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Predgovor

OVAUJ 1ZVIESTAJ JE POKRENULA KANCELARIJA glavnog ekonomista Svjetske banke, koja je
zeljela da kljucno osoblje koje se bavi penzijskim pitanjima objasni perspektivu Svjetske
banke u odnosu na penzijske reforme drugom osoblje Svjetske banke i vanjskome svijetu.
Rezultat predstavlja ishod zajednickih visesektorskih napora, od kojih su mnogi ulozeni
van redovnih radnih sati. ViSesektorski i viSeregionalni tim Svjetske banke ukljucuje
osoblje iz tri sektora ili mreza (Socijalna zastita, Finansijski sektor, te Smanjenje
siromastva i ekonomsko upravljanje) i cetiri regiona Svjetske banke (Evropa i centralna
Azija, Latinska Amerika i Karibi, Srednji istok i Sjeverna Amerika, te Istocna Azija i
Pacifik). Biografije vodecih autora i saradnika date su na kraju izvjestaja.

Tim je u svom radu imao velike Kkoristi od prezentacija i sveobuhvatnih diskusija
sa penzijskom zajednicom i unutar i izvan Svjetske banke, od konsultacija sa Generalnom
skupstinom Medunarodne asocijacije za socijalno osiguranje (General Assembly of the
International Social Security Association, Peking, 12-18. septembra 2004. godine) i sa
Medunarodnom organizacijom za rad (International Labour Organiyation) u toku
generalne skupstine (Zeneva, 8. novembar 2004. godine), od komentara medunarodnog
pokreta sindikata, te od prilicno ostrih, ali izuzetno vrijednih revizija i smjernica koje je
dalo pet vanjskih eksperata: Mukul Asher (University of Singapure), Nicholas Barr
(London School of Economics), Axel Boersch-Supan (University of Mannheim), Peter
Diamond (Massachusetts Institute of Technology) i Salvador Valdés-Prieto (Catholic
University od Santiago, Chile). Zahvalni smo za sve povratne informacije i sugestije koje
smo primili, od kojih su mnoge odrazene u revidiranoj verziji, a cijenimo interes koji je
toliko eksperata za pitanja penzijskih sistema izrazilo u odnos na penzijske aktivnosti
Svjetske banke. Sve preostale gresSke su, naravno, nase.

Ovaj izvjestaj nije proSao reviziju u sladu sa zvani¢nim pravilima za publikacije
Svjetske banke. Nalazi, tumacenja i zakljucci koji su izrazeni u ovom izvjestaju su nalazi,
tumacenja i zakljucci autora i ne odrazavaju, u svakom slucaju, gledista Svjetske banke i
njenih povezanih organizacija ili gledista izvrSnih direktora Svjetske banke ili vlada koje
oni predstavljaju.

vii
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AFAP Administradora de Fondos de Ahorro provisional (Urugvaj)

AFJP Administradora de Fondos de Jubilaciones y Pensiones (Argentina)
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Uvod i size

PRETHODNA DEKADA JE DONIJELA SIROKO PRIZNAVANJE vaznosti penzijskih sistema za
ekonomsku stabilnost drzava i sigurnost njihovog stanovniStva koje stari. U toku
posljednjih 10 godina,Svjetska banka je zauzela vode¢u ulogu u rjeSavanju tog izazova
kroz podrsku koju je pruzila penzijskim reformama Sirom svijeta.

Svjetska banka je bila ukljucena u penzijske reforme u vise od 80 zemalja i
obezbijedila je finansijsku podrsku za reformu u vise od 60 zemalja, a potraznja za
takvom podrskom i dalje raste. To iskustvo je u znac¢ajnoj mjeri prosSirilo znanja i uvide
osoblja Svjetske banke i stimulisalo trajni proces evaluacije i rafiniranja politika i
prioriteta koji vode aktivnosti u ovoj oblasti.

Ono §to se pomalja iz tih interakcija sa kreatorima politika, stru¢njacima za
penzije i predstavnicima gradanskog drustva u zemljama koje su Klijenti i donatori je
stalna relevantnost osnovnih ciljeva penzijskih sistema — olakSavanje siromastva i
ujednacavanje potrosnje — kao i Sireg cilja, socijalne zaStite. Svjetska banka i dalje vidi
prednosti kod visestubnih sistema koji sadrze odredeni fondovski element, kad su uslovi
za to adekvatni, ali u sve vec¢oj mjeri prihvata i da Sirok spektar opcija moze pomoci
kreatorima politika pri postizanju djelotvorne zaStite u kasnijem dobu na fiskalno
odgovoran nagcin.

Predlozeni viSestubni sistem sastavljen je o neke od kombinacija pet osnovnih
elemenata: (a) ne-doprinosnog ili ,nultog” stuba (u obliku demogranta ili socijalne
penzije) koji obezbjeduje minimalni nivo zastite;' (b) ,prvog“ stuba, u obliku
doprinosnog sistema koji je povezan za razli¢ite nivoe zarada i koji ima za cilj da
zamijeni neki dio dohotka; (c) obaveznog ,,drugog“ stuba koje je, u sustini, pojedinacni
Stedni racun, ali moZe se konstruisati na viSe nacina; (d) obaveznih aranZmana ,tre¢eg
stuba* koji mogu imati viSe oblika (pojedinacni, sponzorisan od strane poslodavca, sa
definisanim nivoom davanja, sa definisanim nivoom doprinosa), ali su u sustini
fleksibilni i zasnovani na slobodnom odlucivanju po svojoj prirodi; i (e) neformalnih
meduporodicénih ili medugeneracijskih izvora kako finansijske, tako i nefinansijske
podrske za starije, ukljucujuéi pristup zdravstvenoj zastiti i stambenim uslugama. Iz vise
razloga, sistem koji ukljucuje Sto je vise moguce tih elemenata, u zavisnosti od odluka
pojedinacnih zemalja, kao i nivoa ucestalosti troSkova tranzicije, moze, kroz
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diversifikaciju, obezbijediti dohodak nakon penzionisanja na djelotvorniji i efikasniji
nacin.

Osnovne promjene perspektive Svjetske banke odnose se na poja¢ano usmjerenje
na obezbjedenje osnovnog dohotka za sve ugrozene starije osobe, kao i ojacanu ulogu za
instrumente za ujednacavanje potrosnje koji su zasnovani na trzistu, za pojedince koji su
kako unutar, tako i izvan obaveznih penzijskih planova. Svjetska banka u sve vec¢oj mjeri
prepoznaje vaznost inicijalnih uslova i stepena do kog uslovi u pojedinacnoj zemlji
dovode do neophodnosti posebno prilagodene implementacije modela sa viSe stubova ili
implementacije tog modela koja je takti¢ki podjeljena na faze.

Ovaj izvjesStaj o politikama napisan je s ciljem pojasnjavanja i azuriranja
perspektive iz koje Svjetska banka gleda na penzijsku reformu, ukljucujuci lekcije koje
su naucene iz novijih iskustava istrazivanja koja su unaprijedila razumijevanje najboljih
nacina za nastavak aktivnosti u budué¢nosti. On je razvijen kao dokument o politikama, a
ne kao izvjestaj o istrazivanju. Kao takvom, namjera mu je da konceptualizuje i objasni
tekuca razmisljanja o politikama unutar Svjetske banke, a ne da proglasi novi pristup
politikama.

Ta artikulacija politika i prioriteta ima za cilj da pruzi podrsku klijentima Svjetske
banke i1 Siroj medunarodnoj javnosti pri razumijevanju i ocenjivanju okvira Svjetske
banke za penzijsku reformu i da unaprijedi njene moguc¢nosti da radi djelotvorno zajedno
s klijentima pri ispunjavanju izazova sa kojima ce se suociti. Ovaj izvjeStaj daje vodic za
kriterijume i standarde koje ¢e Svjetska banka primjenjivati pri donoSenju odluka o tome
gdje i kada da obezbjedi finansijsku i tehni¢ku podrsku za penzijske reforme.

Izvjestaj se sastoji od dva osnovna dijela. Dio 1 predstavlja okvir za razmisljanje
Svjetske banke o penzijskoj reformi, ukljucuju¢i njeno porijeklo o raspon, te strukturu
pozajmljivanja Svjetske banke u toj oblasti. Dio 2 naglaSava klju¢na pitanja koja se
odnose na dizajn i implementaciju. Ovaj uvod predstavlja saZzetak osnovnih poruka i daje
osnovni okvir strukture izvjestaja.

Okuvir za penzijsku reformu

Evolucija perspektive Svjetske banke u odnosu na penzijsku reformu u toku prethodne
dekade odraZava Siroka iskustva vezana za reformu u zemljama klijentima, stalni tekuci
dijalog s akademskom zajednicom i partnerskim organizacijama, te intenzivne interne
diskusije i evaluaciju penzijskih reformi Sirom svijeta. Kao rezultat toga, originalni
koncept konkretne trostubne strukture — (a) obaveznog, nefondovskog i javno
upravljanog sistema sa definisanim nivoom davanja, (b) obaveznog, fondovskog i
privatno upravljanog plana sa definisanim nivoom doprinosa i (c) dobrovoljne Stednje za
penzionisanje — proSiren je tako da ukljucuje dva dodatna stuba: (d) osnovni (nulti) stub
kako bi se na eksplicitniji na¢in rijesio cilj koji se odnosi na smanjenje siromastva i (e)
nezvani¢ni (Cetvrti) stub koji ukljucuje Siri kontekst socijalne politike, kao Sto je
porodi¢na podrska, dostupnost zdravstvene zastite i stambenih usluga.

lako su prethodna dekada i iskustva skupljena u toku nje pridonjela povec¢anjem
dubine razumijevanja nijansi i izazova uklju¢enih u penzijsku reformu, ona su i dodatno
naglasila potrebu da se, u gotovo svim okolnostima, krene dalje od dizajna koji
pretpostavlja samo jedan stub. Iskustva su pokazala da je viSestubni dizajn takav da na
bolji nacin rjeSava viSestruke ciljeve penzijskih sistema — od kojih su najvazniji
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smanjenje siromastva i ujednacavanje dohotka — kao i da na djelotvorniji nacin rjeSava
one vrste ekonomskih, politickih i demografskih rizika s kojima se suocava svaki
penzijski sistem. PredloZeni viSestubni dizajn je daleko fleksibilniji i na bolji nacin
rjeSava pitanja osnovnih ciljnih grupa u stanovnistvu. Finansiranje unaprijed jos uvijek se
smatra korisnim, ali ogranicenja finansiranja u nekim okolnostima su takode videna
mnogo jasnije. Osnovna motivacija za podrsku Svjetske banke penzijskim reformama
nije se izmijenila. Umjesto toga, ona je dodatno ojacana iskustvima iz prethodne dekade:
najveci broj penzijskih sistema u svijetu ne postize svoje socijalne ciljeve, stvara znatan
stepen distorzija u radu trzisnih privreda, a ti sistemi nisu finansijski odrzivi kada se
suoce sa problemom starenja stanovnisStva.

Pregled i prosirenje originalnog koncepta

Siroka iskustva pri implementaciji penzijskih reformi u velikom spektru okruZenja od
pocetka devedesetih godina proslog vijeka motivisala su osoblje Svjetske banke da izvrSi
pregled i rafinira okvir Svjetske banke za vodenje adekvatnih ciljeva i puta reformskih
napora. Evoluciju politika karakteriSe pet osnovnih dodataka perspektivi Svjetske banke:

e Bolje razumijevanje reformskih potreba i mjera. To ukljucuje (a) ocjenjivanje
potrebe za reformom koja se pruza izvan fiskalnih pritisaka i demografskih
izazova, kako bi se rijeSila pitanja kao $to su socioekonomske promjene i rizici,
kao i moguc¢nosti koje donosi globalizacija; (b) razumijevanje ogranicenja i
drugih posljedica propisivanja obaveznog uceSéa u penzijskim sistemima,
posebno za grupe s niskim dohotkom, za koje rizici koji se ne odnose na starost
mogu biti direktnije i jace prisutni; i (c) ponovnu procjenu kontinualne vaznosti,
ali i ogranicenja, finansiranja unaprijed za rjeSavanje pitanja stanovnistva koje
stari, zbog razumijevanja vaznosti s tim vezanih promjena ponasanja, ukljuc¢ujuci
povecan stepen dostupnosti radne snage i ranijeg penzionisanja.

e ProSirenje viSestubnog modela izvan trostubne strukture s ciljem obuhvatanja
veceg broja od cak pet stubova i prelaska izvan konvencionalne koncentracije na
prvi i drugi stub. Iskustva u zemljama s niskim nivoom dohotka unijela su u fokus
razmatranja potrebu za osnovnim ili nultim (ili nedoprinosnim) stubom koji se od
prvog stuba razlikuje po svojem primarnom usmjerenju na smanjivanje stepena
siromastva s ciljem produzenja sigurnosti u starijem dobu za sve starije osobe.
Iskustva iz zemalja sa dohotkom koji je izmedu niskih i srednjih nivoa naglasila
su svijest o vaznosti dizajna i implementacije treceg i dobrovoljnog stuba, koji na
djelotvoran na¢in moZe nadopuniti osnovne elemente penzijskog sistema tako da
obezbjedi razumne stope zamjene dohotka za grupe s viSim dohotkom,
ogranicavajuci fiskalne troSkove osnovnih komponenti u isto vrijeme. Na kraju,
ali ne i najmanje vazno, doslo je i do razumijevanja vaznosti cetvrtog stuba za
potros$nju nakon penzionisanja, a taj stub se sastoji od mjeSavine dostupnosti
neformalne podrske (kao Sto je porodi¢na podrska), ostalih socijalnih programa
(kao Sto je zdravstvena zastita) i drugih individualnih finansijskih i nefinansijskih
sredstava (kao Sto je vlasniStvo nad stambenim prostorom) i potrebe da se njihovo
postojanje ili nedostatak eksplicitno ukljuce u dizajn penzijskog sistema.

e Razumijevanje diverziteta djelotvornih pristupa, ukljucujuéi broj stubova,
adekvatnu ravnotezu izmedu razli¢itih stubova, te nacin na koji se svaki stub
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formuliSe kao odgovor na konkretne okolnosti ili potrebe. Neki penzijski sistemi
funkcionisu djelotvorno samo sa nultim stubom (u obliku univerzalne penzije) i
tre¢im stubom doborovoljne Stednje. U nekim zemljama, uvodenje obaveznog
drugog stuba neophodno je radi postizanja Sireg prihvatanja reforme prvog stuba,
dok politicka ekonomija u drugim zemljama dovodi do toga da je reformirani
javni sistem (prvi stub) u vezi s dobrovoljnim Semama jedina realna alternativa.

e Bolje razumijevanje vaznosti inicijalnih uslova pri uspostavljanju potencijala za
reforme i ogranicenja unutar kojih su reforme izvodljive. Sada postoji visi stepen
svijesti 0 stepenu do kog nasljedeni penzijski sistem, kao i ekonomsko,
institucionalno, finansijsko i politicko okruzenje u zemlji diktiraju opcije koje su
dostupne za reformu. To je posebno vazno pri uspostavljanju dinamike i raspona
izvodljive reforme.

e SnaZan interes za inovacije u penzijskom dizajnu i implementaciji koje vode same
zemlje, kao i podrska za njih. Te inovacije ukljucuju (a) sistem sa nefinansijski ili
nominalno definisanim nivoom doprinosa kao obecavajuc¢i pristup reformi ili
implementaciji nefondovskog prvog stuba; (b) koncept klirinske kuce i sli¢ni
koncepti kao nacin za smanjenje troSkova transakcija za fondovske i privatno
vodene stubove; (c) transformaciju isplate otpremnina u kombinovane Stedne
racune za nezaposlenost i davanja nakon penzionisanja; i (d) javno finansiranje
unaprijed u sklopu unapredene strukture upravljanja, Sto je uvedeno u vise
zemalja s visokim dohotkom. lako je svaka od tih inovacija obecavajuca, one
zahtijevaju detaljno nadgledanje i evaluaciju, posto se njihova prenosivost na
druge zemlje ne moZe uzeti kao pretpostavka.

Izjava o kljucnim principima

lako esencijalna formulacija politika na eksplicitan nacin prepoznaje uslove koji su
specifi¢cni za zemlju i dovodi do implementacije viSestubnog modela na vise razlic¢itih
nacina, perspektiva Svjetske banke ukljucuje nekoliko principa koji se smatraju klju¢nim
za bilo koju uspjesnu reformu.

Prvo, svi penzijski sistemi bi trebalo da, po principu, imaju elemente koji
obezbjeduju osnovnu sigurnost dohotka i smanjivanje stepena siromaStva u cijelom
spektru distribucije dohotka. U slucaju da to dozvoljavaju fiskalni uslovi, to ukazuje na to
da bi svaka zemlja trebalo da ima odredbe za osnovni stub, koji osigurava da ljudi s
niskim dohotkom u toku Zivota ili oni koji tek marginalno ucestvuju u formalnoj privredi
dobiju osnovnu zastitu u starijem dobu. To moze imati oblik programa socijalne pomoci,
male socijalne penzije usmjerene na lica sa dohotkom ispod odredenog nivoa, ili
univerzalnog demo-granta dostupnog ljudima starije dobi (recimo, starijima od 70
godina). Da li je to izvodljivo, kao i konkretan oblik, stepen, kvalifikacije za davanja i
isplata davanja — zavisi¢e od prisutnosti drugih ugrozenih grupa, dostupnosti budzetskih
resursa i dizajna nadopunjujucih elemenata penzijskog sistema.

Drugo, ako su uslovi adekvatni, finansiranje unaprijed za buduce penzijske
obaveze predstavlja prednost i iz ekonomskih i iz politickih razloga i moZe, u principu,
biti sprovedeno u svakom od stubova. Sa ekonomskog gledista, finansiranje unaprijed
zahtijeva obavezivanje resursa u teku¢em periodu za unapredenje buducih budZetskih
ogranicenja vlade i moze doprinjeti ekonomskom rastu i razvoju. S politickog gledista,
finansiranje unaprijed moZe na bolji nacin garantovati kapacitet drusStva da ispuni



PODRSKA DOHOTKU U STARIJOJ ZIVOTNOJ DOBI U DVADESET PRVOM VIJEKU:
UvoD I SIZE

penzijske obaveze posto osigurava da penzijske obaveze budu podrzane sredstvima koja
su zaSticena zakonskim imovinskim pravima, bez obzira na to da li je finansiranje kroz
vladin dug ili druge tipove sredstava. Odluka o finansiranju unaprijed, medutim, zahtjeva
pazljivo razmatranje prednosti i troskova, kako neto Kkorist nije automatski osigurana a
politicke manipulacije mogu dovesti do toga da finansiranje unaprijed postane iluzorno.
Ta odluka takode zahtijeva pazljivo razmatranje kapaciteta za implementaciju u zemlji.

Trece, u zemljama u kojim finansiranje unaprijed obecava da ¢e biti korisno,
obavezni i potpuno fondovski drugi stub obezbjeduje korisnu odrednicu (iako ne i nesto
Sto se moze direktno primijeniti) u odnosu na koju se dizajn reforme treba evaluirati. Kao
odrednica, on sluzi kao referentna tacka za razmatrane politika i sredstvo za evaluaciju
klju¢nih pitanja o unapredenju dobrobiti i kapacitetu za finansiranje prelaska sa rezima
PAYG (pay-as-you-go, ili finansiranja tekucih obaveza za davanja teku¢im ubiranjem
doprinosa) na fondovske rezime. Efikasnost i ravnopravnost alternativnih pristupa
penzijskoj Stednji, kao Sto su znatno oslanjanje na dobrovoljne individualne ili
profesionalne sisteme, treba se ocijeniti u odnosu na tu odrednicu.

Ciljevi penzijskog sistema i reforme

Ovaj okvir politika razmatra penzijske sisteme i njihovu reformu u smislu postivanja
klju¢nih principa i kapaciteta za postizanje fleksibilnog i kontekstu prilagodenog skupa
socijalnih i ekonomskih ishoda. On ne propisuje na uzak nacin strukturu, institucije za
implementaciju ili operacije sistema. Na prakticnom nivou, primjena takvog standarda
zahtijeva artikulaciju ciljeva i kriterijuma u odnosu na koje se predloZzena reforma moze
evaluirati.

Primarni ciljevi penzijskog sistema trebalo bi da budu obezbjedivanje adekvatnog,
finansijski dostupnog i stabilnog dohotka po penzionisanju, uz trazenje nacina za
implementaciju planova koji unapreduju dobrobit na nac¢in koji je adekvatan za konkretnu
zemlju:

e Adekvatan sistem je onaj koji obezbjeduje davanja za cijeli spektar stanovnistva,
koja su dovoljna za sprjecavanje siromastva u starijoj dobi na apsolutnom nivou
specificnom za konkretnu zemlju, uz obezbjedenje pouzdanog nacina za
ujednacavanje potroSnje u toku zivotnog vijeka za veliku vecinu stanovnistva.

e Finansijski dostupan sistem je onaj koji je unutar finansijskog kapaciteta
pojedinaca i druStva i koji ne istiskuje na neadekvatan nacin druge socijalne ili
ekonomske imperative ili ima neizdrzive fiskalne konsekvence.

e Odrziv sistem je onaj koji je finansijski zdrav i moze se odrzavati u toku buduceg
perioda koji se moze predvidjeti, u sklopu razumnog skupa pretpostavki.

e Stabilan sistem je onaj koji ima kapacitet da izdrzi velike Sokove, ukljucujuéi one
koji dolaze kao rezultat ekonomske, demografske ili politicke nestabilnosti.

