zaposler Ukupnc

1993. | 15,41 15,41 30, 82
1994. | 15,50 15,50 31, 00
1995. | 15,50 15,50 31, 00
1996. | 11,07 15,50 26, 57
1997. 8, 85 15,50 24,35
1998. 8, 85 15, 50 24,35
1999. 8, 85 15, 50 24,35

Novi Zakon o penzijskom i invalidskom osiguranjul@99. godine uveo je osnovne promjene:
= Penzijska osnovica sectana na osnovu 18 najboljih godina neto plate
= Uskladjivanje penzija ostaje nepromijenjeno, tjisggpom rasta plata

% |zvor: The Reformed Pension System, David Ntalienfr.ose.be)
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= Starosne granice se pdewaju na 63 godine za muskarca i 61 godinu za Zenu.
= Smanjena stopa doprinosa je ostala na snazi

Osim reforme | stuba u pripremi je zakonsko reguijs dobrovoljnog penzijskog osiguranja koje u
praksi vé& primjenjuju neke banke i osiguravégu druStva. Za sada je takva vrsta osiguranja

regulisana u okviru Zakona o penzijskom i invalimiskosiguranju.

U Sloveniji penzijska prava ostvaruje oko 480 O@@zonera, dok prosjaa penzija iznosi oko 450€.
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7.PENZIJSKA REFORMA U SRBUJI
Stanje u sistemu prije reforme

Vrsta sistema: PAYGO sistem
Stopa doprinosa: 32%
Stopa zavisnosti: 1.4
Stopa zamjene: 69%
Uskladjivanje penzije: sa stopom rasta présge plate do 1993. godine, sa stopom rasta cijena
(inflacijom) do 1998. godine
Starosna granica za odlazak u penziju:
= Za muSkarce: 60 godina starosti
= Za Zene: 55 godine starosti
TroSkovi penzijskog sistema: 13% u 2003. godini

Penzijska reforma

Model reforme: Dvostubni penzijski sistem (I i $iiub)
Godina pgetka: 2001.
Reforma PAYGO sistema je zafmda 2000. godine primjenom sléde mjera novog Zakona o
penzijskom i invalidskom osiguranju, primijenjen@®01. godine:
= Poveanje starosne granice na 63 za muskarce i 58 r Zen
= Pove&anje broja godina koje ulaze u ofwa penzije
= Promjena penzijske formule primjenom njeikag sistema &nih bodova
= Uskladjivanje penzija po stopi kofiini 50% stope rasta plata i 50% sa stope rastaije
= Stopa doprinosa je smanjena na 19,6%, a u 20@hgsila 20,6%.

Drugi stub penzijskog osiguranja joS uvijek postaio ideja, ali makroekonomske preduslove za
njegovo uvodijenje, stiimjaci Svjetske banke smatraju nepovoljnim takoéease njegova primjena
odloziti.

Treci stub postoji u praksi, ali nije pravno reguliséredlog Zakona o dobrovoljnom penzijskom
osiguranju je uradjen, a sa njime &ekuje osnivanje regulatornog nadzornog tijela zazije

fondove.

Broj penzionera u Srbiji iznosi oko 1,250 miliowak prosjéna penzija iznosi oko 130€.
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Prilog 2:

Tabela 1. Modeli penzijskih reformi u posmatranim 2mljama

Godina Reformisani Obavezno Dobrovoljno
Stari tetka PAYGO penzijsko penzijsko
penzijski pz()r]cz(ai;ske sistem kapitalizovano kapitalizovano
sistem reforme osiguranje osiguranje
| stub Il stub Il stub
Albanija PAYGO 1999. v v
Bugarska PAYGO i 1999. v v v
Centralni
drzavni
budzet
Crna Gora PAYGO 2001. v
Hrvatska PAYGO 1995. v v v
Makedonija PAYGO 1996. v v v
Slovenija PAYGO 1996. v v
Srbija PAYGO 2001. v Nije regulisan
zakonom ali
postoje privatni
penzijski
fondovi
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