Dizajn penzijskog sistema ili njegove reforme mora da na eksplicitan nacin
prepozna da su penzijska davanja potrazivanja u odnosu na budué¢e ekonomske rezultate.
Da bi ispunili svoje primarne ciljeve, penzijski sistemi moraju doprinjeti buduc¢em
ekonomskom rezultatu. Reforme bi, prema tome, trebalo da budu kreirane i
implementirane na nacin koji podrzava rast i razvoj i smanjuje moguce distorzije na
trziStima kapitala i rada. To zahtijeva uklju¢enje sekundarnih razvojnih ciljeva, koji su
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usmjereni na Kkreiranje pozitivnih razvojnih rezultata kroz svodenje potencijalnih
negativnih uticaja koje penzijski sistemi mogu imati na trziste rada i makroekonomsku
stabilnost na minimum, uskladuju¢i s time, u isto vrijeme, pozitivne uticaje kroz
povecanje nacionalne Stednje i razvoja finansijskog trzista.

Kriterijumi za evaluaciju
Primjena okvira politika koji je orijentiran na ciljeve i specifican za kontekst takode
zahtijeva i formulaciju kriterijuma u odnosu na koje ¢e se prijedlog reforme ocjenjivati u
poredenju sa postojecim aranzmanima. Oni ukljucuju kriterijume koji su usmjereni na
kontekst reforme i ostale kriterijume koji su usmjereni na proces reforme.

Svjetska banka koristi cetiri primarna kriterijuma konteksta za procjenjivanje
solidnosti prijedloga:

e Da li reforma postize dovoljan napredak ka ostvarenju ciljeva penzijskog
sistema? Da li ¢e reforma obezbijediti razumne zaStite u odnosu na rizike vezane
za siromastvo u starijoj dobi, kroz efikasnu alokaciju resursa starijima? Da li ona
obezbjeduje kapacitet za odrzavanje nivoa potrosnje i da li obezbjeduje socijalnu
stabilnost u cijelom spektru socioekonomskih uslova koji su prisutni u zemlji? Da
li reforma odgovara na bojazni vezane za distribuciju? Da li ona nudi pristup
penzijskoj Stednji i zastitu od siromastva na ekvivalentnoj osnovi svim ljudima s
znatnim stepenom ekonomskog uceSc¢a, ukljucujuéi radnike u neformalnom
sektoru i one koji vrSe uglavnom neekonomske poslove? Da li je teret finansiranja
tranzicije ravnomjerno rasporeden izmedu razlicitih generacija i unutar pojedinih
generacija?

e Da li je makro i fiskalno okruzenje sposobno da podrzi reformu? Da li su
finansijske projekcije detaljno evaluirane u toku dugorocnih perioda koji su
adekvatni za penzijske sisteme i da li su rigorozno testirane u odnosu na spektar
mogucih varijacija kod ekonomskih uslova u toku tih vremenskih perioda? Da li
je predlozeno finansiranje reforme unutar ogranicenja koja se, na razuman nacin,
postavljaju u odnosu na kako javne, tako i privatne izvore? Da li je reforma
konzistentna sa makroekonomskim ciljevima i dostupnim instrumentima vlade?

e Mogu li javne i privatne strukture upravljati novim (viSestubnim) penzijskim
sistemom na efikasan nacin? Da li vlada ima institucionalnu infrastrukturu i
kapacitet za implementaciju i rad javno vodenih elemenata reforme? Da li je
privatni sektor u dovoljnoj mijeri razvijen da bi mogao da vodi finansijske
institucije koje su neophodne za sve privatno vodene elemente?

e Da Ili su regularni i supervizijski aranZmani i institucije uspostavljene i
pripremljene da vode fondovski stub (fondovske stubove) sa prihvatljivim
rizicima? Da li je vlada sposobna da uspostavi odrzive i djelotvorne regulatorne i
supervizijske sisteme za nadgledanje i kontrolu upravljanja, odgovornosti i
investicijskih praksi javno i privatno vodenih komponenti?

Iskustva takode diktiraju da se veliki naglasak treba staviti na proces penzijske
reforme. Prema tome, relevantna su i tri procesna kriterijuma:



PODRSKA DOHOTKU U STARIJOJ ZIVOTNOJ DOBI U DVADESET PRVOM VIJEKU:
UvoD I SIZE

e Da li postoji dugorocna i kredibilna posvecenost vlade? Da li je reforma na
djelotvoran nacin uskladena sa politickom ekonomijom zemlje? Da li su politi¢ki
uslovi u sklopu kojih ¢e reforma biti implementirana dovoljno stabilni da bi
obezbijedili razumnu vjerovatnoc¢u za punu implementaciju i postizanje zrelosti
reforme?

e Postoji li lokalno prihvacanje i liderstvo? Cak i najbolje tehni¢ki pripremljena
penzijska reforma sigurno ¢e biti neuspjeSna ako ne odraZzava preference zemlje i
ako za Siroku populaciju nije kredibilna. Da bi se postigao taj cilj, penzijsku
reformu mora prije svega pripremiti sama zemlja, njeni politicari i tehnicari, i o
njoj se stanovnistvo mora obavijestiti na djelotvoran nac¢in i ono ju mora
prihvatiti. Autsajderi, kao Sto je Svjetska banka, mogu pomoc¢i savjetima i
tehnickom podrskom, ali vlasniStvo i javna podrSka moraju doc¢i iz zemlje
klijenta.

e Da li ukljucuje dovoljan stepen izgradnje kapaciteta i implementacije? Penzijska
reforma ne predstavlja samo jednostavno mijenjanje zakona, ve¢ promjenu nac¢ina
na koji se obezbjeduje dohodak nakon penzionisanja. Postizanje toga u tipiénom
slucaju zahtijeva velike reforme upravljanja, prikupljanja doprinosa, odrzavanja
evidencija, informisanja klijenata, upravljanja sredstvima, regulacije i supervizije,
te isplate davanja. Usvajanjem legislative koja obezbjeduje reformu postize se
samo mali dio zadatka. Neophodni su veliki naglasak i investicija u izgradnju
lokalnih kapaciteta i implementaciju, kao i kontinualan rad s klijentom i drugim
medunarodnim i bilateralnim institucijama izvan reformskih projekata ili zajmova
za prilagodavanje.

Finansijska podrska Svjetske banke za penzijsku reformu

Od 1984. do 2004. godine Svjetska banka je dala 204 zajma koji su ukljucivali 68
zemalja i koji su imali neki tip penzijske komponente. Analiza tih zajmova demonstrira
podrsku Svjetske banke Sirokom spektru penzijskih reformi unutar Sireg, viSestubnog
okvira. Unutar grupe viSestubnih zajmova, vec¢ina pozajmljivanja je pratila usvajanje
reforme, umjesto da dode u fazi analize i dizajna. Pozajmljivanje vezano za penzijske
reforme potvrduje primjenu okvira politika koji je predstavljen u ovom izvjestaju. To
ukazuje na cinjenicu da je Svjetska banka obezbijedila finansijsku podrsku za Sirok
spektar dizajna penzijskih sistema i da je samo mali dio pozajmljivanja Svjetske banke
bio usmjeren ka reformama koje su bile karakterisane dominantnim obaveznim drugim
stubom.

Uz svoje aktivnosti na pozajmljivanju, Svjetska banka obezbjeduje tehnicku
podrsku i analiticku podrsku penzijskim reformama koje poduzimaju njeni Klijenti i s tim
ciljem oslanja se na interno i vanjsko tehnic¢ko stru¢no znanje. Velika vecina te podrske
vezana je direktno sa aktivnostima Svjetske banke na pozajmljivanju i, prema tome,
uskladena je sa distribucijom reformi ¢iji je okvir dat u prethodnom dijelu teksta. Napori
na evaluaciji raspona i kvaliteta tih savjeta se trenutno poduzimaju unutar Svjetske banke,
a distribucija reformi je rezultat inicijalnog prikupljanja podataka vezanih za taj
poduhvat. Taj projekt bi trebalo da donese dodatne uvide u prirodu aktivnosti Svjetske
banke koje su vezane s penzijskim reformama.
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Pitanja vezana za dizajn i implementaciju

Kroz svoje aktivnosti na penzijskoj reformi u zemljama Klijentima i kroz rad s drugim
institucijama i analiticarima, Svjetska banka je razvila jasno razumijevanje dobrih i
najboljih praksi — onoga Sto funkcioniSe i onoga Sto ne funkcioniSe — u rastu¢em broju
razli¢itin oblasti dizajna implementacije. U velikom broju drugih oblasti, medutim,
ostaju otvorena pitanja, a potraga za dobrim rjeSenjima se nastavlja.

Izvodljive opcije za reformu

Relevantan podskup svih opstih opcija ukljucuje sljedece: (a) parametarske reforme koje
zadrZavaju strukturu davanja, javnu administraciju i nefondovsku prirodu sistema
nepromjenjenom, ali mijenjaju klju¢ne elemente parametara; (b) reformu nefinansijskih
sistema ili sistema sa nominalno definisanom visinom doprinosa (ili nesto sli¢no) koja
mijenja strukturu davanja ali zadrzava javnu administraciju i nefondovsku prirodu
sistema; (c) trziSno zasnovan pristup koji obezbjeduje potpuno fondovska davanja (po
sistemu definisane visine davanja ili definisane visine doprinosa) pod privatnom
upravom; (d) javno finansiranje unaprijed koje obezbjeduje definisanu visinu davanja ili
definisanu visinu doprinose koji su administrirani u javnom sektoru; i (e) viSestubne
reforme koje vrse diversifikaciju strukture davanja, administracije i finansiranja
penzijskog sistema.

Svaka od tih osnovnih opcija ukljucuje prednosti i mane u odnosu na ostvarivanje
primarnih i sekundarnih ciljeva penzijskog sistema. Visestubni sistem koji podrzava
Svjetska banka (posebno, ukljuc¢enje nultog stuba i odgovaraju¢a kombinacija obaveznih
i dobrovoljnih tipova Stednih aranzmana), sa ili bez reforme prvog stuba kroz nominalno
definisanu visinu doprinosa, smatra se opcijom koja je na najbolji na¢in usmjerena na
osnovne ciljne grupe u zemljama klijentima: one koji su siromasni u toku cijelog Zivota,
radnike u neformalnom sektoru i radnike u formalnom sektoru (vidjeti tabelu 1).

Relevantne opcije za reformu zavise od pitanja koja su specificna za pojedine
zemlje, posebno u vezi s postoje¢im penzijskim planom (i drugim s tim vezanim javnim
programima); posebnim potrebama za reformom u tim planovima; te (podrzavajuce ili
onemogucavajuce) okruzenje, ukljucuju¢i administrativne kapacitete i razvoj finansijskih
trziSta. Ta pitanja su u velikoj mjeri povezana s razvojnim statusom ili nivoom dohotka u
zemlji, koji ukazuje na napredovanje politika od jednostavnog usmjerenja na sisteme za
smanjivanje stepena siromaStva u zemljama s niskim dohotkom, preko sistema koji
podrZavaju ogranicen stepen ujednac¢avanja potrosnje kroz Zivot u javnim i nefondovskim
planovima vezanim za zarade, do punog obuhvata svih stubova koji je izvodljiv u
zemljama s visokim dohotkom. lako, zaista, postoji veza izmedu kapaciteta i reformskog
potencijala, taj odnos nije linerano povezan s nivoom dohotka. Izvodljive reformske
opcije i stvari izbori su (dijelom) odredeni i nasljedenim sistemom i troSkovima tranzicije
koji nastaju u toku prelaska sa nefondovskih na fondovske stubove, koji u mnogim
slucajevima onemogucavaju koristenje odredenih opcija. Ta ovisnost o putanji dovodi do
toga da zemlje sa srednjim nivoom dohotka moraju da pazljivo ocijene reformske opcije
koje imaju i da uloZze mnogo napora u izgradnju kapaciteta za sprovodenje reforme, ako
Zzele da im u budu¢nosti bude dostupan cijeli spektar reformi.
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Tabela 1. Visestubna penzijska taksonomija
Ciljna grupa Osnovni kriterijumi
Siromasni u
toku cijelog  Neformalni Formalni Fondovski ili
Stub Zivota sektor sektor Karakteristike UceSce garancijski
,Osnovne“ ili ,,socijalne” penzije, bar Univerzalno  Budzet ili opsti
0 X X X socijalna pomo¢ (univerzalno ili usmjereno ili rezidualno prihodi
na lica s ograni¢enim sredstvima)
Javni penzijski plan, kojim se upravlja u Obavezno Doprinosi,
1 X javnom sektoru (definisana visina davanja ili mozda uz neke
nominalno definisana visina doprinosa) finansijske
rezerve
Profesionalni ili individualni penzijski Obavezno Finansijska
planovi (u potpunosti fondovski s definisanim sredstva
2 X nivoom davanja ili u potpunosti fondovski sa
definisanim nivoom doprinosa)
Profesionalni ili individualni penzijski Dobrovoljno  Finansijska
planovi ( djelomicno ili u potpunosti sredstva
3 X X X fondovski s definisanim nivoom davanja ili
fondovski sa definisanim nivoom doprinosa)
Dostupnost neformalne podrske (porodicne), Dobrovoljno  Finansijska ili
ostali formalni socijalni programi nefinansijska
4 X X X (zdravstvena zastita) i druga individualna i sredstva

nefinansijska sredstva (vlasnistvo nad
stambenim prostorom)

Napomena: Velicina i izgled x odraZzava vaznost svakog od stubova za svaku ciljnu grupu u narednom rastu¢em redoslijedu: x, X, X.
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Dizajn stubova, smanjivanje siromastva i preraspodjela

Uloga i kapacitet svakog stuba u smanjivanju siromastva, ujednacavanju potrosnje u toku
Zivota i preraspodjeli sredstava od bogatih (u toku cijelog zivota) prema onima koji imaju
povisen rizik od siromastva u kasnijoj Zivotnoj dobi zavise ne samo od dizajna i s tim
vezanih motivacionih i demotivacionih faktora, ve¢ i od administrativnih kapaciteta. Za
svaki od stubova treba napraviti izbor, te izvrsiti koordinaciju izmedu stubova s ciljem
izbjegavanja kontraproduktivnih ishoda. U razvijenijim zemljama, svi stubovi, ili bilo
koji podskup stubova, mogu biti usmjereni ka ostvarivanju primarnih ili sekundarnih
ciljeva penzijskog sistema, iako nasljedeni sistem u tipicnom slu¢aju namece ogranic¢enja
na dostupne opcije. Za razliku od toga, zemlje u razvoju su u najceS¢em sluc¢aju manje
pod ogranicenjima izazvanim nasljedenim penzijskim sistemom, ili ih uopSte i nemaju,
ali, u nedostatku finansijskih trzista, kao i kapaciteta za implementaciju i administraciju
novih sistema, i one se suo¢avaju sa ograni¢enjima dostupnih opcija, bar u kratkorocnom
periodu. Za starosne penzije isti¢u se tri osnovne sugestije. Najprije, osnovna podrska
dohotku (nulti stub), za smanjivanje stepena siromastva u kasnijoj zivotnoj dobi, trebalo
bi da bude dio bilo kojeg potpunog sistema penzionisanja. lako ¢e finansiranje tog stuba
u zemljama s niskim nivoom dohotka predstavljati izazov i treba ga ocijeniti u odnosu na
konkurentne zahtjeve drugih ugrozenih grupa, kao Sto su djeca, mladi i onesposobljeni,
izazovi koje donosi implementacija su jednako snazni i zahtijevaju detaljno razmatranje.
Oni ukljuéuju administraciju kriterijuma za kvalifikaciju korisnika i efikasne isplate
malih iznosa uglavnom seoskom stanovniStvu koje ima nizak stepen ukljucenosti u
finansijske sisteme ili institucije.

Drugo, obavezni sistemi trebalo bi da budu odrzani na malom nivou, kako bi se
njima moglo upravljati. U mnogim zemljama s niskim nivoom dohotka, to moze biti
osnovni (nulti) stub, koji se moze dopuniti dobrovoljnim trecim stubom. Ako se moze
djelotvorno implementirati obavezan doprinosni (nefondovski ili fondovski) sistem, on bi
trebalo da bude usmjeren ka skromnim stopama zamjene dohotka i trebalo bi da zahtijeva
samo umjerene stope doprinosa.

Trece, sistemi sa niskim obuhvatom koji su vezani za zarade trebalo bi da svedu
preraspodjelu na najmanju mogucu mjeru, da budu samofinansirajuci i da se ne oslanjaju
na budzetske transfere. Svaka preraspodjela prema grupama s niskim dohotkom trebalo bi
da bude finansirana resursima koji su dobijeni od grupa koje su ve¢ u sistemu, umjesto da
se oslanja na budzetske resurse koje dijelom finansiraju oni koji imaju manje srece, a
nalaze se izvan sistema. U situacijama s visokim obuhvatom, preraspodjela, posebno za
fondovske sisteme, moze i treba da se obezbjedi kroz budzetske transfere, ali se to mora
uraditi na transparentan nacin u trenutku stvaranja obaveza.

Za reformu porodic¢nih i invalidskih penzija najbolje prakse su manje ocigledne i,
prema tome, zahtijevaju da im se posveti mnogo viSe paznje. Za invalidske penzije
izgleda da bi prekid veza sa starosnim penzijama mogao biti najbolji nacin za
obezbjedivanje adekvatnih davanja, uz zadrZavanje potencijala za zloupotrebe na niskom
nivou. Prava na supruznicke i porodi¢ne penzije konkurencija su pristupima s vec¢im
stepenom preraspodjele i tradcionalnijim pristupima nadoknadivanja rodne diskriminacije
kroz penzijski sistem i takode zahtijevaju veci stepen razmatranja pri formulaciji najbolje
prakse.

Obavezni sistemi razdvojeni po profesionalnim linijama i linijama zanimanja
trebalo bi da se izbjegavaju, poSto umanjuju stepen mobilnosti radne snage i mogu
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dovesti do skupih i neodrzivih penzija za neke podgrupe stanovniStva. Penzije drzavnih
sluzbenika, cesto najstariji penzijski planovi u zemlji, trebalo bi da se integriSu u opste i
harmonizovane planove za sve sektore. Nadopunjujuc¢i planovi trebalo bi da se
uspostavljaju iskljucivo na fondovskoj osnovi.

Finansijska odrZivost

Jedan od osnovnih ciljeva penzijske reforme je postizanje finansijske odrzivosti, Sto znaci
isplacivanje tekucih i buducih davanja u skladu s proglasenom putanjom stopa doprinosa,
bez povecanja stopa doprinosa koja nisu najavljena unaprijed, bez smanjivanja davanja,
ili deficita koji moraju da se pokrivaju budZetskim resursima. Da bi bila kredibilna,
penzijska reforma zahtijeva, iznad svega, kredibilne finansijske projekcije koje ukljucuju
i kratkoro¢ne i dugorocne tokove i ocjenu statusa i koriStenja stanja akumuliranih
sredstava. Za fondovske stubove to zahtijeva razumnu ocjenu oc¢ekivanih stopa povrata,
ukljuc¢ujuc¢i ulogu investiranja u inostranstvu u diversifikaciji i upravljanju dobiti. S tim
ciljem, isticu se tri osnovne sugestije.

Najprije, prijedlog penzijske reforme kojeg ne prate kredibilne procjene troSkova
koje taj prijedlog porede sa postoje¢im planom ne bi trebalo da se sprovode (i nec¢e dobiti
podrsku Svjetske banke). Za projekcije se mogu koristiti, i treba da se koriste, alternativni
modeli (uz model Instrumentarija za simulacije opcija penzijske reforme Svjetske banke
— World Bank Pension Reform Options Simulation Toolkit - PROST). Razlike kod
projekcija moraju se razumjeti i u potpunosti uzeti u obzir. Razlike koje proisti¢u iz
alternativnih analiti¢kih metoda obezbjeduju vrijedne uvide u osjetljivost rezultata na
pretpostavke koje se uzimaju kod modeliranja i na stepen neizvjesnosti i rizika koji je
vezan za rezultate reforme.

Drugo, ocjenjivanje finansijske odrzivosti (konkretno, nefondovskih planova)
zahtijeva zauzimanje dugorocne perspektive i razmatranje tokova, kao i stanja. Za tipi¢ne
PAYG planove stanje se odrazava u implicitnom penzijskom dugu, koji, iz konceptualnih
razloga i razloga vezanih za podatke, u opStem slucaju treba da se mjeri kao obaveza
dospjela do sada. Sistemi sa definisanim nivoom doprinosa moraju da eksplicitno
prepoznaju osjetljivost nivoa davanja vezanu za varijacije i kod povrata na sredstva, kao i
kod kamatnih stopa u vrijeme konverzije bilansa na rac¢unima u anuitete. Oni zahtijevaju
stope finansiranja koje su adekvatne za ciljne iznose davanja uz uzimanje u obzir tih
rizika i moraju da prenesu stepen varijacija kod oc¢ekivanih rezultujuc¢ih davanja. Sli¢no
tome, prilagodavanja zasnovana na demografskim i ekonomskim rezultatima mozda c¢e
morati da se inkorporiraju u odredene tipove dizajna, kako bi se osigurala njihova
dugoroc¢na odrzivost.

Na kraju, za djelomi¢no i potpuno fondovske sisteme, vazna je tacna ocjena
dostupnih sredstava i odrZivih stopa povrata prilagodenih riziku. Javno vodeni (centralni)
penzijski fondovi imaju loSe dosadasnje rezultate pri odrzavanju razumnih povrata na
investicije, Sto ostavlja tri osnovne opcije: (a) prelazak na nefondovski sistem ako
finansijski instrumenti, kapacitet za odrZzavanje politickog pritiska na strani, ili oboje, ne
postoje; (b) zadrzavanje fondovskog pristupa ali prelazak na privatno vodeni i
decentralizovan sistem; i (c) unapredenje upravljacke strukture centralizovanog sistema.
Postoji sve vise empirijskin dokaza o tome da je upravljanje od klju¢ne vaznosti za
investicijske strategije koje predstavljaju primarnu odrednicu za rezultate. Neke zemlje i
medunarodne organizacije su razvile smjernice za dizajn procesa za upravljanje i
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investiranje. Dio 2 ovog izvjeStaja predstavlja klju¢ne principe dobrog dizajna procesa
investiranja koji takode mogu biti uvedeni u naprednim zemljama klijentima.

Adminstrativna spremnost i ogranicenja za implementaciju

Preostaje Sirok spektar pitanja vezanih za implementaciju za koja se joS uvijek traze dobri
odgovori. Jednostavno nabrajanje i saZeto predstavljanje tih pitanja veé¢ bi predstavljalo
izazov. Ova pod-sekcija predstavlja neke od naglasaka, osnovnih poruka i sugestija.

Kljuc¢na pitanja vezana za administrativnu spremnost novog penzijskog sistema,
posebno sistema sa definisanim nivoom doprinosa, odnose se na uvodenje sistema za
individualnu identifikaciju i individualnih ra¢una (personifikaciju) i objedinjenu naplatu
doprinosa. lzgleda da se najvece teSkoce pojavljuju pri integraciji tokova finansiranja i
podataka na drzavnom nivou. 1z perspektive institucija za socijalno osiguranje, tok novca
mogao bi ostati decentralizovan, dok bi se tok podataka mogao djelomic¢no ili potpuno
centralizovati. Koje god da se rjeSenje izabere, institucije treba da budu s tehni¢ke strane
spremne prije implementacije. Inace reforma moze biti neuspjesSna a pristup reformi bice
diskreditovan iz pogresnih razloga.

Centralizacija tokova podataka koja se preporucuje poziva na stvaranje klirinske
kuce za konsolidaciju odredenih aspekata operacija drugog stuba s operacijama agencije
za prvi stub ili poreske institucije. Termin ,klirinska kuc¢a“ razvila se tako da obuhvata
vise razlicitih opcija u spektru koji ukljucuje koristenje drzavne ili kvazi-javne agencije
za naplatu doprinosa za drugi stub i njihovu raspodjelu medu fondovima drugog stuba,
kao alternativnog cuvara evidencije, ili iskljucivog cuvara evidencije i agenta za
informisanje ucesnika u fondu.

S tim vezano pitanje odnosi se ne koegzistenciju jedinica za naplatu poreza i
socijalnog osiguranja. lako postoji mnogo dobrih argumenata za uspostavljanje
jedinstvene agencije za naplatu u toku dugoro¢nog perioda (drZzavne poreske institucije),
iskustva u nekim regionima ukazuju na to da se brzina i spremnost za poduzimanje
takvog spajanja moraju pazljivo razmotriti.

Poreski tretman penzijskih planova je takode od Kkljucne vaznosti za
uspostavljanje adekvatnih i finansijski dostupnih motivacionih faktora za Stednju za
penzionisanje, uz istovremeno izbjegavanje nenamjernog subvencioniranja bogatih ili
mogucnosti za izbjegavanje plac¢anja poreza koje nisu vezane za penzijsku Stednju. U
prilicnom broju zemalja klijenata dohodak od investiranja i davanja su esencijalno
neoporezovana, Sto obezbjeduje moguce dobiti za bogatiji dio stanovnistva i Sto vodi do
zamjene Stednje do koje bi inace doslo Stednjom koja ima bolji poreski tretman. Bolji
pristup je uskladivanje tretmana obaveznih penzija potroSackog tipa u odnosu na porez na
dohodak tako da on iskljucuje doprinose i zaradene kamate, dok istovremeno oporezuje
isplate davanja kao obi¢ni dohodak. Slican poreski tretman dobrovoljnih penzijskih
planova, u pogledu njihove koncentracije u dijelu stanovniStva s viSim dohotkom, manje
je jasan, ali bi trebalo da se razmatra samo ako se hametnu razumna ogranic¢enja i ako
postoji vjerovatnoca pozitivnih eksternalija (kao $to je pojacana Stednja ili doprinos
razvoju finansijskog sektora).

Medutim, obezbjedenje subvencija trebalo bi se posmatrati kao nac¢in za jacanje
distribucione ravnopravnosti penzijskih sistema i proSirenje obuhvata. Uspostavljanje
poreskih bodova ili uskladivanje doprinosa s penzijskom Stednjom moZe obezbijediti
znatne motivacione faktore za ucesSce radnika sa nizim dohotkom, koji u tipicnom sluc¢aju
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ostaju izvan poreskog sistema. To takode moZe umanjiti stepen preraspodjele u korist
onih koji zaraduju vise plate, vezano s tretmanom poreza na potroSnju u okruzenjima s
niskom stopom obuhvata oporezivanja. Pozitivne eksternalije mogu — pored povecanja
penzijskog obuhvata - ukljucivati i povecanje drzavne stope Stednje.

Nivo taksi ili naplata koje se napla¢uju na finansijske penzijske proizvode
predstavlja oblast u kojoj se vode znatne debate i u kojoj se sprovode znatna istrazivanja,
kao i oblast koja izaziva veliki stepen bojazni i kod onih koji kritikuju fondovske penzije
I kod onih koji ih podrzavaju. lako je potrebno izvrsiti dodatna istrazivanja te teme, tri
pristupa obecavaju. Prvo, ogranic¢avanje ukupnih troSkova uStedama administrativnih
troSkova (na primjer, u naplati doprinosa i administraciji racuna) kroz koristenje centralne
klirinSke kuc¢e. Drugo, ograni¢avanje marketinskih troSkova penzijskih fondova kroz
slijepe racune ili ograni¢avanje mogucnosti prelaska pojedinaca iz jednog u drugi
investicijski fond. Posljednje, ali ne i najmanje vazno, ogranic¢avanje taksi za upravljanje
kroz ograni¢avanje opcija koje se daju pojedincima, ukljucujuéi koriStenje pasivno
vodenih investicijskih proizvoda, mogu¢nost da odluku o finansijskom pruzaocu donosi
poslodavac, ili konkurentske tendere za ograniceni broj upravitelja sredstvima.

Na kraju, obezbjedivanje anuiteta od strane privatnog sektora u fondovskim
sistemima penzijskog dohotka stvara velike izazove i ogranicenja koja bi mogla imati
znatan uticaj na dizajn i sekvencioniranje opsSte reforme. lako su pitanja vezana za
koncept i implementaciju u toku faze akumulacije u fondovskim planovima relativno
dobro shvacena i mogu se kontrolisati u vecini okruzenja, dizajn i funkcionisanje faze
naplate zahtijevaju dodatan razvoj. Neka od pitanja, kao Sto su tipovi pruzalaca usluga
(da li da se oni ograni¢e na osiguravaju¢a drustva ili da ukljucuju i druge finansijske
institucije) i proizvodi koje je dozvoljeno nuditi izgledaju relativno rijeSena. Pitanje
vezana za stepen obaveznosti i, najvaznije, pitanje raspodjele rizika upravljanja —
konkretno, povecanje oc¢ekivane duZine Zivota — ostaju i dalje prili¢no otvorena.

Pitanja vezana za spremnost finansijskog trzista, regulaciju i superviziju
Pitanje vezano za to koji uslovi su neophodni za uvodenje obaveznog fondovskog stuba
pokrenulo je znatan stepen debate koja ¢e se morati rjeSavati joS nekoliko godina. U
jezgru te debate nalazi se pet pitanja: (@) mogu li se fondovske penzije uvoditi u
rudimentalnim okruzZenjima finansijskih trzista? (b) kakvi regulatorni standardi i prakse
su potrebni za osiguravanje djelotvornog rada i sigurnosti? (c) kakve supervizijske prakse
i institucije treba da budu razvijene? (d) koliki nivo troSkova je prihvatljiv u radu sistema,
te na kojem pragu operativni troSkovi omoguc¢avaju potencijalne koristi pri finansiranju?
(e) kakve su opcije za zemlje s malim otvorenim sistemima?

Nisu sve zemlje spremne za uvodenje fondovskog stuba, a, posljedi¢no, neke i ne
bi trebalo da to urade. Medutim, uvodenje fondovskog stuba ne zahtijeva savrsene
uslove, pri ¢emu su na samom pocetku dostupne sve finansijske institucije 1 svi
proizvodi. Ipak, moraju se ispuniti minimalni uslovi za uspjeSno uvodenje fondovskog
stuba, ukljucujuci sljedece: (a) solidno jezgro zdravih banaka i drugih finansijskih
institucija koje ¢e biti sposobne da ponude pouzdane administrativne usluge i usluge
upravljanja sredstvima; (b) dugoro¢na posvecenost vlade ostvarivanju zdrave
makroekonomske politike i s tim vezanih reformi finansijskog sektora; i (c) uspostava
jezgra regulatornih i supervizijskih sistema paralelno sa implementacijom fondovskog
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sistema i dugoroc¢na posvecenost za podrSku i nastavak razvoja zdravog regulatornog
okvira.

Siroka novija iskustva vezana s penzijskim reformama u latinskoj Americi i
srednjoj 1 istocnoj Evropi, uz mnogo duza iskustva u privredama zemalja c¢lanica
Organizacije za ekonomsku saradnju i razvoj (Organization for Economic Cooperation
and Development, OECD), unaprijedila su razumijevanje pitanja vezanih za regulaciju
finansijskog trziSta. Ta iskustva ukazuju na to da bi odredene osnovne (i manje
kontroverzne) regulative trebalo da se primjenjuju na obavezne fondovske planove od
samog pocetka. One ukljuc¢uju adekvatno izdavanje licenci i zahtjeve vezane za nivo
kapitala za pruzaoce usluga, puno razdvajanje penzijskih sredstava od ostalih aktivnosti
sponzora i formi za upravljanje, koriStenje vanjskih staratelja, te obaveznu primjenu
Siroko prihvacenih i transparentnih pravila za evaluaciju sredstava i obracun stope
povrata. Jo$ ostaje neizvjesnost u pogledu nacina i tajminga za primjenu kontroverznijih
regulativa. One ukljucuju kontrolu trziSne strukture i izbor portfolia od strane ¢lanova,
minimalne standarde finansiranja za planove za definisanim nivoom davanja,
investicijske zahtjeve ili specificna ograni¢enja vezana za pojedine tipove sredstava,
pravila vjerovatnoce, zahtjeve vezane za profitabilnost ili minimalnu stopu povrata, te
garancije.

Slicno tome, mnoga pravila vezana za superviziju finansijskih trZiSta nisu
kontroverzna i trebalo bi da se primjenjuju u ranim fazama. Manje kontroverzna pravila i
zadaci za supervizijsko tijelo ukljucuju sljedece: (a) neophodnost operativno nezavisnog,
aktivnog, dobro finansiranog i profesionalnog osoblja; (b) mogucnost stavljanja veta na
prijave za licence; i (c) saradnju s drugim regulatorima. Kontroverznija pravila i pitanja
vezana za superviziju ukljucuju izbor izmedu agencije s jedinstvenom namjenom ili
posveéene agencije (5to je prvo uvedeno u Cileu) i integracije razli¢itih supervizijskih
ovlastenja (kao Sto je supervizija nad osiguranjem, trZistima hartija od vrijednosti,
bankarstvom i zajednickim fondovima) u jedinstvenu agenciju; izbor raspona institucija
kojima je dozvoljeno da nude proizvode za penzijski dohodak; uspostavljanje djelotvorne
saradnje izmedu regulatora i supervizora; te stvaranje djelotvornog nadgledanja i
odgovornosti supervizora.

Razlicite male i otvorene privrede, kao Sto su one u srednjoj Americi i srednjoj
Evropi, ali i u Africi (Mauricijus i Senegal) pokre¢u penzijske reforme koje ukljucuju
razvoj fondovskog stuba. Poduzimanje takve reforme u okruzenju s ograni¢enim
finansijskim sektorom stvara i moguc¢nosti i izazove. 1zazovi uklju¢uju razvoj regulativa
specifi¢nih za zemlju koje su intenzivno koristi resurse i nagomilavanje supervizorskih
kapaciteta; potencijalno mali broj penzijskih fondova, imaju¢i u vidu malu veli¢inu
zemlje i postojanje znatnih mogucnosti za uStedu na ve¢im kolicinama; te ogranicen
raspon finansijskih instrumenata kroz kojih je moguc¢e izvrsiti diversifikaciju
investicijskih portfolia. Moguénosti ukljucuju potpunu integraciju u svjetsku privredu, s
mnogo boljim moguénostima podjele rizika i upravljanja rizicima za penzionere i cijelu
privredu. Put naprijed nije jednostavan, a potencijalne opcije ukljucuju regionalni razvoj
fondovskih penzijskih planova (Sto je obecavajuc¢i pristup koji nikad nije primjenjen do
sada), te mjeSavinu vaznog znanja kroz otvaranje finansijskog sektora za strane
investicije i odrZavanje vlade izvan finansijskih odluka, uz poduzimanje nagomilavanja
institucija, regulativa i supervizije, s intenzivnim koriStenjem sredstava. Ta izgradnja
kapaciteta moze imati pozitivne ukupne razvojne efekte zbog toga Sto su pouzdana
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domaca finansijska trzista neophodna u svakoj privredi koja Zeli da ucestvuje u dobiti
koju donosi globalizacija.

Vaznost politicke ekonomije

Poduzimanje uspjesSne i odrzive penzijske reforme zahtijeva duboko razumijevanje
politicke ekonomije reforme. lako se nije pojavila nijedna dominantna paradigma,
iskustva s penzijskim reformama u viSe okruzenja unaprijedila su razumijevanje
djelotvornih pristupa organizaciji i procesu reforme. Konceptualizacija pozajmljena iz
politicke nauke koja razlikuje tri osnovne faze penzijske reforme — izgradnju rijeSenosti,
izgradnju koalicije i implementaciju — pokazala se korisnom u zemljama klijentima.

Faza izgradnje rijeSenosti je u najceS¢em slucaju najduza od te tri faze. U toj fazi
pozeljno je ukljugiti mnogo aktera u debatu, ¢ak i po cijenu koncenzusa. Takode je vazno
izloziti relevantna reformska iskustva drugih zemalja i podijeliti ih sa opStom javnoSéu i
kljucnim ucesnicima u izgradnji politika. Klju¢ni ucesnici ukljucuju parlamentarce,
sindikate, te drzavne medije. Trajanje i obuhvat debate ne bi trebalo da bude ograni¢eno,
s ciljem postizanja brzog, ali i vjeStackog, slaganja. Otvorena neslaganja u ovoj fazi
pomazu svima da postignu sporazum u kasnijim fazama.

Faza izgradnje koalicije pocinje nakon Sto vlada odluci da predstavi formalni
koncept reforme. Kljuéno za prelazak iz faze izgradnje rijeSenosti u fazu izgradnje
koalicije je pojava zagovaraca koji vjeruje u neophodnost reforme i povezuje svoju
politicku sudbinu s tim pitanjem. U toku faze izgradnje koalicije vlada ostaje otvorena za
modifikacije reformskog koncepta, ali ne uvijek i za sveobuhvatne promjene. Kvalitet
koncepta je od kljuéne vaznosti: koncept bi trebalo da bude zasnovan na isprobanim i
istestiranim znanjima i trebalo bi da uvodi i iskustva drugih zemalja. On bi trebalo da
ukljucuje snazne dugoroc¢ne projekcije, ukljucujuéi analizu osjetljivosti. Esencijalno je
povezati koncept sa anketama o misljenju javnosti i fokusnim grupama, Sto treba da
pokaze da koncept odgovara na stvarne bojazni stanovnistva vezane za postojeci sistem.
Predstavljanje koncepta zahtijeva fokusiranje na klju¢ne poruke. Ova faza zavrSava se
objavljivanjem koncepta i njegovim prevodenjem u konkretni prijedlog legislative.

Usvajanje legislative oznac¢ava pocetak najkriticnije faze: implementacije. Gotovo
bez izuzetka, administrativni kapaciteti za pruzanje podrske novom sistemu su manji od
oc¢ekivanog, a poznavanje najbolje prakse je u ranim fazama razvoja. Iskustva ukazuju na
to da su tenzije izmedu politicke spremnosti i administrativne pripremljenosti
nezaobilazne, Sto dovodi do toga da je neophodno usvojiti reformski zakon ¢im se
politicke mogucnosti stvore i ¢im su ocekivanja vezana za nastavak rijeSenosti sigurna,
ali da se reforma treba implementirati tek nakon Sto je administrativna pripremljenost
dovoljno napredovala i nakon Sto bude mogucée ocekivati da ¢e se problemi moci
odrzavati pod kontrolom. U nastavku, za uspjesSnost bilo koje reforme neophodno je da se
aktivna politicka podrska mora da nastavi u toku cijele implementacije.

Regionalna reformska iskustva

Od pocetka devedesetim godina proslog vijeka, dva regiona — latinska Amerika i Evropa i
srednja Azija — poduzela su najveci dio reformskih aktivnosti i , prema tome, pozivaju na
prve ocjene. Dok su privrede u tranziciji u Evropi i srednjoj Aziji bile donekle pod
uticajem ranih iskustava u latinskoj Americi, reforme su se u dva regiona razvijale
prilicno razlicito, ukljucuju¢i neke inovativne pristupe dizajnu i implementaciji
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viSestubne penzijske reforme. U cetiri druga regiona Svjetske banke — juzna Azija,
podsaharska Afrika, srednji istok i sjeverna Amerika, te istocna Azija i Pacifik — stvarne i
sveobuhvatne reforme u zemljama su jo$ uvijek na ogranicenom nivou, ali nisu ni
nepoznate. U tim regionima ohrabrujuce je vidjeti da do razmatranja politika vezanih za
potrebu reforme i njeno usmjerenje dolazi u sve vise zemalja.

LATINSKA AMERIKA

Do prve polovine 2004. godine, 12 zemalja latinske Amerike je usvojilo legislativu koja
propisuje viSestubne reforme, pri ¢emu je implementacija poceka u 10 od 12 zemalja.
Svaka od tih zemalja je uvela obavezni fondovski stub, ali je stepen obaveznog stuba u
odnosu na PAYG sistem, kao i mnoge druge odlike, jedinstven za svaku od reformi. Uz
to, sve zemlje, osim Meksika i, dijelom, Kolumbije, ujedinile su ranije fragmentirane
penzijske sisteme u jedinstveni sistem koji obuhvata cijelo formalno trziste rada.
Objedinjavanje sistema za drZavne sluzbenike s drZzavnim sistemima predstavljalo je
znatan uspjeh i za fleksibilnost trzista rada i za fiskalnu odrzivost.

Kako su reforme u latinskoj Americi postigle ciljeve penzijskog sistema i koja su
preostala pitanja? Najvece dobiti postignute su u oblasti fiskalne odrzivosti. U nekim
slucajevima puna odrzivost tek treba da bude postignuta, ali je postignut znatan napredak
ka ostvarenju tog cilja. U slucaju da su bile dobro dizajnirane, reforme su takode
predstavljale pozitivan katalizator, stimuliSu¢i ekonomski rast, $to je pomoglo pri
postizanju stabilnosti i diversifikaciji izvora penzijskog dohotka u kasnijoj zivotnog dobi.
Iskustva vezana za adekvatnost i finansijsku dostupnost su mjeSovitija, posto su se
reforme suocavale sa ograni¢enjima koje su nametali polazni sistemi. Sistemi koji su
imali visoke i finansijski nedostupne stope doprinosa u tipiénom slucaju su imali i
velikoduSna davanja. Posto su velikoduSna davanja predstavljala stecena prava, bilo je
politicki izvodljivo da se ona smanjuju samo postepeno, umjesto odmah, $to je znacilo da
bi nize stope doprinosa smanjene na finansijski dostupne nivoe ugrozile postizanje cilja
koji se odnosi na fiskalnu odrzivost. Kao rezultat toga, najmanje finansijski dostupni
sistemi ostali su finansijski nedostupni. Slicno tome, rezultati kod obezbjedivanja
adekvatnih penzija za sve starije osobe su takode mjeSoviti. Reforme su se u opStem
slucaju fokusirale na doprinosni sistem, koji se prije reforme priblizavao deficitu, ili je
ve¢ bio u njemu. Nakon perioda tranzicije, reforme bi trebalo da oslobode fiskalne
resurse tako da se oni mogu posvetiti socijalnim davanjima, ukljucujuci i nedoprinosne
penzije. Medutim, posto su zemlje jo$ uvijek u ranoj fazi tranzicije, taj pozitivan rezultat
oS nije postignut.

EVROPA | SREDNJA AZIJA

Do pocetka 2004. godine, 10 od 28 zemalja u regionu uvelo je viSestubne penzijske
sisteme. Te reforme su pomjerile dio obaveznih penzijskih doprinosa u privatne
institucije koje su uspostavile individualne rac¢une sa definisanim nivoom doprinosa za
svakog radnika koji se kvalifikovao. Neke od tih zemalja su reformisale javni prvi stub
kroz uvodenje individualnih i nefinansijskih racuna sa definisanim nivoom doprinosa.
Njihov spremnost za prihvatanje reformi mozZe se objasniti potrebom ubiranja koristi od
fondovskog stuba relativno brzo kako bi se povecala Stednja i ekonomski rast i njihovom
spremnoS¢u, nakon duboke ideoloSke krize, da naglase vaznost li¢ne odgovornosti i
privatne Stednje.
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Reforme su upale u neke probleme vezane za implementaciju, ukljucujuci tac¢an
prenos doprinosa do penzijskih fondova i neefikasnost regulatornih institucija. Stari
penzijski sistemi (koji joS uvijek rade, posto reforme imaju dugacak period uvodenja) i
dalje predstavljaju ozbiljan fiskalni teret, posebno uz vracanje reformskih politika unazad
do kog je doslo u nekoliko zemalja, iako stari sistem jasno predstavlja daleko veci teret u
zemljama koje nisu prihvatile viSestubni pristup. Nakon pocetnog entuzijazma sada
postoji odreden stepen skepse u vezi s novim sistemima, posto su administrativni troSkovi
visoki, tekuce penzije opadaju kao dio fiskalnog prilagodavanja, a koristi od novog
sistema jo$ nisu vidljive. lako su stope povrata visoke u poredenju sa investicijskim
fondovima ili drugim razumnim odrednicama, dilema je da li se te visoke stope mogu
zadrZati bez veceg stepena diversifikacije domacih privatnih i stranih sredstava.
Spremnost vlada u regionu da to dozvole jo$ uvijek, medutim, nije prisutna u potpunosti.
Uz to, mastriski kriterijumi koji su obavezujuci za zemlje koje su u procesu pripajanja
Evropskoj uniji (EU) ukljuc¢uju zahtjeve za eksplicitni dug, ali ne i za smanjenje
implicitnog penzijskog duga, Sto znaci da reforme imaju negativan uticaj na poziciju
zemalja u odnosu na kriterijum.

lako je put za nastavak penzijskih reformi jasan, i dalje ga je teSko implementirati.
Drugi stubovi ¢e nastaviti da rastu i, kao posljedica toga, smanji¢e neto jedini¢ne
troSkove (ako su honorari i dalje visoki), ali fiskalna ogranicenja za taj rast predstavljaju
ozbiljno pitanje. | dalje postoji neophodnost nastavka smanjivanja administrativnih
troSkova sistema, najbolje kroz viSe grupnog ugovaranja i manje individualnog
marketinga. To bi moglo biti teSko ostvariti u sistemima koji su zasnovani na
konkurenciji izmedu penzijskih fondova za pojedinacne doprinose, pa zbog toga
ograni¢avanja troSkova nisu bila vrlo djelotvorna. Medunarodna diversifikacija
investiranja fondova je esencijalna za optimizaciju rizika i dobiti; medutim, politicka
opozicija i dalje je snazna. Penzijska debata se priblizava kraju pocetka, umjesto pocetku
kraja.

Kad se podvuce crta, medutim, penzijske reforme u srednjoj i isto¢noj Evropi su
ve¢ dovele do sistema koji su adekvatniji, finansijski dostupniji, odrziviji i stabilniji od
starih. Sto se tice adekvatnosti, ciljna stopa zamjene i dalje je prili¢no visoka, obi¢no
iznad 50 posto (a daleko viSe za manje bogate pojedince), imaju¢i u vidu prisutnost
minimalnih penzija u reformisanim sistemima. Takode, Sirenjem aranZmana dobrovoljnih
trecih stubova, ukupna stopa zamjene dohotka lako dostize 60-70 procenata. Promjene
vezane za dob odlaska u penziju i smanjenje posebnih privilegija i ukupnih nivoa davanja
u znatnoj mjeri su doprinjele unapredenju finansijske dostupnosti i odrzivosti. Od sistema
koji su aktuarski bili u stec¢aju i koji su zahtijevali budzZetske subvencije iz godine u
godinu, zemlje u regionu su preSle na sisteme koji su u skladu s kapacitetima pojedinaca i
vlada za finansiranje i koji su finansijski zdravi i kratkoro¢no i dugoro¢no. Na kraju, novi
sistemi su daleko stabilniji, posto su diversifikovani (ukljuéuju i javno i privatno
obezbjedivanje i kombinaciju aranZmana sa definisanim nivoom davanja i definisanim
nivoom doprinosa) i donekle su imuni na politicke Sokove kao rezultat svoje trziSno
orijentisane prirode.
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Struktura izvjeStaja

Artikulisanje perspektive Svjetske banke u odnosu na penzijsku reformu koje slijedi
organizovano je u dva dijela. Prvi dio predstavlja ekonomsku i socijalnu argumentaciju
za penzijsku reformu i predstavlja nacrt osnovnih temelja politike Svjetske banke. Taj dio
je podjeljen u cetiri poglavlja. Poglavlje 1 razmatra pokretace i argumentaciju za reforme.
To prati predstavljanje konceptualnog temelja perspektive Svjetske banke u odnosu na
reformu, u poglavlju 2, koje razmatra okvir za upravljanje socijalnim rizicima i
argumentaciju za javne intervencije u obezbjedivanje sigurnosti dohotka u kasnijoj
Zivotnoj dobi, viSestubni model i argumentaciju za fondovski pristup. Poglavlje 3
potpunije artikulise ciljeve i kriterijume u odnosu na koje se ocjenjuju reforme, Sto prati
poglavlje 4 koje daje skraceni pregled aktivnosti Svjetske banke na pozajmljivanju od
1984. do 2004. godine, s ciljem demonstracije konzistentnosti finansiranja za penzijsku
reformu s okvirom politika. Drugi dio izvjeStaja daje pregled pitanja vezanih za
implementaciju i podjeljen je na cetiri poglavlja. Poglavlje 5 daje dubinsku diskusiju
spektra reformi s kojim se u tipicnom slucaju suocavaju zemlje i razmatra nacine na koje
bi te opcije mogle da ostvare ciljeve i kriterijume koji su predstavljeni u prvom dijelu.
Poglavlje 5 daje kratak, ali ipak i obiman pregled pitanja vezanih za dizajn i
implementaciju i opcija koje se pojavljuju u procesu reforme. Poglavlje 7 daje okvir
novijih iskustava s reformama u dva regiona — latinskoj Americi i Evropi i srednjoj Aziji
— 1 naglasava razvoj novijih reformi u drugim regionima. Poglavlje 8 daje nekoliko
zaklju¢nih komentara.
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Dio 1.

KONCEPTUALNI TEMELIJI

Uvod, odnosno izvrsni size daje okvir perspektive Svjtske banke u vezi sa penzijskim
sistemima i reformama. On je zasnovan na dubokom uvjerenju da svaki pojedinac treba
da ima pristup podrsci za dohodak nakon penzionisanja u jednom ili drugom obliku i da
su postojece odredbe u vecini slucajeva neadekvatne, da slabo funkcionisu i da im je
potrebna reforma. U gotovo svim okolnostima postoje alternative koje obecavaju bolje
rezultate. Razmatranje tih reformskih opcija dovodi do viSe pitanja koja se odnose na
dizajn i implementaciju, koja se detaljnije razmatraju u dijelu 2.

Ovaj prvi dio naglaSava konceptualne temelje perspektive Svjetske banke koja se
odnosi na penzijske sisteme i njihovu reformu, ukljucujuci centralne elemente potrebe za
reformama koja se primjecuje u zemljama Kklijentima, konceptualnu osnovu za
perspektivu, ciljeve i kriterijume Kkoji definoSu perspektivu, te informacije o
pozajmljivanju i tehni¢koj podrsci Svjetske banke. Raspored i struktura tih odjeljaka
trebalo bi da objasni motivaciju i da pojasni razmisljanja Svjetske banke, ukljucujuci i
dferencirani pristuip i njegovu implementaciju u zemljama klijentima.
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Poglavlje 1

Potreba za reformom

OVO POGLAVLIJE DETALINO SE BAVI NEOPHODNOSCU REFORME U CETIRI PRAVCA. Najprije,
ono opisuje kratkoro¢ne fiskalne pritiske koji u tipicnom slucaju diktiraju potrebu za
poduzimanjem hitnih akcija. Medutim, te reforme cesto ne uspjevaju da rijeSe na
adekvatan nac¢in mnogo vece probleme koji se nadvijaju nad sektorom kao rezultat
starenja stanovnistva.” Drugo, ono razmatra neadekvatnost postojeéih sistem u vecini
zemalja koji, neovisno od starenja stanovniStva, obe¢avaju mnogo ali ¢esto obezbjeduju
veoma malo. Trece, ono opisuje socioekonomske promjene koje dovode do neophodnosti
ponovnog razmatranja inicijalnog dizajna penzijskih sistema, od kojih neki datiraju iz
perioda od vise od 100 godina u pro$losti. Cetvrto, ono razmatra izazove i moguénosti
koje donosi globalizacija, koji zahtijevaju od zemalja da obracaju vise paznje na
ekonomske efekte penzijskih planova, ali i da omogucavaju visi stepen objedinjavanja
rizika i viSi stepen dversifikacije. Ta ¢etiri razmatranja daju okvirne konture obecavajucih
smjerova za reformu koji su rezultat novijih iskustava Sirom svijeta.

Fiskalni pritisak:
kratkoroéni hitne zahtjevi i dugoroéne potrebe

Penzijske reforme u vec¢ini zemalja svijeta inicijalno su pokrenute kratkoro¢nim
budZetskim pritiscima koji su rezultat fiskalno neodrzivih javnih sistema. VaZzniji
dugoroc¢ni problemi vezani za odrzivost, koji su izazvani starenjem stanovniStva u
tipicnom slu¢aju manje su izrazeni u sklopu inicijalne debate.

Kratkoroc¢ni fiskalni pritisci koji zahtjevaju penzijsku reformu, cesto u situaciji
ekonomske krize, predstavljaju uobicajen oblik angazmana Svjetske banke u zemljama
klijentima. U opStem sluc¢aju oni nisu rezultat starenja stanovniStva i s tim vezanog
pogorSanja stepena demografske zavisnosti (procenta starijeg stanovnistva u odnosu na
stanovnistvo radne dobi), veé su, umjesto toga, vezani za eksploziju potrosnje koja je
rezultat pogorSavanja odnosa sistemske zavisnosti (procenat korisnika u odnosu na broj
doprinosilaca). Visoki nivoi davanja, opadajucu prihodi zbog prelaska radne snage u
neformalni sektor, problemi sa naplatom doprinosa, te niska stopa povrata na sredstva
(ako uopste postoji) cesto su dodatni faktori koji tome doprinose. Kratkoro¢na priroda
pritisaka koji zahtjevaju reformu i pokreta¢ za hitne akcije mogu s vremena na vrijeme
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omogucavati radikalnije akcije od onih do kojih bi inac¢e doSlo. Ti uslovi, medutim, ne
omogucavaju dizajn i uvodenje reformskih mjera koje rjeSavaju dugorocne ciljeve.

Vecina javnih planova nije kreirana na nacin koji je finansijski odrziv, ¢ak i u
nedostatku demografskih promjena, odnosno, oni ne mogu da obezbjeduju tekuca i
buduc¢a davanja uz uspostavljenu stopu doprinosa bez budzetskih transfera ili smanjivanja
budu¢ih davanja. U mnogim slucajevima, sistem je kreiran tako da budzetski transferi
nadoknaduju ciljeve preraspodjele ili osiguranja neosiguranih. Stvarni budzetski zahtjevi
se gotovo nikad ne uracunavaju na sveobuhvatan ili transparentan nacin i u vecini
slucajeva predstavljaju rezultat osnovnog nedostatka aktuarske solidnosti plana.

Taj nedostatak odrzivosti donosi dvije osnovne negativne konsekvence. Najprije,
ti transferi cesto predstavljaju osnovni razlog velikog i rastu¢eg budzetskog deficita
zemlje, Sto donosi negativne makroekonomske konsekvence posto to naglasava periode
fiskalni deficit of preko 6 posto bruto domaceg proizvoda (GDP) pokrenuo krizu koja je
pratila finansijske slomove u isto¢noj Aziji i Rusiji. Otprilike dvije trecine tog deficita,
odnosno 4 posto GDP-a, izazvano je troskovima penzija. U Libanu isplate penzija za
drzavnu upravu i vojne penzionere, Kkoji obuhvataju tek 3 posto stanovniStva,
predstavljaju trecu najvecu stavku potrosnje u budzetu, nakon isplata kamata na javni dug
I plata. U siromasnijim zemljama deficit koji je izazvan penzijskim sistemima moze
izgledati manje dramati¢no visok, ali, uzevsi u obzir malu veli¢inu javnog sektora, moze
imati jednako katastrofalne posljedice. Drugo, ako vlade zele da svedu na minimum
destabiliSuce efekte visokih budZetskih transfera, one moraju da uspostave veci stepen
oporezivanja ili da ostvare ustede u drugim dijelovima budzeta. 1z perspektive poteskoca
sa povecavanjem poreza, vlade u mnogim zemljama u razvoju odlucuju se da smanje
druge tipove socijalne potrosnje, u tipicnom sluéaju potrosnje na zdravstvenu zastitu i
obrazovanje. U mnogim slu¢ajevima, brz rast penzijskih troSkova nije vidljiv kao
povecana potroSnja. Visi troSkovi penzija za penzionisane nastavnike jednostavno
smanjuju broj novih nastavnika koji se mogu zaposliti u sklopu ve¢ ogranicenog
budZetskog okvira za obrazovanje. U drugim sluc¢ajevima, nastavnici moraju da ostanu na
platnim listama i nakon Sto dodu u dob za penzionisanje poSto nema dovoljno resursa
kojima penzijski fond moze da isplati njihove penzije; kao rezultat toga, ne mogu se
zaposliti novi nastavnici. Ta vrsta zamjene deSava se u mnogim zemljama, ukljucujuci i
snaZan cikli¢ki uzorak potroSnje za zdravstvo i obrazovanje u poredenju s neutralnijim
uzorcima potrosnje na penzije (vidjeti Schwartz i Vashakmadze 2002, Snyder i
Yackovlev 2000).

Dugorocniji fiskalni pritisak je jasno povezan sa starenjem stanovniStva, Sto je
fenomen koji u znatnoj mjeri uti¢e na sve zemlje svijeta. To je bio fokus publikacije
Svjetske banke pod imenom Izbjegavanje krize starijeg doba (Averting the Old-Age
Crisis) prije nekih desetak godina (World Bank 1994). Vaznost tih sila i dalje je
nepromijenjena, iako je period u meduvremenu donio znatne analize njihovih posljedica i
Sira razmatranja pristupa problemu i mogucih rjeSenja. Neophodnost poduzimanja
aktivnosti i Sire politicke i ekonomske implikacije su stavljene u ostriji fokus u toku tog
perioda. Primjeri ukljucuju ,,Drugi svjetski skup o starenju“ (,,Second World Assembly
on Aging*) u Madridu 2002. godine i s tim vezane pratece aktivnosti (vidjeti United
Nations 2004), kao i aktivnosti koje su izvrSili i Centar za strateSke i medunarodne studije
(Center for Strategic and International Studies) (vidjeti CSIS i Watson Wyatt
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International 1999) i, nedavno, Medunarodni monetarni fond (International Monetary
Fund) (IMF 2004). Tri pitanja su posebno relevantna za aktivnosti Svjetske banke.
Najprije, najveci dio starenja u buduénosti desic¢e se u svijetu u razvoju. Drugo, starenje i
stagnacija stanovniStva (ili ¢ak smanjenje) medu bogatijim nacijama sjeverne hemisfere
stvorice moguénosti za arbitrazu s mnogo mladim i rastu¢im stanovnistvom u nacijama u
razvoju juzne hemisfere. | trece, rjeSavanje problema starenja stanovniStva zahtijevace
daleko efikasnije koriStenje i kapitala i radne snage u svim regionima.

Starenje stanovnisStva je rezultat povecanja ocekivane duZine Zivota i smanjivanja
stopa nataliteta. lako se taj proces razlikuje u razli¢itim regionima i zemljama, Sto se tice
kako dinamike, tako i sekvencioniranja, to je fenomen koji je prisutan Sirom svijeta (IMF
2004; United Nations 2004). On c¢e rezultovati konstantnim porastom prosjecne starosti
stanovniStva u cijelom svijetu, povec¢anjem broja starijih (dobi od 65 i vise), te ¢ak i
ve¢im povecanjem vrlo starih (dobi od 85 godina i viSe), te povecanjem procenta starijih
(dobi od 65 godina i viSe) u odnosu na stanovnistvo radne dobi (od 15 do 64). Taj trend je
najnaglaseniji u Evropi i Japanu, a najmanje naglasen u Africi i srednjem istoku, ali
predstavlja realnost u svim regionima i gotovo svim zemljama, i deSava se mnogo brze u
zemljama u razvoju nego u razvijenom svijetu. To donosi dvije osnovne implikacije.
Naprije, dok gotovo 60 posto starijih Zivi u zemljama u razvoju, predvida se da ce se taj
udio do 2050. godine povecati na 80 posto. Drugo, dok razvijene privrede postaju
bogatije prije nego Sto ostare, zemlje u razvoju stare prije nego Sto ¢e postati bogate. To
¢ini joS vaznijim pitanja dizajna i implementacije djelotvorne podrske za dohodak nakon
penzionisanja za starije u zemljama u razvoju i pazljivog ocjenjivanja kompromisa, kao i
sinergija, izmedu novca koji se troSi na postizanje ciljeva rasta (kao Sto je potrosSnja na
obrazovanje i zdravstvo) i fondova koji su usmjereni na smanjivanje stepena ugrozenosti
siromastvom grupa kao $to su djeca i onesposobljeni, koji mogu sacuvati ljudski kapital.

Starenje stanovniStva na sjeveru najnagladenije je u Evropskoj uniji, srednjoj i
isto¢noj Evropi i Japanu. U tim regijama predvida se da ¢e stanovni$tvo poceti da se
smanjuje u toku naredne dekade po godisnjoj stopi od oko 0,5 posto. Kumulativni efekat
starenja stanovniStva, pogorSanje odnosa zavisnosti u starijoj dobi i smanjivanje radne
snage dovode do toga da je finansiranje podrSke dohotku u starijoj dobi, a posebno
planova tipa PAYG, veoma teSko i sve manje privla¢no. To je u znatnoj mjeri izazvano
smanjivanjem implicitne stope povrata iz nefondovskih sistema koje odreduje stopa rasta
veli¢ine radne snage i povecanja prosjecnih realnih plata (odnosno, produktivnosti rada).
Starenje stanovniStva smanjuje rast produktivnosti kroz vise razli¢itih kanala, ukljucujuci
niZi stepen inovacija i poduzetnistva. Ekonometrijski dokazi iz 115 zemalja ukazuju na to
da udio starijeg stanovniStva ima statisticki znacajan uticaj na rast realnog GDP-a per
capita (IMF 2004, tabela 3.1). Koristenje koeficijenata iz tog istraZivanja i demografskih
prognoza za napredne privrede ukazuje na to da ¢e godisnja realna stopa rasta GDP-a per
capita padati za 0,5 posto, u prosjeku, do 2050. godine; to jest, per capita rast bi¢e za 0,5
posto nizi nego Sto bi bio kad bi demografska struktura ostala nepromijenjena. U vezi s
projiciranim smanjenje veli¢ine radne snage za oko 0,5 posto godisnje u najvecem dijelu
Evrope, to bi moglo dovesti do pada implicitne stope povrata za sisteme PAYG tipa od
punih 1 posto. Kako stopa rasta produktivnosti u Evropi nije u novijem periodu dosegla
stepen visi od 1,5 posto, to bi smanjilo internu stopu povrata na niskih 0,5 posto. Kada bi
se tome dodali efekti povecanja troSkova zdravstvene zastite, interna stopa povrata mogla
bi pasti na nula, ili ¢ak biti negativna.
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Ti efekti bi se mogli smanjiti ili ¢ak eliminisati kroz migraciju. Podsticanje
migracije, medutim, nece odrzati odnos demografske zavisnosti na konstantnom nivou,
poSto bi to zahtijevalo eksponencijalni porast migracije i malo je vjerovatno da bi
predstavljalo najbolji nacin za rjeSavanje povecanja ocekivane duZine Zivota. Umjesto
toga, cilj bi bio da se stabilizuje radna snaga (i, ugrubo, udio starijih lica u stanovnistvu).
Izgleda da se nivo migracije koji je potreban za postizanje tog cilja moze kontrolisati i
mogao bi se posti¢i migracijom samo iz srednjeg istoka i sjeverne Afrike. To je izazvano
time Sto se predvida da ¢e se radno aktivno stanovnistvo Evrope (EU25 plus Norveska i
Svicarska) smanjiti za gotovo 50 miliona od 2000. do 2050. godine, dok se predvida da
¢e se radno aktivno stanovnistvo 20 zemalja koje ¢ine srednji istok i sjevernu Afriku
povecati za vise od 150 miliona. Mogucnosti za postizanje takve demografske (i
ekonomske) arbitraze koja postize rjeSenje koje je korisno za oba regiona, kao i
emigrante, postoji (Holzmann i Munz, 2004). Medutim, takav radikalan pristup sa sobom
nosi duboke politicke, ekonomske i kulturalne konsekvence. Potreba za temeljitom
reformom postojecih PAYG sistema i privlacnost fondovskih sistema za koje je manje
vjerovatno da c¢e biti osjetljivi na demografske promjene zbog svojih kapaciteta za
medunarodne investicije i dalje ¢e se naglasavati.

Ispunjavanje obe¢anja

Penzijski sistemi imaju cetiri centralna cilja (Barr 2005). 1z perspektive pojedinca,
penzije imaju dvije namjene: (a) ujednacavanje potrosSnje u toku zivotnog ciklusa i (b)
osiguranje od rizika, posebno neizvjesnost oc¢ekivane duZine Zivota nakon penzionisanja.
Ujednacavanje potrosSnje prije svega se odnosi na pitanja Stednje i raspodjele resursa,
prenosa resursa iz perioda ekonomske aktivnosti i zaradivanja u period nakon
penzionisanja, dok se osiguranje od rizika odnosi na upravljanje rizicima kroz
objedinjavanje rizika, konkretno, rjeSavajuc¢i neizvjesnost vezanu za to koliko dugo
pojedinac moze ocekivati da ¢e zivjeti nakon penzionisanja. Dodatni ciljevi javnih
politika takode su ukljuceni u penzijski sistem, posebno (c) smanjivanje siromastva medu
starijima i (d) preraspodjela dohotka kroz koriStenje javnog penzijskog plana za
postizanje ravnopravnije raspodjele dohotka kroz transfere od bogatijih ka siromasnijim.
Te namjene, medutim, moraju se ponovno procijeniti u kontekstu tipicne zemlje u
razvoju s malim obuhvatom formalnog plana, visokom stopom siromaStva medu
stanovniStvom, te vrlo dalekim konceptom ,,penzionisanja“ za vecinu, posebno u seoskim
oblastima.

Za one sretne pojedince koji su obuhvaceni formalnim planom koji je povezan sa
nivoom zarada, ocekivanja su da ¢e obavezni sistemi obezbijediti adekvatna i finansijski
dostupna davanja na odrziv nacin i da ¢e ostati pravican sistem podrSke izmedu
generacija, profesija i grupa. To bi barem trebalo da isklju¢uje neadekvatne preraspodijele
— na primjer, ceste skrivene transfere od siromasnijih ka bogatim. Vecina postojecih
penzijskih sistema, uklju¢uju¢i neke od nedavno reformisanim sistema, nisu u
mogucnosti da ispune ta obecanja.

Najvazniji nedostatak mnogim postojecih aranZmana je to na su oni
nekonzistentni i nepravi¢ni u odnosu na razlic¢ite profesije. U zemljama na svim nivoima
razvoja sistemi dohotka nakon penzionisanja ¢esto se stvaraju na nesekvencijalan nacin,
pri ¢emu se nove profesije dodaju postojecima prema politicki efikasnim rjeSenjima i
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kratkoro¢nim finansijskim kapacitetima. U vecini slucajeva, to se deSava bez potpunog
razmatranja njihove konzistentnosti s opstijim ciljevima. Kao rezultat toga, neki segmenti
stanovniStva mogu imati preveliko obezbjedenje, dok daleko vec¢i segmenti ostaju
potpuno nezasticeni.

Dva primjera dokazuju to stanoviste. Najprije, isplate nadoknade za proglasavanje
tehnoloskim viskom ili otpremnine u mnogim zemljama predstavljaju prvi korak ka
podrSci dohotku nakon penzionisanja za radnike u formalnom sektoru, uz obezbjedenje
davanja tipa nadoknade za nezaposlenost u toku ekonomski aktivnih perioda i
jednokratnih isplata po penzionisanju. Kada se uvedu penzijska davanja povezana sa
zaradama, penzijski elementi isplata otpremnina u tipicnom sluc¢aju ostanu nepromjenjeni
I ne integriSu se u ciljeve politika za dohodak nakon penzionisanja. Taj nedostatak
integracije cesto dovodi do pretjeranog obezbjedivanja i pretjerano visokog nivoa
ukupnih doprinosa (i od poslodavca i od zaposlenog). Drugo, obezbjedenja davanja
razvija se uglavnom po linijama profesije, pocevsi od drzavnih sluzbenika i javnih
preduzeca, polako se proSiruju¢i na privatni sektor — prvo na zaposlene u vec¢im
preduzec¢ima, a postepeno na one zaposlene u manjim, a u nekoliko sluc¢ajeva i na farmere
I samozaposlene. U mnogim slucajevima, novi planovi se uspostavljaju odvojeno od
postojecih, sa razlicitim pravilima za davanja, zahtjevima koji se odnose na doprinose, te
nivoima transfera iz budzeta vlade. To dovodi do distributivnih nepravi¢nosti, poteskoca
pri osiguranju prenosivosti davanja, te nedostatka mobilnosti izmedu sektora, $to je cesto
najizrazenije izmedu javnog i privatnog sektora.

Druga osnovna kritika je da postojeci planovi cesto obecavaju mnogo ali
ispunjavaju malo. Mnogi obavezni penzijski planovi u zemljama u razvoju obecavaju
visoku stopu zamjene dohotka (¢esto od 60 do 80 posto pa i vise) u dobi za odlazak u
penziju (60 godina za musSkarce i 55 za Zene, ali u vise zemalja i pet ili vise godina
ranije), Sto nije odrzivo u postoje¢im uslovima, a jo$ ¢e manje biti odrZivo u buduénosti,
imajuci u vidu nivoe ocekivane duZine Zivota. Oni imaju niske zahtjeve za uceSce za
kvalifikovanje za puna davanja i obezbjeduju previse velikodusna davanja u slucaju
prijevremene penzije. Problemi sa strane potroSnje na davanja cesto se dodatno
pogorSavaju na strani prihoda slabom naplatom doprinosa, slabim upravljanjem
fondovskim rezervama s niskim ili negativnim stopama povrata, te visokim
administrativnim troskovima (bez obzira na to da li je plan fondovski ili nefondovski).
Posljedi¢no, kad ti sistemi po¢nu da ulaze u period zrelosti, davanja ne mogu da se
obezbjeduju preko uspostavljenih stopa doprinosa. Nivoi davanja se brzo smanjuju kroz
inflaciju i samo sporadi¢nu indeksaciju (prilagodavanje nivoa), ad hoc smanjivanja
davanja i zamrzavanja nivoa davanja se namecu i davanja se smanjuju nakon sekvence
nenajavljenih reformi, ili se pojavljuju zaostale neisplacene obaveze za davanja koje se
mogu produZiti na mnogo mjeseci, a ponekad i godina. Slucajevi kao Sto je taj su cesto
prisutni u zemljama klijentima i predstavljaju rezultat mjeSavine neadekvatnog dizajna,
implementacije i administracije davanja i doprinosa, kao i pitanja vezanih za upravljanje.

Kona¢na osnovna kritika mogucénosti tradicionalnih sistema — kao i vise nedavno
reformisanih sistema za radnike u formalnom sektoru — da ispune svoja obecanja vezana
za njihove ogranicene kapacitete za proSirenje obuhvata na druge grupe. Obuhvat u
sklopu formalnih planova u vecini zemalja u razvoju je, u najboljem slucaju, stagnirao, a
ceS¢e opadao, sa veé niskih nivoa. To je pripisano smanjenoj ulozi javnog sektora kao
osnovnog pokretaca zaposlenosti, nedostatku stvaranja novih radnih mjesta u formalnom
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sektoru i neadekvatnosti dizajna penzijskog sistema. Pitanje neadekvatnosti dizajna je
rjeSavano u viSe reformi kroz stvaranje blize veze izmedu doprinosa i davanja i
djelomicnim ili potpunim prelaskom na fondovski plan. Medutim, te reforme su postigle
samo ogranicene efekte u odnosu na obuhvat, ako su ih uopste i postigle. Taj rezultat
moze se racionalizovati sa visSe manje ili viSe ubjedljivih objasSnjenja koja ukazuju da je
za mnoge pojedince, posebno u zemljama sa niskim i srednjim nivoom dohotka,
racionalno da ostanu izvan ¢ak i dobro struktuiranih sistema (Holzmann 2001). Kakvo
god da je objasnjenje, ako se ujednacavanje potrosnje kroz podrsku javnih politika smatra
bitnim za cijelo stanovniStvo, potrebni su novi pristupi.

Neizbjezno povecanje broja i udjela starijih lica u zemljama u razvoju takode
pokrece pitanje toga da li neformalna podrska koju obezbjeduje porodica i zajednica i
koja preovladava u mnogim sredinama moze umanjiti stepen siromaStva medu starijim
licima. Zbog viSe razlic¢itih kako sistematskih, tako i idiosinkratskih faktora, neformalni
sistem podrske se urusava i ne moze da se suprotstavi izazovu siromaStva medu starijima
u mnogim zemljama u razvoju. Tri faktora su od najvece vaznosti. Najprije, u nekim
zemljama je teret koji trpe stariji enormno povecan zbog migracije iz ruralnih u urbana
podrucja, te brzog razdvajanja tradicionalnih struktura proSirene porodice, kao i stope
smrtnosti medu odraslim ljudima radne dobi koja predstavlja rezultat pandemije sindroma
stecene deficijencije imuniteta (HIVV/AIDS) i regionalnih konflikata (Kakwani i Subbarao
2005). Drugo, tradicionalni sistemi porodi¢ne podrske koji su u razumnoj mjeri pouzdani
u toku normalnih vremena, raspadaju se pod razli¢itim vrstama mjeSovitih Sokova kroz
koje prolaze zemlje u razvoju, Sto je proces koji se Siri ¢ak i na zemlje sa srednjim
nivoom dohotka, kao Sto je Republika Koreja (Subbarao, 1999). Tradicionalna porodi¢na
podrska je posebno slaba ako su Sokovi, kao $to je susa, pomjesani s drugim sistematskim
trendom, kao Sto je pandemija HIVV/AIDS-a (Deininger, Garcia i Subbarao, 2003). Trece,
osjetljivost starijih je ¢esto dodatno pogorsana njihovom nemogué¢noséu da nadu placeno
zaposlenje i da dobiju kredite. Njihova sredstva su ili iskoriStena ili je njihova vrijednost
opala, a od njih se ¢esto trazi da budu glave obitelji ili da postanu osnovni hranioci, posto
dolazi do promjene sastava domacinstava (Kakwani i Subbarao, 2005). Zbog svih tih
razloga, siromastvo medu starijima je, kako izgleda, Siroko raSireno u zemljama u svijetu
(tabela A.1). lako je dokumentacija na osnovu koje bi se mogli donositi zaklju¢ci jo$
uvijek ograni¢ena, mnogi zagovaraju neophodnost obezbjedenja nekog tipa socijalne
penzije (HelpAge International 2004).

lako neformalna porodi¢na podrska i dalje ostaje primarni nacin za odrzavanje
starijih izvan siromastva, ona postaje sve vise nepouzdana. Stednja, kako individualna
tako i preko poslodavaca, ne predstavlja izvodljiv izvor dohotka u kasnijoj dobi za one
koji su siroma3ni u toku cijelog Zivota. Stavise, ¢ak i za radnike u formalnom sektoru,
vecina poslova ne obezbjeduje penzije. U zemljama s niskim stepenom dohotka pouzdani
instrumenti Stednje mogu biti nedostupni. Prema tome, nije iznenadujuce sresti se sa
preovladujucom vaznoS¢u privatnih sistema Stednje (zasnovanih na c¢lanstvu), Kkoji
sustinski predstavljaju neformalne aranZmane za objedinjavanje rizika, kao S$to su
pogrebna drustva u isto¢noj i zapadnoj Africi. Darovi i doznake u novcu i robi
predstavljaju jo$ jedan vaZan izvor podrske.

Osnovna mana takvih neformalnih aranzmana je sprovodenje, posebno u toku
perioda mjeSovitih Sokova, kad su zajednice izloZene oStrim ograni¢enjima dohotka
(potrosnje). Dercon (2003) citira direktne dokaze o stepenu dijeljenja rizika, koji otkriva
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svoja ogranicenja. Detaljna analiza podataka o sjevernoj Gani pokazuje da ugovori unutar
zajednice ne osiguravaju ljude od mnogih idiosinkratskih rizika. Dokazi za Tanzaniju
ukazuju na to da siromasnija domacinstva imaju manje takvih ugovora na koje se mogu
osloniti u vremenima povecanih potreba. Teoretski i empirijski radovi takode ukazuju na
ograni¢enja neformalnih aranZzmana za objedinjavanje rizika, naglaSavaju¢i posebno
moguce negativne posljedice na stepen siromastva. Naucnici su otkrili i slucajeve
nejednakosti 1 zloupotrebe vezane za neformalne aranzmane objedinjavanja rizika
(vidjeti, na primjer, Coate i Ravallion 1993). Drugi problemi vezani za neformalne
aranzmane ukljucuju asimetri¢nost informacija i dugoroénu neodrzivost, posebno u
svjetlu stalno prisutnih sistematskih Sokova. Ogranicenja postojec¢ih formalnih i
neformalnih sistema podrSke dohotku nakon penzionisanja, koji se odnose na
ujednacavanje potrosnje i smanjenje siromastva ukazuju na to da gotovo svi postojeci
sistemi mogu imati koristi od sveobuhvatnog pregleda i da su otvoreni za znatan stepen
unapredenja. Pri tome se zahtijeva nekonvencionalan nacin razmisljanja.

Uskladivanje sistema sa socioekonomskim promjenama

Obezbjedenje dohotka u nakon penzionisanja u javhom sektoru za radnike u privatnom
sektoru potice sa kraja devetnaestog vijeka, kao odgovor politika na urbanizaciju i
industrijalizaciju u zemljama koje su sada razvijene zemlje. Kako su pojedinci prelazili iz
tradicionalnih  poljoprivrednih  porodi¢nih  struktura doSlo je do potrebe za
uspostavljanjem formalnih aranzmana za upravljanje rizikom koji bi mogli da zamijene
neformalne aranZzmane koji su propadali u svjetlu tranzicije. Novi aranZmani u javnom
sektoru bili su zasnovani u velikoj mjeri na modelu porodice koja se sastojala od
zaposlenog muZa i Zene domacice, koja se brine o djeci. U mnogim slucajevima oni su
kopirali dizajn davanja za drzavne sluzbenike, koji je imao mnogo dulju tradiciju i koji je
¢esto sluzio kao odrednica.

Programi socijalnog osiguranja za privatni sektor koji su obezbjedivali davanja za
kasniju ob, onesposobljenost i porodice — udovice i djecu radnika — uspostavljeni su u
vecini industrijskin  zemalja krajem devetnaestog vijeka. Inicijalno je dob za
penzionisanje bila postavljena visoko (70 godina u Njemackoj), tako da je samo mali
procenat doprnosilaca mogao da ocekuje da ¢e dosec¢i. U vijeku koji je uslijedio, u skladu
s individualnim izborima i zbog rasta dohotka i politicke efikasnosti, dob za
penzionisanje i drugi kriterijumi za kvalifikaciju korisnika oslabljeni su. Osnovna
struktura je, medutim, ostala u velikoj mjeri nepromijenjena. Zemlje u razvoju su u
tipicnom slucaju naslijedile ili kopirale taj dizajn sistema od kolonijalnih sila ili su na to
podstaknute od strane Medunarodne organizacije rada.

Do kraja dvadesetog vijeka tri osnovne socioekonomske promjene — porast broja
stanovnika, povecanje stope uceSc¢a Zena u ranoj snazi i promjena strukture porodica —
pocela su da predstavljaju veliki izazov za javne penzijske sisteme Sirom svijeta. Stavise,
povecanje ocekivane duZine Zivota i druge promjene zahtijevaju ponovno razmatranje
dizajna davanja za onesposobljene. lako su te promjene najnaglasenije u industrijskim
zemljama, one se osjecaju i u zemljama u razvoju.

Stepen starenja stanovniStva i uloga strukture stanovnistva i rasta radne snage u
implicitnoj stopi povrata od nefondovskog sistema ve¢ su razmatrani. Uz to, imigracija je
u viSe razvijenih zemalja bila koristena kao nadoknada za efekte pada stopa nataliteta
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ispod stope zamjene stanovniStva. KoriStenje imigracionih politika za upravljanje
efektima produZenja ocekivane duZine Zivota je manje izvodljivo, posto bi zahtijevalo
stalno rastuce tokove imigracije na politicki neprihvatljivim nivoima. RjeSavanje
produZenja ocekivanog Zivotnog vijeka i u razvijenim zemljama i u zemljama u razvoju
zahtijeva drugaciji pristup, konkretno, dijeljenje produzenja ocekivanog zivotnog vijeka
izmedu povecanja radnog vijeka u toku Zivota i vremena dokolice. Takav pristup je
takode u skladu s racionalnih odlukama vezanim za penzionisanje koje donose pojedinci
(osim ako oni mogu prenijeti efekte produzenja ocekivanog Zivotnog vijeka na sljedecu
generaciju) i finansijske odrzivosti planova. Osnovni izazov predstavlja uspostavljanje
sistema u kojim odluke vezane za penzionisanje imaju strukturu davanje — doprinos koja
obezbjeduje motivaciju za pojedince da donose racionalne odluke o raspodjeli svog
duZeg ocekivanog Zivotnog vijeka na penziju, dokolicu, ekonomsko uceSc¢e i obuku.
PreviSe penzijskih planova koji sada postoje i dalje je zasnovano na strogoj podjeli na
obrazovanje, rad i dokolicu nakon penzionisanja. Moderna ekonomija i potreba za
ucenjem u toku cijelog Zivota zahtijevaju penzijski plan koji podstice mijeSanje te tri
aktivnosti . umjesto da ih sprjecava, na primjer povratak u Skolu nakon vise godina rada,
odgadanje penzionisanja, ili ponovno prihvatanje posla nakon penzionisanja (recimo, od
sedamdesete do sedamdeset druge godine Zivota). Vecina postojecih penzijskih planova
demotiviSe takav stepen fleksibilnosti. S tim vezan izazov je i uvodenje promjena u
trziSte rada tako da firme po¢nu da nude starijima poslove za cije vrSenje oni imaju
potrebne kapacitete. Potreba za uc¢enjem u toku cijelog Zivota takode zahtijeva promjenu
mehanizama za odredivanje plata izmedu partnera na trZiStu rada i dodatnu obuku u toku
rada, uz pregovore o platama i radnim satima.

S povecanjem stope uceSc¢a Zena u radoj snazi, osnovni elementi tradicionalnih
penzija za udovice moraju se ponovo razmotriti. Zene i dalje imaju manje radnog
iskustva i zaraduju manje plate, a imaju manje penzijskog staza od muskaraca. One
takode imaju tendenciju da Zive duZe od svojih muZeva za po nekoliko godina, Sto stvara
uobicajen problem niskog dohotka za starije Zene, siromastvo medu vrlo starim Zenama,
te pad standarda Zivota za udovice. Oc¢igledno su potrebne odredbe koje Stite ugrozene
bez obzira na to da li su ucestvovali u formalnom trziStu rada i davanja za porodice koja
daju zastitu iznad granice siromaStva. lzazov predstavlja struktuiranje tih davanja na
nacin koji ne stvara zamku zavisnosti, demotivise ucesc¢e na trzistu rada ili postaje teret
za javne prihode. Tradicionalni aranZzmani su stvorili neefikasnosti i nejednakost za koje
se mozemo nadati da ¢e biti promjenjeni s promjenom tradicionalne uloge zena (James,
Cox-Edwards i Wong 2003a, 2003b). Stavie, brakovi koji traju do kraja Zivota postali su
izuzetak, umjesto pravila, u mnogim zemljama. U mnogim razvijenim privredama
vjerovatnoca toga da ¢e se brak zavrsiti razvodom je oko 50 posto, Sto rezultuje velikim
brojem starijih pojedinaca koji Zive sami, u jedno¢lanim domacinstvima. To je dovelo do
dodatnog propadanja tradicionalnih izvora prihoda za podrSku u kasnijoj dobi i kao
posljedicu ima to da su temelje pretpostavke tradicionalnih struktura davanja danas
najvec¢im dijelom netacne.

Socioekonomske promjene takode pozivaju na pregled i redizajn davanja za
onesposobljene, ukljucujuéi prekidanje veza sa starosnim penzijama Sto se tice dizajna,
obezbjedenja i finansiranja. Na pocetku rada penzijskih planova kreiranih prema
Bizmarkovom tipu, davanja za onesposobljene su bila daleko vaznija za pojedince od
davanja za starija lica, posto je tek jedan od Sest radnika mogao da ocekuje da ce

27



PODRSKA DOHOTKU U STARIJOJ ZIVOTNOJ DOBI U DVADESET PRVOM VIJEKU:
POTREBA ZA REFORMOM

dozivjeti visoku starost za odlazak u penziju, odnosno 70 godina. U tim uslovima
starosne penzije su mogle biti konceptualizovane kao uopstene ili kategorijske invalidske
penzije; odnosno, one su osiguravale od manje viSe istog rizika. Danas u vecini zemalja
vise od pet od Sest radnika moZe ocekivati da ¢e doZivjeti dob za penzionisanje, a
starosne penzije su evoluirale i postale dozivotni anuiteti koji se plac¢aju iz akumuliranih
fondova ili kao stecena prava i obezbjeduju osiguranje od neizvjesne ocekivane duzine
zivotnog vijeka. Konceptualno je to potpuno drugacije od invalidske penzije koja
osigurava od gubitka dohotka zbog onesposobljenosti radnika. Medutim, inicijalni dizajn
invalidskih penzija i bliske veze s starosnim penzijama i dalje su preovladujuci u mnogim
penzijskim sistemima, a mjeSoviti dizajn je takode u mnogim zemljama doveo do
koriStenja invalidskih penzija kao oblika davanja u slucaju nezaposlenosti i
prijevremenog penzionisanja. StaviSe, bar u razvijenim privredama, sportske i
saobracajne nesrece su, umjesto opSteg onesposobljenja, postale osnovni razlog za isplatu
invalidskih penzija, posebno u mladoj dobi. Invalidnine — zasnovane na osiguranju i
uslovljene nedostatkom drugih izvora prihoda — takode se moraju ponovno prerazmotriti i
integrisati u dizajn opSteg paketa davanja za osobe s onesposobljenjima (OECD 2003).

Izazovi i moguénosti koje donosi globalizacija

Globalizacija — povecan stepen integracije trzista robe i usluga, faktora proizvodnje i
znanja — zahtijeva promjene nacina na koji funkcioniSu javni programi, ukljucujuci
penzije. Takve reforme ne moraju samo Koristiti prednosti globalizacije vec i suprotstaviti
se izazovima koje ona donosi, ukljucéujuc¢i dubinske Sokove koji predstavljaju rezultat
tehnickih inovacija i promjena potraznje za robom i ponudom robe i ostalih faktora. To
poziva na veci stepen fleksibilnosti na trzistima rada, unapredenje finansijskih trzista, te
ucenje u toku cijelog zivotnog vijeka.

Osnovni faktor vezan za sudbinu nacija i njihovih ekonomskih rezultata u
globalizovanom svijetu je njihov kapacitet za suoc¢avanje sa Sokovima, posebno onim koji
zahtijevaju znatna prilagodavanja postojec¢ih ekonomskih struktura. Tvrdi se da Sto je
privreda fleksibilnija i prilagodljivija kao odgovor na takve Sokove, to ¢e bolji biti njeni
rezultati. Takva fleksibilnost zahtijeva mobilnost pojedinaca izmedu profesija, ne samo
izmedu javnog i privatnog sektora, ve¢ i izmedu drzava i regiona. U oko 50 posto zemalja
svijeta takva mobilnost je onemogucena zasebnim penzijskim planovima za javni i
privatni sektor koji stvaraju prepreke za mobilnost namecuci velike gubitke onima koji
napuste zaposlenje. Uz to, zasebni planovi dovode do toga da je primjena odredenih
reformskih mjera teSka ili kontraproduktivna. Na primjer, povecanje dobi za odlazak u
penziju za nastavnike u osnovnim Skolama na, recimo, 67, ne mora biti u najboljem
interesu svih ucesnika, ali je moguce ako je za nastavnike lako da predu u neku srodnu ili
razli¢itu profesiju.

Mobilnost izmedu drzava je takode neophodna, imajué¢i u vidu porast stepena
ekonomske integracije, posebno ako integracija, kako je slu¢aj u Evropskoj uniji,
napreduje do faze uvodenja jedinstvene valute. U oblasti jedinstvene valute politike
kursnih stopa i kamatnih stopa ne postavljaju pojedinacne drZave, pa preostaje samo
nekoliko drugih instrumenata politika (u sustini, fiskalna politika, politika plata i
migraciona politika) kojima se moze uticati na asimetricne Sokove koji pogadaju neke
zemlje ¢lanice, a ne druge. lako svaka od tih preostalih politika ima svoja ograni¢enja u
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federaciji koja nije potpuno uspostavljena, politika koja najvise obecava mogla bi biti
migraciona. To zahtjeva penzijska davanja i strukturu finansiranja koji omogucavaju
migraciju bez visokih gubitaka za imigrante. Sli¢no pitanje pojavljuje se za imigrante koji
se penzioniSu nakon dugog niza godina rada u inostranstvu, mozda u nekoj drugoj zemlji
I pod drugacijim penzijskim rezimom. Dizajn davanja i finansiranja koji obezbjeduje
visok stepen fleksibilnosti, uz istovremeno osiguravanje penzijskih davanja koja su
stvarno prenosiva, neophodni su za osiguravanje da to te vrste migracije moze doéi.

Integracija zemalja u svjetsku privredu je u znatnoj mjeri vezana s njihovim
sopstvenim stepenom razvoja finansijskog sektora. Razvijeno domace finansijsko trziste
predstavlja osnovni sastojak za punu konvertibilnost kapitalnog racuna, ukljucujuci
kapacitet za diversifikaciju penzijskih sredstava na medunarodnom nivou (Karacadag,
Sundararajan i Elliot 2003). Medunarodna diversifikacija je, mozda, jedini besplatan
rucak na svijetu i obecava velike efekte za dobrobit, kako nacionalne i medunarodne
stope povrata na penzijska sredstva (pored akcija) imaju nisku stopu korelacije. To,
medutim, zahtjeva postojanje nekog minimalnog domaceg finansijskog trzista. Tjeranje
pojedinaca da drze najveci dio svojih penzijskih sredstava u obliku likvidnih PAYG
sredstava ne predstavlja optimalnu strategiju za rjeSavanje razli¢itih rizika kojima su
izloZeni pojedinci i, jasno, ne unapreduje dobrobit. Penzijske reforme koje uvode ili
jacaju fondovski stub omogucavaju takvu diversifikaciju rizika i mogu doprinjeti razvoju
domaceg finansijskog trzista. Dobro razvijena domaca finansijska trzista predstavljaju
kljueni stub trzisne privrede posto mobiliSu i medufazna sredstva, raspodjeljuju cjenovni
rizik, apsorbuju vanjske finansijske Sokove i omogucavaju dobro upravljanje kroz trzisno
zasnovane inicijative. Nivo razvoja finansijskog trzista je pozitivho vezan s nivoom
proizvodnje i, vrlo vjerovatno, sa ekonomskim rastom (Beck, Levine i Loayza 2000,
Levine 2003). Sve ovo se detaljnije razmatra u narednim poglavljima.

Konture smjerova reformi koji obec¢avaju

U tom okruZenju razlicitih potreba za reformama, postavlja se pitanje koji tip penzijskog
sistema bi mogao da obeca postizanje vecine, ako ne i svih ciljeva? Prili¢no je vjerovatno
da takav sistem ne postoji (joS uvijek), ali novija iskustva Sirom svijeta daju neke
pokazatelje o konturama obecavajucih smjerova za reformu. To predstavlja dio
konceptualizacije koja je razvijena u preostalom dijelu ovog izvjeStaja. Najvazniji
principi su sljededi:

e Imati dobro definisane ciljeve dohotka nakon penzionisanja i reformske
kriterijume. Medunarodna diskusija o penzijskoj reformi u toku prethodnih 10 i
viSe godina pod dominacijom je sporova u vezi sa strukturom i brojem stubova,
gotovo religijskog rata koji se odnosi na vrijednosti fondovskih u odnosu na
nefondovske sisteme, te vrijednostima sistema sa definisanim nivoom davanja u
odnosu na sistem sa definisanim nivoom doprinosa. Pomjeranje diskusije od
strukture ka ciljevima i jasnim kriterijumima, kad se oni mogu produktivno uvesti
u zemlji, moglo bi dovesti do napretka reformskog procesa i obogacivanja
dijaloga u znatnoj mjeri.

e Obezbijediti tri osnovne grupe u drustvu. Zemlje u razvoju ¢e morati da kreiraju
instrumente koji obezbjeduju dohodak u kasnijoj dobi za tri osnovne grupe unutar
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drustva: one koji su siromasni u toku cijelog zivota, radnike u neformalnom
sektoru i radnike u formalnom sektoru koji su obuhvaceni formalnim penzijskim
aranzmanima. To ukazuje na potrebu veceg stepena razmatranja osnovnih
nedoprinosnih penzija, razvoj dobro regulisanih i dobro nadgledanih dobrovoljnih
instrumenata za dohodak nakon penzionisanja i izbjegavanje obaveznih sistema
koji predstavljaju prepreku za povecanje formalizacije radne snage.

Odrzavati formalne sisteme i sisteme vezane za zarade malim, jednostavnim i
univerzalnim. ,Malo“ se odnosi na obaveznu stopu zamjene koja se treba
odrzavati na skromnom nivou zbog razloga vezanih za finansiranje i postivanje.
»Jednostavno“ se odnosi na dizajn davanja i potrebu ta Sto je mogucée blizom
vezom izmedu doprinosa i davanja. ,,Univerzalno* se odnosi na primjenu na sve
sektore privrede s ciljem omogucavanja mobilnosti izmedu profesija.
Distributivni elementi za grupe s niZzim dohotkom ili druga razmatranja (kao Sto
su period za primanje davanja za nezaposlene ili drugih davanja) i dalje se mogu
uvoditi, ali to treba biti uradeno na transparentan nacin. Takav sistem pomogao bi
pri smanjivanju distorzija na trziStu rada na najmanju mogucu mjeru i rjeSavanje
problema sa starenjem stanovniStva na nacin koji je usmjeren na motivacije.
Omogucavati diversifikaciju sistema i resursa s ciljem unapredenja stabilnosti i
sigurnosti dohotka nakon penzionisanja. Penzijski sistemi su izlozeni visestrukim
rizicima — od kojih su najvazniji ekonomski, demografski i politicki rizici — a
diversifikovan sistem bi trebalo da pruza visi stepen sigurnosti. Diversifikovana
Sema koja se dijelom oslanja na fondovski sistem moZe povecati nacionalnu
Stednju i obezbijediti vazan pokreta¢ za razvoj finansijskog trzista. Efekti vezani
za proizvodnju i rast trebali bi da omoguce sigurnost dohotka za kasniju Zivotnu
dob.

Vise paznje poklanjati pitanjima vezanim za proces, uz pitanja vezana za dizajn.
Iskustva s penzijskim sistemima ukazuju da se mnogo paznje mora poklanjati
strukturama upravljanja, s fokusom na rjeSavanje problema konflikta interesa,
vaznosti politicke ekonomije reforme i mnogim razli¢itim izazovima u toku
implementacije.

Uzeti u obzir okolnosti u zemlji. UspjeSna penzijska reforma se na najbolji nacin
moze konceptualizovati kao potraga za jasno definisanim sistemom i reformskim
ciljevima, uzimaju¢i u obzir, u isto vrijeme, posebne pritiske za reformu,
nasljedeni sistem i okruZenje koje reformu omogucava.
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Poglavlje 2

Konceptualni temelji
perspektive Svjetske banke

OVO POGLAVLIE DAJE OKVIR KONCEPTUALNIH TEMELJA razmisljanja Svjetske banke o
penzijskim sistemima i reformama. Vazno je razumijeti i uvaziti ih, posto imaju veliki
uticaj na analizu politika, diitajn sistema i projedloge za implementaciju. NaglaSeno je pet
vaznih oblasti: okvir za upravljanje socijalnim rizikom, koji pruza objedinjujuéu
paradigmu za razmatranje rizika i instrumente za upravljanje rizikom u zemljama
klijentima; argumentacija za javne intervencije — ponovna procjena, ocjenjivanje i
primjena; centralni argumenti Svjetske banke za viSestubni pristup; koristi za koje se
smatra da ih donosi fondovski pristup; te viSestubni pristup Svjetske banke kao
odrednica, a ne model koji se primjenjuje bez izmjena.

Okuvir za upravljanje socijalnim rizikom

Razmisljanja Svjetske banke o penzijama i, Sire, o sigurnosti dohotka u kasnijoj dobi,
pomjerala su se paralelno sa razvojem okvira za upravljanje socijalnim rizikom. Taj okvir
obezbjeduje konceptualne temelje za obracun sa razli¢itim tipovima rizika kojima su
izloZeni pojedinci ili domacinstva u svijetu kojeg karakteriSe asimetri¢cnost informacija i
loSe funkcionisanje trzista, ili njihovo nepostojanje.

Za tako okruZenje, koje odraZava realnost za naSe zemlje klijente, okvir, izmedu
ostalog, ukazuje sljedece: (a) izvori i karakteristike rizika su vazni za dizajn i
implementaciju instrumenata; (b) postoje tri osnovne strategije (prevencija, olakSavanje,
izdrzavanje) i tri osnovna aranzmana (neformalni, zasnovan na trzistu, javni) za obracun
sa prirodnim ili vjeStackim rizicima; i (c) razlicite grupe koje nude i traZe instrumente za
upravljanje rizicima mogu se razlikovati na koristan nacin. Primjena ovog okvira na
rizike koji su vezani za kasnije Zivotno doba dovodi do napredovanja razmisljanja na Siri
nacin o podrsci dohotku u kasnijoj dobi i usmjerava razvoj i dizajn politika u zemljama
klijentima. ViSe osnovnih pitanja ukljuceno je u taj proces.
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Dizajn sistema je pod snaznim uticajem ne samo rizika koji su vezani za opsti i
starosni invaliditet, smrt i dugovjecnost, ve¢ takode i mnogih drugih rizika i okruzenja
koje ih omogucava.

U svjetlu mnogih rizika kojima su izloZeni siromasni pojedinci u toku svog
zivotnog ciklusa, obezbjedenje dohotka za stariju dob nema visok stepen prioriteta u
njihovom razmisljanju. Osjetljiva pitanja, kao Sto su nedostatak dovoljnih resursa za
stariju dob i neizvjesno vrijeme smrti vjerovatno ¢e se smatrati manjom prijetnjom od
kratkoro¢nih rizika, kao Sto su rat, suSa, poplava, nezaposlenost, invaliditet i bolest.
Posljedi¢no, proglaSavanje obaveznog uceS¢a vrlo siromasnih u javnim penzijskim
planovima vezanim za zarade vjerovatno ¢e smanjiti stepen dobrobiti i bic¢e teSko
sprovesti. Ta argumentacija je podrzava napretkom teorije potrazivanja anuiteta.
Davidoff, Brown i Diamond (2003) ukazuju da potpuna anuitizacija mozda nije
optimalno rjeSenje u slucaju da trzista (za druge rizike) nisu kompletna; ta nekompletnost
trziSta moze dovesti do nulte anuitizacije i odrzavanja samo tradicionalnih finansijskih
sredstava.

Za siromasne ljude, najStetniji svakodnevni rizici su oni koji ih sprjecavaju da
rade kako bi izdrzavali sebe i svoje porodice. Gubitak posla i kapaciteta za zaradivanje
(rizik koji se povecava sa staroS¢u) predstavlja prijetnju koje se najviSe plase. Neformalni
aranzmani pomazu, ali izgleda da su mnogo manje djelotvorni pri rjeSavanju dugoroc¢nih
konsekvenci nemoguc¢nosti rada, posto su porodice ¢esto mnogo manje spremne da pruze
njegu i podrsku nego Sto mnogi vjeruju. To u velikoj mjeri ukazuje na to da se podrsci za
potencijalni invaliditet i ozljede na radu treba pruZiti viSi stepen prioriteta za zemlje s
niskim dohotkom, u odnosu na osiguranje za stariju dob, te da se treba razmotriti
uopStena invalidska penzija (odnosno, socijalna ili nedoprinosna penzija) pocevsi od
starosne dobi u kojoj rad viSe nije moguc.

Posto rizici od nezaposlenosti i starije Zivotne dobi nisu potpuno povezani,
razvijenije zemlje mogu imati koristi od objedinjavanja tih rizika kroz vrijeme. U svjetlu
problema moralnog hazarda vezanog za osiguranje u slu¢aju nezaposlenosti, uvodenje
Stednih rac¢una za nezaposlenost koji kasnije postaju Stedni racuni za penzionisanje moze
stvoriti povecanje efikasnosti. Razmisljanje o riziku doprinosi dodatnom razmatranju
isplata otpremnina i njihove integracije s podrSskom za dohodak u toku perioda
nezaposlenost, odnosno nakon penzionisanja (Holzmann i Vodopivec, 2005, Vodopivec
2004).

Stopa povrata u sklopu bilo kojeg doprinosnog sistema je podlozna razli¢itim
rizicima, pri ¢emu su najvazniji ekonomski, demografski i politi¢ki rizici. Ti rizici uticu
na sve tipove penzijskih sistema — sa definisanim nivoom doprinosa ili definisanim
nivoom davanja, fondovske ili nefondovske — ali na razligit na¢in. Cinjenica da su stope
povrata razli¢itih planova ili stubova nepotpuno povezane, a da je stamenost planova u
odnosu na mijeSovite rizike razlicita u velikoj mjeri podrzava viSestubnu penzijsku
strukturu u kojoj se Stednja stavlja u razlicite korpe, a minimum rizika je osiguran.

Za rjeSavanje razlicitih rizika koji su vezani za stariju dob postoje tri osnovne
strategije i mnogo s njima vezanih instrumenata za upravljanje rizikom:

e Neformalni aranzmani zasnovani na podrsci porodice ili zajednice ostace vazni za

veliki dio starijih u toku buduceg perioda u kojem se mogu vrSiti prognoze.
Osnovno pitanje koje se odnosi na politike je Sta vlade mogu da urade, ili $ta ne bi
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trebalo da rade, kako bi oni bolje funkcionisali (odnosno, da li razliciti oblici
subvencija koji su usmjereni na to stanovnistvo, ukljucuju¢i poreske olakSice,
pomazu?). sa padom stopa nataliteta, povecanjem ocekivane duzine Zivota,
urbanizacijom i promjenom porodic¢nih struktura, ukljucujuci efekte HIV/AIDS-a,
obuhvat i raspon neformalnih aranzmana slabi. To ukazuje na potrebu formalnije
podrske u obliku vladinog obezbjedenja ili aranZmana zasnovanih na trZistu
kojima bi se neformalni aranzmani mogli nadopuniti ili zamjeniti.

e Javni aranZmani predstavljaju su u vecini pristupi koji zamjenuju trziste. Prema
tome, pitanje za zemlje koje prelaze iz sistema sa dominacijom neformalnih
aranzmana za starije doba je stepen do kog treba da predu na puni oblik javnih i
nefondovskih aranZmana prije nego Sto se oslone (dijelom) na fondovske
aranzmane, ili bi mogli i trebali da razviju fondovske aranzmane zasnovane na
trZiStu od samog pocetka. To je pitanje vezano za put reforme, a ne za potrebu
diversifikacije i1 dizajna djelotvornih sistema za upravljanje razlicitim tipovima
rizika. Potencijalni rizik neuspjeha pri prelasku u drugu fazu takve tranzicije
predstavlja klju¢no stratesko pitanje.

 Sto bolje funkcionidu trZista proizvoda i faktora, tim se vise moZe oslanjati na
aranZzmane Kkoji su zasnovani na trzistu i na individualni izbor. Stepen do kojeg je
to izvodljivo ovisi o stepenu do kog vlade mogu da obezbijede odgovarajuce
instrumente i od toga da li vlada moZe da obezbjedi djelotvornu i pouzdanu
regulaciju i superviziju.

Kao 5to je uvedeno u poglavlju 1, tri osnovne grupe zahtjevaju podrsku dohotku u
starijoj dobi: siromasni, radnici u formalnom sektoru i radnici u neformalnom sektoru. Te
grupe zahtjevaju razlic¢ite instrumente za upravljanje rizikom, sto poziva na diferenciranu
ponudu instrumenata i viSestubni dizajn koji pokriva potrebe tih velikih i diferenciranih
grupa (predstavljenih u dijelu 2 ovog izvjestaja).

Argumentacija za intervencije u javhom sektoru

Argumentacija koja se u udzbenicima srece za javne intervencije takode se odnosi i na
obezbjedenje dohotka nakon penzionisanja: slom trzista i preraspodjela dohotka —
odnosno, nedostatak ili neoptimalna ponuda trZiSno zasnovanih penzijskih proizvoda i
zelja za preraspodjelom od bogatih prema siromasnim ili bar za smanjivanjem stepena
siromastva. Kako do tih intervencija dolazi u nesavrSsenom svijetu, one moraju dovesti do
ekonomskih distorzija: prema tome, postoji potreba za uravnotezenjem potencijalnih
distorzija u donosu na ciljeve koji su vezani za objedinjavanje rizika i preraspodjelu
(Diamond 2003). Medutim, efekti preraspodjele moraju se vidjeti u kontekstu zivotnog
ciklusa u kojem nekompletna trzista i mjereni dohodak ne obezbjeduju dovoljno mjerilo
kojim bi se ocijenili efekti preraspodjele neke javne intervencije (Holzmann 1990).

Javne intervencije izazvane onim $to se vidi kao slom trZista mogu nastati zbog
nedostataka i na strani ponude i na strani potraznje. Ako zbog kratkovidosti nema
potraznje, ni ponuda se nece pojaviti, a ¢ak i ako postoji potraznja, ponuda privatnog
sektora mozda nece biti osigurana ako se ostavi neregulisanom. Ova sekcija razmatra
sljede¢a obrazloZenja za intervencije u javnom sektoru: kratkovidost, nedostatak
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finansijskih proizvoda, potreba za regulacijom i supervizijom, potreba za zastitom vlade,
Zelja za ravnopravnijom raspodjelom dohotka i solidarnost.

Pojedinci mogu imati kratak vremenski horizont pri planiranju i, prema tome,
kada se odluka ostavi njima, mozda nece osigurati dovoljnu Stednju, ako uopste i budu
Stedjeli. Kratkovidost moze biti rezultat nedovoljnog vremenskog horizonta za planiranje
ili visoke li¢ne diskontne stope. Empirijski je teSko razlikovati izmedu tih uzroka, ali
postoje snazne indikacije za drugi. Ono Sto se vidi kao visoka stopa diskonta moze
predstavljati rezultat restrikcija na kreditnom trzistu, postojanja drugih, hitnijih rizika u
toku zivota (kao Sto su bolest, onesposobljenje, ili raspad porodice) ili prirodnih i
politickih rizika (kao Sto su poplave i suse, gradanski rat i inflacija), kao i nekompletnosti
trziSta za te druge rizike. Prema tome, unapredenje obezbjedivanja adekvatnih
instrumenata za upravljanje rizicima za Siri skup rizika kojima su izloZeni pojedinci moze
biti od klju¢ne vaznosti za smanjenje visoke li¢cne stope diskonta i time i potrebe za
intervencijama u javnom sektoru vezanim za dohodak nakon penzionisanja.

Cak i ako pojedinci Zele da se obezbjede za starije doba, trebaju im adekvatni
finansijski proizvodi sa karakteristikama koje su konzistentne s zahtjevima dugoroc¢ne
Stednje za penziju: Stedni proizvodi (na primjer, bankarski depoziti, akcije, obveznice) za
prenos sredstava na buduc¢nost i anuitetski proizvodi (koji garantuju mjesec¢ni prihod do
smrti uz uslov uplate inicijalnog jednokratnog iznosa) za osiguranje od neizvjesnosti
povezane sa vremenom smrti. Bez takvih anuiteta i mogucnosti za objedinjavanje i
kontrolu rizika mortaliteta na efikasan nacin, pojedinci bi ili potrosili premalo u starosti i
time ostavili nedobrovoljno nasljedstvo ili potrosili previse i zavrsili u siromastvu. Cak i
kad takvi proizvodi postoje, oni ¢esto zahtijevaju intervencije u javnom sektoru u obliku
obrazovanja i garantne fondove za rjeSavanje prepreka za njihovo koristenje koje su
vezane za ponasanje. Bez takvih proizvoda, vlade treba da interveniSu i obezbjede trazene
proizvode na nacin koji zamjenjuje postojanje trzista.

Stvaranje funkcionalnog i stabilnog finansijskog trZista zahtjeva regulaciju i
superviziju od strane vlade. Finansijska trziSta koja su ostavljena sama sebi mozda e
uopSte nece razviti, ili ¢e razviti samo neke segmente; ako se razviju, mozda nece
obezbjedivati proizvode za dugoroc¢nu Stednju i anuitetske proizvode koji su pojedincima
potrebni. Da bi se osiguralo da privatni sektor obezbjedi ciljeve politika koje su vezane za
»ugovaranje* obezbjedenja dohotka nakon penzionisanja zahtjeva dodatnu paznju i
zaStitu klijenata, konkretno, ako se u¢estvovanje u sistemima Kkoji su zasnovani na trzistu
propise kao obavezno.

Cak i ako privatni sektor moZze da obezbjedi proizvode za penzionisanje koji su
zasnovani na trziStu i za koje postoji potraznja medu obi¢nim radnicima, vlada ¢e mozda
Zeljeti da interveniSe s ciljem smanjivanja stepena siromastva i postizanja ravnopravnije
raspodjele dohotka. Prva javna intervencija u korist siromasnijih moze dovesti do druge,
konkretno, do proglaSavanja uc¢estvovanja u planovima za dohodak nakon penzionisanja
obaveznim. Zelja vlade za ravnopravnijom raspodjelom dohotka treba se posmatrati iz
odgovarajuce perspektive.

Sva drustva imaju interes u smanjivanju siromastva pojedinaca svih starosnih
dobi. Direktna intervencija vlade mozZe to posti¢i kroz transfere stvari i novca koji se daju
onima s ograni¢enim nivoom prihoda. Drustvo naginje podrsci starijih siromasnih lica, za
koje se pretpostavlja da imaju ograni¢enu sposobnost da rade, ali samo to obezbjedenje
moze podstaci pojedince da ne poduzimaju dobrovoljnu Stednju za kasnije doba, cime se
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stvara pitanje moralnog hazarda. Vlada se moze zastititi od takvog oportunistickog
ponaSanja kroz proglaSavanje uces¢a radnika u penzijskom planu obaveznim, bez obzira
da li je taj plan u javnom ili privatnom sektoru. Medutim, vjerovatno je da ¢e obaveznost
dovesti do socijalnih troSkova, posebno za grupe sa najnizim dohotkom, koje mogu imati
snazne motivacione faktore da izbjegavaju obaveze, a utjerivanje ucesca je tesko i skupo.

Ravnopravnija raspodjela dohotka (u toku Zivotnog vijeka) zahtjeva
preraspodjeljivanje dohotka od onih koji su bogati u toku cijelog zZivotnog vijeka na one
koji su siromasni u toku cijelog Zivotnog vijeka. Ta preraspodjela moze se posti¢i kroz
kombinaciju dizajna davanja i prihodnih mjera, ukljuc¢ujuci posebne budzetske transfere
doprinosiocima s niskim dohotkom ili nezaposlenima u sistemima zasnovanim na trzistu.
Medutim, redistributivni efekti tih transfera medu pojedincima vjerovatno ¢e biti mali u
poredenju sa efektima koje stvara pristup grupa sa nizim dohotkom proizvodima za
penzionisanje i njihov kapacitet da preraspodjele dohodak u toku zivotnog ciklusa na
nacin koji unapreduje socijalno stanje (Holzmann 1990). Simulacije ukazuju na to da
redistributivni efekti tih transfera izmedu pojedinaca imaju mnogo jaci uticaj na
adekvatno mjereni dohodak u toku Zivotnog vijeka od bilo kojih transfera izmedu
pojedinaca.

Vazan aspekt diskusije o javhom obezbjedivanju penzijskog plana je i koncept
solidarnosti, bar kad se gleda iz tipicne perspektive evropske socijalne ekonomije. lako je
ideja solidarnosti prilicno nejasna, solidarnost se moze definisati kao preraspodjela
stvarnih zarada od bogatih ka siromasnim, objedinjavanje rizika izmedu osiguranih i
obezbjedenje (odredenog) osiguranja, ¢ak i ako rizici nisu u potpunosti odredeni. Ta tri
aspekta solidarnosti koji su u tipicnom sluc¢aju povezani s nefondovskim obezbjedenjem,
mogu se obuhvatiti viSestubnim obezbjedenjem, ali zahtjevaju intervencije javnog
sektora, kao Sto su obezbjedenje osnovne penzije, budzetski transferi za doprinosioce sa
niskim dohotkom, centralno objedinjavanje, ili neke javne garancije u decentralizovanim
fondovskim stubovima.

ViSestubni pristup: diversifikacija i efikasnost

Penzijski sistemi su, fundamentalno, metodi rjeSavanja i upravljanja rizicima starenja.
Tome se pristupa kroz stvaranje kapaciteta koji omogucava da pojedinci i drustvo u
cjelini odrZavaju potrodnju za starije grupe stanovniStva kada su oni u tim grupama ili
nesposobni ili nespremni da ostanu ekonomski produktivni. Imajuc¢i u vidu da su
penzijski sistemi instrumenti za upravljanje rizikom, njihov dizajn bi trebalo da bude
zasnovan na ocjeni njihovog kapaciteta za upravljanje relevantnim rizicima na efikasan
nacin, i na pojedinacnoj i na kolektivnoj osnovi.

Penzijski sistemi ukljucuju elemente koji su, u sustini, mehanizmi za alokaciju
potroSnje koji se,ili sa aspekta forme ili sa aspekta funkcije, mogu posmatrati kao
sredstva (i obaveze) pojedinaca i drustva na koje uti¢u. Princip efikasnosti u upravljanju
rizicima — optimizacija ocekivanih povrata u vezi sa rizicima kroz diversifikaciju
elemenata (ili sredstava) sistema u cjelini — predstavlja vazan element u dizajnu ukupnog
sistema, kao i u upravljanju bilo kojim portfoliom. U penzijskim sistemima to se
manifestuje u potencijalnim prednostima viSestubnog sistema koji se sastoji od vise
elemenata sa razlicitim karakteristikama, koje , u medusobnim vezama, postizu zeljene
pojedinac¢ne i drustvene koristi, uz istovremenu minimizaciju relevantnih rizika.
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PredloZeni viSestubni penzijski sistem sastoji se od odredene kombinacije pet
osnovnih elemenata: (a) nedoprinosni ili ,,nulti* stub (u obliku demogranta ili socijalne
penzije) koji obezbjeduje minimalni nivo zastite®; (b) ,,Prvi stub*, doprinosni sistem koji
je vezan za razlicite stepene zarada i koji ima za cilj da zamjeni odredeni dio dohotka; (c)
obavezni ,drugi stub“ koji je, u sustini, skup individualnih Stednih racuna; (d)
dobrovoljni aranzman ,treceg stuba“ koji moze imati mnogo razlicitih oblika
(individualni, sponzorisan od strane poslodavca, sa definisanim nivoom davanja, sa
definisanim nivoom doprinosa), ali koji je u sustini fleksibilan i diskrecioni po prirodi; i
(e) neformalni unutarporodicni ili medugeneracijski izvori i finansijske i nefinansijske
podrske za starije, ukljucujuci pristup zdravstvenoj zastiti i stambenim uslugama.

Svaki od tih potencijalnih elemenata i rjeSava svoj pojedinacni tip rizika i njime je
karakterisan. Nulti stub rjeSava rizik od siromaStva u toku cijelog Zivota i ogranicene
likvidnosti. To moZe da bude uzrok, ili da bude snazno vezano sa minimalnim stepenom
uces¢a u formalnoj privredi ili privredi u kojoj se isplacuju plate i s tim vezanim
moguc¢nostima za akumuliranje znacajnih nivoa individualne Stednje. Prvi stub rjeSava,
izmedu ostalih, rizike vezane za kratkovidost pojedinaca, niske zarade ¢ak i unutar
formalne privrede, te neadekvatne horizonte za planiranje izazvane neizvjesnoséu
ocekivane duzine zivota i rizicima finansijskog trzista, ali se on u tipicnom slucaju
finansira na PAYG osnovi i, prema tome, podloZzan je demografskim i politickim
rizicima. Obavezni drugi stubovi rjeSavaju pitanje kratkovidosti i, ako su djelotvorno
dizajnirani i vodeni, mogu na bolji nacin da pojedince izoliraju od politickih rizika. U
njima su ucesnici podlozni nestabilnostima trzista, rizicima visokih transakcionih
troSkova, te demografskim rizicima ako zahtijevaju odredene obavezne anuitizacije. Treci
stub nadoknaduje nefleksibilnost u dizajnu drugih sistema, ali ukljucuje finansijske i
agencijske rizike kao rezultat upravljanja sredstvima u privatnom sektoru.

Zbog viSe razlicitih razloga, sistem koji ukljucuje Sto je vise moguce tih
elemenata, u zavisnosti od kapaciteta i izbora pojedinacnih zemalja, moze, kroz
diversifikaciju rizika, obezbijediti dohodak nakon penzionisanja na djelotvorniji i
efikasniji nacin. Na najosnovnijem nivou, argumentacija za tu izjavu je da faktori koji
uti¢u na svaki stub nisu savrSeno povezani i, u nekim sluc¢ajevima, imaju minimalnu ili
¢ak negativnu medusobnu povezanost. To znaci da gotovo svaki dati nivo ocekivanog
dohotka nakon penzionisanja, ili ,povrata“, moZze da se ostvari uz nizi ,rizik* kroz
diversifikaciju u visestubnom sistemu. Mozda najjednostavniji primjer za to predstavlja
odnos izmedu tradicionalnog javnog sistema sa definisanim nivoom davanja (prvi stub)
koji je vezan za zaradu u toku Zzivotnog vijeka ili najsvjeziju zaradu i fondovskih
individualnih rac¢una (drugi ili tre¢i stub, u zavisnosti od njihove konstrukcije). Sistem
koji je zasnovan na zaradama i sa definisanim nivoom davanja obezbjeduje davanja koja
predstavljaju funkciju rasta plata i, prema tome, podloZzna su rizicima vezanim za
variranje individualnih ili prosjecnih plata, u zavisnosti od svog dizajna. Individualni
racuni koji se investiraju u finansijska sredstva podloZni su rizicima vezanim za povrat na
ta sredstva. Posto rasta plata i finansijski povrat nisu savrseno povezani, dobit u vidu
efikasnosti koja se ostvaruje kroz diversifikaciju u dvije ,kategorije sredstava“ moZze se
lako dokazati (Holzmann 2000; Lindbeck i Persson 2003; Nataraj i Shoven 2003; Shiller
2003).
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Postoji vise sli¢nih primjera dobiti od diversifikacije koja rezultuje iz viSestubog
dizajna. Cisto kapitalizovani sistemi individualne $tednje, koji imaju za cilj da prevedu
Stednju akcija u dotok dohotka nakon penzionisanja u trenutku povlacenja sa trzista rada
izlazu ucesnike znatnim rizicima zbog nestabilnosti kamatnih stopa i ograni¢enih
kapaciteta za upravljanje rizikom vezanim za mortalitet koji su rezultat neefikasnosti
privatnih trzita anuiteta.” Ti rizici su u znatnoj mjeri smanjeni faznim nabavljanjem
anuiteta, umjesto konverzijom u bilo kojem datom vremenskom trenutku, uc¢estvovanjem
u javnim planovima sa definisanim nivoom davanja koji objedinjuju rizik vezan za
mortalitet u odgovaraju¢im dobnim skupinama ili generacijama, te prisustvom mreze
sigurnosti koju pruza nulti stub. Rizici vezani za nestabilnost zarada i dislokaciju
zaposlenosti koji predstavljaju temelj za dobrovoljne trece stubove koji su zasnovani na
zaposlenosti su u znatnoj mjeri kompenzovani aranZmanima prvog i drugog stuba.
Politicki rizik vezan za nepoStivanje obecanja o davanjima zbog makro Sokova ili
dugotrajnih demografskih promjena moze se umanjiti kroz sisteme drugog i tre¢eg stuba.
Ti faktori, kao i Sirok spektar drugih faktora, daju ubjedljive argumente za potrebu
diversifikovanja instrumenata za Stednju i dohodak nakon penzionisanja.

Uz to, viSestubna struktura omogucava takticko sekvencioniranje, strateSko
objedinjavanje, pakovanje i kompenzaciju i zbog toga je korisna za prevazilazenje otpora
prema reformama (Mduller, 2003a, 2003b). Smatra se da je predloZzena promjena
paradigme omogucila uspjesne reforme Sirom svijeta (Holzmann, Orenstein i Rutkowski
2003).

(Neto) koristi od fondova

Prednosti (pre)fondovskog pristupa ili kapitalizacije do stepena koji je adekvatan za cijeli
dizajn sistema i primjenljive uslove i dalje predstavljaju osnovni element perspektive
Svjetske banke u odnosu na penzijsku reformu. Pretezni stav vecine osoblja Svjetske
banke u vezi s koristima i troSkovima koje donosi fondovski pristup imao je koristi od
intenzivnih diskusija unutar Svjetske banke i izvan nje. Novi teorijski i empirijski uvidi
doveli su do promjene odredenih pozicija, a istovremeno su ojacali druge. Sve u svemu,
nasa je pozicija da — tamo gdje je adekvatan — odredeni stepen fondovskog pristupa stvara
neto koristi koje se mogu naci na socijalnom, ekonomskom i politickom nivou. lako do
takvog (pred)fondovskog pristupa moZze, u principu, do¢i u bilo kom stubu, za tipi¢nu
zemlju klijenta najvjerovatnije ¢e koristi biti najvece u obaveznom ili dobrovoljnom
(drugom ili trecem) stubu.

lako tvrdimo da fondovski pristup obezbjeduje neke (bruto) koristi u mnogim
okolnostima, takode smo u velikoj mjeri svjesni da on uvodi nove ili dodatne troskove,
od kojih su najznacajniji oni do kojih dolazi zbog dodatnih rizika (kao Sto su investicijski
rizici), viSih troSkova transakcija (kao Sto su takse) i fiskalnih troSkova transakcija (kada
se fondovskim planom zamjenjuje nefondovski). Za veéinu reformskih zemalja, troSkovi
tranzicije pri prelasku na obezbjedenje koje je u vec¢oj mjeri fondovsko igraju klju¢nu
ulogu pri ocjenjivanju neto koristi i to se ovdje razmatra. Ostali troSkovi i ogranicenja
razmatraju se u dijelu 2.

Ukupne koristi od fondovskog pristupa su najbolje razvijene do odredene mjere u
sklopu tri scenarija:
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e Scenario | opisuje zemlje s zrelim penzijskim sistemom koji ukljucuje potpuno
fondovski stub i daje okvirni pregled koristi od takvog pristupa. Ako viSestubni
plan obec¢ava samo vrlo ogranicena davanja u sklopu takvih stabilnih uslova u
zemlji, prelazak na takav dizajn najvjerovatnije nece proizvesti neto koristi.

e Scenario Il opisuje prelazak ka viSestubnom sistemu ako se poc¢ne od potpuno
razvijenom i dominantnog nefondovskog stuba sa Sirokim obuhvatom. To je
situacija ne samo u mnogim razvijenim privredama, kao S$to su Francuska,
Njemacka i Italija, ve¢ i u tranzicijskim privredama u Evropi i centralnoj Aziji i
viSe zemalja sa srednjim nivoom dohotka, u latinskoj Americi i Karibima i na
srednjem istoku i u sjevernoj Africi.

e Scenario Il opisuje stanje tipicne zemlje klijenta u pocetnoj poziciji — konkretno,
nizak ili skroman obuhvat u sklopu nefondovskog ili centralno fondovskog
sistema — te predvideni prelazak na viSestubnu strukturu sa izrazenim fondovskim
drugim (ili tre¢im) stubom. U svim slucajevima, pretpostavlja se da su neophodni
uslovi za upravljanje fondovskim stubom ispunjeni (finansijski proizvodi i trZista,
pravni i institucionalni okvir); inace, to se ne treba razmatrati kao opcija.

Scenario |

Scenario | opisuje zemlje sa zrelim penzijskim sistemom u smislu obuhvata i nivoa
davanja koji radi s u potpunosti fondovskim i znatno velikim drugim ili tre¢cim stubom.
Dva skupa zemalja spadaju u ovu kategoriju: zemlje kao Sto su Australija, Holandija i
Singapur koje imaju velike (obavezne) fondovske druge stubove i zemlje kao $to su
danska, Brazil (do odredene mjere), Novi Zeland i Sjedinjene Drzave koje imaju velike
fondovske i dobrovoljne (trece) stubove. Da li bi ijedna od tih zemalja bila u boljoj
situaciji kada bi zamijenila svoj uspostavljeni fondovski sistem kroz povecavanje veli¢ine
nefondovskog sistema? Odgovor bi vjerovatno bio gotovo jednoglasno ne od politicara ili
ekonomista, bez obzira na njihove politicke perspektive. Sto se tice potvrdenih ili
pretpostavljenih  Koristi takvog diversifikovanog viSestubnog pristupa, odgovori
pojedinaca se mogu razlikovati i vjerovatno je da bi pokrivali ¢itav spektar politickih i
ekonomskih misljenja. Ipak, moZe se pretpostaviti sa postoji viSi stepen koncenzusa o
politickim nego o ekonomskim ili socijalnim koristima viSestubnog pristupa.

Vecina osoblja Svjetske banke vidi potencijalne ekonomske koristi viSestubnog
penzijskog plana sa osnovnim drugim (obaveznim) ili dobrovoljnim (tre¢im) fondovskim
stubom u tri osnovne oblasti: jacanje proizvoda, rjeSavanje problema starenja
stanovnistva i unapredenje socijalnog stanja pojedinaca.

Jacanje proizvoda

Penzije, kao i plate, predstavljaju potraznju od proizvoda, a izgleda da zbog toga i
diskusija o obliku finansiranja — fondovskom ili nefondovskom — i dalje sporna. Ipak,
vaznost proizvoda za kapacitet za plac¢anje tekucih i buducih penzijskih davanja (Barr
2000, 2001) dovodi do toga da je oblik finansiranja vaZan, ako nije neutralan u odnosu na
nivo proizvoda i putanju rasta. Postoje razli¢ita nagadanja i empirijske indikacije o tome
da fondovski pristup moze, u stvari, imati pozitivan efekt na proizvod, ¢ak i unutar tih
razvijenijih okruzenja. Predlozeni mehanizmi koji odreduju efekte fondovskog pristupa
na proizvod su, u sustini, trostruki: kroz viSu agregatnu Stednju, kroz nizi stepen distorzija
na trziStu rada, te kroz efikasnija finansijska trzista. Takode postoje i empirijske

38



PODRSKA DOHOTKU U STARIJOJ ZIVOTNOJ DOBI U DVADESET PRVOM VIJEKU:
KONCEPTUALNI TEMELJI PERSPEKTIVE SVJETSKE BANKE

indikacije da do tih efekata mozda ne dolazi automatski, ve¢ da su oni vezani za
institucionalne strukture.

Diskusija o efektima penzijskih sistema na agregatnu Stednju pocela je sa
uvodenjem Bizmarkovog sistema socijalnog osiguranja. Ona je u novijem periodu znatno
napredovala zbog bolje dostupnosti podatka i racunara za testiranje hipoteza na
ekonometrijski nacin. Najveci dio istrazivanja i debate usmjereno je na to da li stvaranje
javnog PAYG sistema smanjuje nacionalnu Stednju, Sto je praceno istrazivanjima o tome
da li prelazak sa nefondovskih na djelomi¢no ili potpuno fondovske sisteme ima
pozitivan uticaj na agregatnu $tednju.’ lako je empirijska podrika za ta pitanja kroz
ekonometrijske studije koje su sprovedene uglavnom na nivou zemalja, najblaze receno
inicijalna, taj spor je poostrio analiticki koncept i povecao stepen shvatanja vaznosti
institucionalne strukture za rezultate. Na konceptualnom nivou, razvilo se razlikovanje
uske definicije fondovskog pristupa od Siroke. Uska definicija odnosi se na podrzavanje
individualnih penzijskih potrazivanja finansijskim sredstvima (i imovinskim pravima)
kao individualnim kolateralom. Siroka definicija fondovskog pristupa odnosi se na
prevodenje buducih penzijskih obaveza u povecanje agregatne Stednje (i visi proizvod)
kao makroekonomski kolateral. Postoji mnogo dobrih ekonomskih argumenata, koji su
uglavnom vezani za institucionalne aranZmane, za odgovor na pitanje zaSto povecanje
individualne Stednje ne moze da se prevede u poveéanje agregatne Stednje.

Novija studija Svjetske banke (Lopez-Murphy i Musalem 2004) potvrduje nalaze
drugih studija radenih na viSe zemalja o tome da je fondovski pristup bitan za agregatnu
stopu Stednje i da je institucionalna struktura vazna (Bailliu i Resisen 1997; Edwards
1995). Studija 50 zemalja (i razvijenih i u razvoju) ukazuje na to da akumulacija
sredstava penzijskog fonda povecava nacionalnu Stednju kada su ti fondovi rezultat
obaveznog penzijskog programa. Za razliku od toga, dobrovoljni planovi mogu imati
neutralan uticaj na nacionalnu Stednju. Ta razlika se moZe objasniti kreditnim
ogranic¢enjima i restrikcijom zamjene Stednje u obaveznim planovima, za razliku od
dobrovoljnih.

Uticaj institucionalne strukture na agregatnu Stednju takode je jedan od nalaza na
koje ukazuju novije studije penzijskih sistema koji su uspostavljeni za zaposlene pri
vladama na drZzavnom nivou u Sjedinjenim DrZzavama i zemljama OECD-a (Bosworth i
Burtless 2003; Smetters 2004). Analiza planova za drzavne sluzbenike u Sjedinjenim
DrZzavama ukazuje na pozitivne efekte visokog stepena odvajanja izmedu akumulacije
sredstava u penzijskim fondovima i operacija nepenzijskih operativnih budzeta drzava.
DrZave koje akumuliraju velike rezerve unutar svojih penzijskih fondova ne ponaSaju se
kao da su ti fondovi na raspolaganju za finansiranje nepenzijskih vladinih operacija. To
ponaSanje je u kontrastu sa iskustvima vlada na nacionalnom nivou koje su pokuSale da
unaprijed finansiranju dio svojih obaveza za javni penzijski sistem. Pronadeno je da je
veliki dio (60-100 posto) akumulacije penzijskog fonda u nacionalnim sistemima
socijalnog osiguranja kompenzovan vec¢im deficitima na drugim budzetskim racunima.
Smetters (2004) tvrdi da ta kompenzacija za Sjedinjene DrZzave premaSuje 100 posto.
Razlika izmedu ta dva primjera moze se pripisati razlikama u upravljanju penzijskim
sistemom i stepenu do koga je finansiranje penzija odvojeno od drugih budZetskih
aktivnosti.

SazZeto receno, iako uspostavljanje fondovskih stubova ne garantuje povecanje
agregatne Stednje i proizvoda, empirijski dokazi ukazuju na to da proglaSavanje
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obaveznom fondovske Seme sa decentralizovanom administracijom ili centralnim
finansiranjem sa odgovaraju¢om strukturom upravljanja moze imati pozitivan efekt na
nacionalnu Stednju, ako se adekvatno struktuira.

Penzijski planovi takode uticu na nivo i rast proizvoda kroz rezultate trZista rada.
Penzijski sistemi koji dovode do distorzije na trzistu rada kroz formule za doprinose i
davanja koje u praksi predstavljaju veliki porez na plate ili umanjuju stepen mobilnosti
radne snage doveSée do nizeg nivoa proizvodnje. Negativni efekti takvih poreskih
elemenata na uc¢eSce starijih u radnoj snazi dobro su dokumentovani na medunarodnom
nivou (Gruber i Wise 1999; Hofer i Koman 2001) i za njih se takode tvrdi da
objasnjavaju razliku u ponudi radne snage izmedu Evrope i Sjedinjenih Drzava (Prescott
2004). Stavise, ako poreski element dovodi do viseg nivoe neformalnosti koji koristi niZi
nivo tehnologije, stopa rasta takode moZze biti izloZzena negativhom uticaju (Corsetti i
Schmidt-Hebbel 1997). Do stepena do kog fondovski sistem (ili fondovski stub unutar
mjeSovitog sistema) povezuje doprinose direktnije sa davanjima i time dovodi do manjih
distorzija trzista rada (ukljucujué¢i i one do kojih dolazi zbog finansiranja tranzicije),
trebalo bi da se pojave pozitivni efekti na proizvodnju i ¢ak na rast. Nefondovski sistem
takode moze da stvori blizu vezu izmedu doprinosa i davanja, ali implicitni poreski
element i dalje ostaje potencijalno visok. Makroekonomski dokazi koji su konzistentni s
tvrdnjama vezanim za pozitivne efekte na trzistu rada pronadeni su u studijama koje su
razmatrale iskustva Cilea (Corbo i Schmidt-Hebbel 2003).

Dok efekti fondovskog pristupa na agregatnu Stednju i dalje predstavljaju
otvoreno pitanje i vjerovatno ovise o0 institucijama i regulativi, pozitivni efekti
fondovskog pristupa na strukturu nacionalne Stednje i razvoj finansijskog trzista su
prilicno poznati, pri ¢emu su istraZzivanja Svjetske banke u znatnoj mjeri doprinjela toj
literaturi. Jasno izgleda da fondovske Seme promoviSu razvoj trzista hartija od vrijednosti
(Impavido, Musalem i Tressel 2003), ¢ine¢i ih likvidnijim i dubljim, kao i u ve¢oj mjeri
sofisticiranim i inovativnim (Walker i Lefort 2001). ili ¢e razvoj ugovorne Stednje
(penzijskog i zivotnog osiguranja) u plitkim finansijskim trzistima dovesti do razvoja
trziSta dionica ili ta uzro¢no posljedicna veza funkcionise u oba smjera (Catalan,
Impavido i Musalem 2001); to takode povecava stepen konkurentnosti u finansijskim
trziStima kroz smanjivanje razlike izmedu kamata na depozite i na kredite u bankama
(Impavido, Musalem i Tressel, 2002a); i na kraju, ali ne i najmanje vazno, produzenje
ro¢nosti duga vjerovatno povlac¢i premjeStanje resursa sa kratkoroénih projekata koji
imaju nizak povrat na dugoro¢ne projekte sa visSim povratom, ¢ime se omogucava rast
(Musalem i Tressel 2003). *°

Razvijena finansijska trziSta, sa svoje strane, klju¢na su za odrziv i visok
ekonomski rast (Beck, Levine i Loayza 2000; Levine 1997, 1999, 2003). Takvi efekti na
rast su dokumentovani za Cile (Corbo i Schmidt-Hebbel 2003; Holzmann 1997b), a
noviji empirijski dokazi tvrde da efekti na rast postoje i u zemljama OECD-a i u
zemljama sa trzistima koja su u razvoju (Davis i Hu 2004).

Razvoj ugovorne Stednje takode smanjuje nestabilnost proizvodnje posto
povecava otpornost banaka i preduzeca na Sokove vezane za kamatne stope i potraznju.
Do toga dolazi zbog toga Sto ugovorna Stednja unapreduje finansijsku strukturu banaka i
preduzeca. Ona takode smanjuje refinansiranje rizika kroz produzavanje roc¢nosti dugova
i unapreduje otpornost na Sokove time $to prednost daje finansiranju kapitala, u odnosu
na finansiranje duga. U finansijskim sistemima koji su zasnovani na bankama, iako
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razvoj ugovorne Stednje povecava odnos duga i kapitala firmi, on takode povecava
ro¢nost njihovog duga; u finansijskim sistemima zasnovanim na trZistu, on smanjuje
odnos duga i kapitala firmi (Impavido, Musalem i Tressel 2002b). Na kraju, razvoj
ugovorne Stednje je povezan sa viSom otpornoS¢u na rizike bankarskog sistema vezane za
kredit i likvidnost (Impavido, Musalem i Tressel 2002a). Razlika u novijim iskustvima
vezanim za rast u Ujedinjenom Kraljevstvu i Sjedinjenim Drzavama, u poredenju sa
Francuskom i Njemackom, moze biti povezana s razlikama u fazi razvoja finansijskog
trZista i u vaznosti fondovskih penzija.

RjeSavanje problema starenja stanovniStva

Na samom pocetku fondovsko obezbjedenje penzija ne bi trebalo da ima ikakve znac¢ajne
prednosti Sto se ti¢e starenja stanovniStva. | fondovskim i nefondovskim stubovima (i
planovima) potrebna je sljedeca generacija, ili za placanje doprinosa ili za kupovinu
akumuliranih sredstava. Drukgcije receno, (pred)finansiranje penzijskih obaveza ne
predstavlja magicni lijek za starenje stanovniStva. Fondovski stubovi koji su dodati
nefondovskom prvom stubu, ili ga zamjenjuju, vjerovatno ¢e, medutim, biti od klju¢ne
vaznosti za izdrZavanje problema starenja zbog tri osnovna razloga. Najprije, fondovski
pristup dovodi do toga da je tehnicki i politicki lakSe natjerati tekucu generaciju koja radi
da sufinansira svoje produZenje ocekivane duzine Zivota kroz ograni¢avanje njihove
mogucnosti da prenesu racun na sljede¢u generaciju. Drugo, iako na stopu povrata za oba
oblika finansiranja starenje stanovniStva ima negativan uticaj, kapacitet fondovskog stuba
da investira na medunarodnoj sceni omoguc¢ava mu da olakSa odredeni dio demografskog
efekta, poSto starenje nije simetri¢no u razlicitim regionima. Na kraju, najadekvatniji
pristup rjeSavanju problema starenja stanovniStva je podjela povec¢anja ocekivane duzine
Zivota izmedu dokolice u penziji i dodatnih godina rada. Ipak, pojedinci imaju razlicite
putanje karijere i razlic¢ite ukuse i zele da se penzioniSu u razli¢itim godinama i sa
razlicitim penzijskim sredstvima (anuitiziranim ili neanuitiziranim). Pristup dobro
uspostavljenim fondovskim stubovima moze obezbijediti fleksibilnost za pojedince, tako
da oni mogu da implementiraju svoje razlicite putanje i strategije.

Unapredenje individualnog socijalnog stanja

ViSestubni planovi sa znatnim fondovskim stubovima takode mogu imati efekte na nivo
individualnog socijalnog stanja, pri ¢emu je u zrelim sistemima moguce pet ishoda:
diversifikacija, politicka izolacija, izbor, stopa povrata i nizi viSak oporezivanja.
Prednosti diversifikacije su ve¢ razmatrane i sastoje se od diversifikacije rizika na
ekonomskom, demografskom i politickom nivou, i na nacionalnoj i na medunarodnoj
sceni.

Tvrdnja da fondovski stub/ovi bolje izoliraju davanja od politickog rizika vezana
je za neSto vise od diversifikacije rizika. U decentralizovanoj strukturi koja je zasnovana
na trZistu sa dobro definisanim imovinskim pravima i funkcionalnim sudovima, kapacitet
vlada da smanjuju davanja je znatno manji nego u nefondovskim i centralizovanim
sistemima. lako je vjerovatno da ¢e ta izolacija postojati u mnogim zemljama, fondovski
pristup nije magicni lijek za politicke rizike, kao Sto su dogadaji u Argentini nedavno i
pokazali.

Povec¢an individualni stepen izbora obezbjedenja penzija i instrumenata unutar
plana s fondovskim stub/ovima predstavlja jo$ jednu potencijalnu korist od fondovskog
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pristupa koja je vazna bar za podskup stanovniStva. Fondovski pristup stvara fleksibilnije
aranZzmane za penzionisanje koji se smatraju klju¢nim za omogucavanje mobilnosti radne
snage izmedu razlicitih profesija 1 zemalja. U svjetlu dokumentovane finansijske
nepismenosti pojedinaca u razvijenim zemljama i zemljama u razvoju, vrijednost te
koristi se cesto spori i, ako se 1 postigne, moze imati svoju cijenu. Postoje snazne
indikacije o kompromisu izmedu individualnog izbora i troSkova (na primjer, James,
Smalhout i Vittas 2001). Bez sumnje, mnogi pojedinci imaju koristi od dostupnosti barem
dobrovoljnih fondovskih planova za svoj penzijski portfolio.

(Djelomi¢no) fondovski plan bi takode trebalo da obezbjeduje visu stopu povrata
nego nefondovski sistem (posebno u sluc¢aju kad ne postoji poresko opterecenje za
finansiranje troSkova tranzicije, kao u ovom scenariju). To bi trebalo da omoguci nize
stope doprinosa za datu stopu zamjene dohotka (ili viSu stopu zamjene za date stope
doprinosa). Na konceptualnom nivou, neki tvrde da viSi povrat samo odrazava viSe rizike
I, prema tome, viSi povrat ne mora biti bitan za ukupno socijalno stanje (Sinn 2000).
Drugi tvrde da, u dinami¢no efikasnoj privredi, povrat na kapital mora da bude jaci od
rasta u proizvodnju, bez obzira na rizik (Valdés-Prieto 2002). Na empirijskom nivou,
dokazi podrzavaju hipotezu da realna stopa povrata na uravnotezen portfolio dionica i
obveznica dostupnih na finansijskom trzistu premasuje stopu rasta pokrivenog platnog
fonda u vecini privreda najveci dio vremena (Abel i ostali 1989). Duge serije podataka za
najvece industrijske zemlje podrzavaju videnje da stopa povrata na dionice, i, do
odredene mjere, obveznice, premasuje stopu rasta plata (Thompson 1998). Kakva god da
je razlika, ako se bruto stopa povrata kompenzuje visokim troSkovima transakcija
fondovskog plana, to nece biti bitno.

Fondovski pristup sam za sebe ne smanjuje distorzije na trZistu rada. Fondovski
planovi sa definisanim nivoom davanja mogu da stvore velike prepreke za mobilnost i
distorzije u individualnim odlukama vezanim za ponudu radne snage. Fondovski
aranZmani vezani za posljednju platu vjerovatno ¢e donositi vise distorzija od
nefondovskih planova sa definisanim nivoom davanja zasnovanim na zaradama u toku
cijelog radnog vijeka. Postoje snazne indikacije da je veza izmedu davanja i doprinosa
vazna za ucestalost placanja doprinosa i, prema tome, stepena do kog se oni smatraju
porezima, a time izazivaju distorziju trzista (Ooghe, Schokkaert i Flechet 2003).
Fondovski planovi sa definisanim niv
oom doprinosa su najbliZi aktuarski pravednom sistemu, tako da bi distorzije trZista rada
trebalo da budu na niskom nivou. To teorijsko stanoviste je konzistentno sa procjenjenim
obuhvatom za latinsku Ameriku i pozitivnim uticajem koji udio doprinosa u fondovskim
planovima ima na uceSc¢e u formalnom sektoru (Packard 2001).

Scenario Il

Scenario Il opisuje tranzicijski period promjene ka djelomi¢no fondovskom visestubnom
sistemu, pocevsi od potpuno razvijenog i dominantnog nefondovskog stuba sa
sveobuhvatnim obuhvatom. To je situacija u mnogim razvijenim privredama Evrope (kao
Sto su Francuska, Njemacka i Italija), ali takode vrijedi i za Japan, za privrede u tranziciji
u srednjoj i istocnoj Evropi i srednjoj Aziji, te za nekoliko zemalja latinske Amerike (kao
Sto je Urugvaj). lako su potencijalne koristi od djelomi¢nog fondovskog pristupa u
visestubnom planu jo$ uvijek validne, prelazak na fondovski pristup rezultuje znatnim
fiskalnim troSkovima. Optimalni stepen fondovskog pristupa u tom okolnostima odreduje
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se najvec¢im dijelom kroz analizu isplatljivosti koja treba da odvaze koristi, kao i njihovu
vjerovatnocu, i ocekivane fiskalne troSkove, imaju¢i u vidu da nisu svi troskovi
ekonomske prirode.

Kriticna vrijednost troSkova za prelazak ka fondovskom planu je implicitni
penzijski dug (implicit pension debt - IPD), koji predstavlja rezultat tekuc¢ih penzijskih
obaveza prema penzionerima i radnicima. Relevantna definicija implicitnog duga
(obaveze dospjele do sada) u zrelim penzijskim sistemima iznosi 20-30 puta godisnja
potrosnja na penzije u javnom sektoru (Holzmann 1997a). Ta potrosnja je u rangu od 5
do 15 posto GDP-a u tim zemljama, Sto je ekvivalentno implicitnom dugu od 100-450
procenata GDP-a. Prelazak sa nefondovskog na fondovski sistem dovodi do toga da
implicitni penzijski dug postaje eksplicitan. Postizanje ekonomskih koristi zahtjeva
vracanje tog duga (a time i obrtanje inicijalnog transfera dohotka ka polaznoj generaciji).
Vracanje dugova te velicine stvara ogromne troskove za tekuéu generaciju (i buduce
generacije), i, bez obzira na potencijalne koristi, neto koristi velikog prelaska ka
fondovskom pristupu ne moraju imati pozitivan predznak.

Takva ocjena mora se posmatrati iz odgovarajuce perspektive. Do odredenog
prelaska na fondovski pristup ve¢ dolazi, posto vlade Sirom razvijenog svijeta pocinju da
smanjuju nefondovska penzijska davanja i da pooStravaju uslove za njihovo dobijanje. To
dovodi do toga da pojedinci kompenzuju ta smanjenja povecavanjem svoje Stednje
izrazene u finansijskim i nefinansijskim proizvodima (kao Sto je stambena gradnja).
Prema tome, vlade u mnogim dijelovima svijeta su implicitno odlucile da je
dozvoljavanje individualne Stednje u tre¢cem (ili cetvrtom) stubu bolja opcija od
prosirivanja ili zadrzavanja nefondovskih davanja.

Taj implicitni dug i njegovi ekonomski troSkovi mogu biti manji nego Sto bi se
moglo zakljuciti iz iznosa. Prelazak na fondovski pristup ne vraca penzijski sistem na
odrzivu osnovu. U tipi¢énom slucaju neophodne su reforme kao Sto su povecanje starosti
neophodne za penzionisanje i smanjenje nivoa davanja. Takve reforme svode se na
neisplacivanje duga, a veli¢ina novijih reformi u zemljama OECD-a i odredenim drugim
zemljama dosegla je do nivoa koji je ekvivalenta smanjenju IDP-a za 25 posto ili vise.
Jos jedan mehanizam za smanjenje ekonomskog opterecenja fiskalne tranzicije je kroz
nize ekonomske distorzije (kao na trZiStu rada, vidjeti Smetters 2005 — interesantan
prijedlog) i pozitivne eksternalije fondovskog stuba (ili stubova), kao Sto su visa putanja
rasta kroz viSu stopu nacionalne Stednje i razvoje na finansijskom trZistu (Holzmann
1997a, 1997b, 1999; Lindbeck i Persson 2003). Takvi napori su vazni ne samo za
privrede u razvoju ve¢ i za razvijene privrede.

Uz koristi od fondovskog pristupa koje su okvirno predstavljene u scenariju I,
prelazak sa nefondovskog jednostubnog plana na viSestubni plan takode ¢e vjerovatno
unaprijediti kapacitet za vrSenje reformi kroz efekte na politicku ekonomiju reformskog
procesa. Dva puta kojima dolazi do tog efekta su posebno relevantna: povecanje
kredibilnosti nove (visestubne) paradigme i unapreden proces politika. Argument vezan
za povecanje kredibilnosti u sustini navodi da reforme nefondovskih Sema nisu kredibilne
poSto nikad ne postaju odrzive. Sekvenca malih parametarskih reformi bez jasnog smjera
povecava stepen otpora prema reformi, poSti pojedinci racionalno reaguju protiveci se
reformi koja ¢e biti pracena nekom nepoznatom reformom u buduénosti (Holzmann
2000). Visestubna struktura koja ukljucuje odredeni stepen fondovskog pristupa moZze
olaksati reformski proces zbog tog $to omogucava takticko sekvencioniranje i strateSko
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pakovanje, uoblicavanje i kompenzaciju, pa je time korisna za prevazilazenje otpora
prema reformi (Muller 2003a, 2003b).

Ocjena buducih ekonomskih i teku¢ih politickih koristi od reforme u kontrastu s
ekonomskim teretom tranzicije dovela je do toga da su mnoge zemlje sa srednjim i
visokim nivoom dohotka presSle na (manje ili viSe) izrazenu viSestubnu strukturu:
reformski pristup u zemljama u tranziciji srednje i isto¢ne Evrope (kao i u latinskoj
Americi) je u vecini slucajeva pragmati¢an. On povlaci sistematsku reformu i svjesno
smanjenje nefondovskog prvog stuba u korist novog i fondovskog drugog stuba. Za
razliku od toga, Japan i vecina zemalja u Evropskoj Uniji (EU), s izuzecima, kao Sto je
Svedska, prate parametarski pristup za postepeno smanjivanje nivoa IPD-a, kao i razli¢ite
ocekivane ekonomske i politicke koristi programskih reformi, u poredenju sa
parametarskim. U svim slu¢ajevima, medutim, reforme signaliziraju pozitivhu ocjenu
davanja kod odredenog stepena fondovskog pristupa.

Scenario 11

Scenario 111 opisuje tipicne uslove u zemlji klijentu, sa niskim ili skromnim stepenom
obuhvata nefondovskog ili centralno fondovskog sistema, te predvideni prelazak na
visestubnu strukturu sa izrazenim fondovskim drugim (ili trecim) stubom. Za te zemlje,
neto koristi of fondovskog pristupa su potencijalno mnogo vece, iako mnoge od njih
mozda nece biti spremne da upravljaju takvim sistemom sa prihvatljivim nivoom rizika,
te prema tome ne bi trebalo to da pokusavaju.

Koristi viSestubnog sistema sa znatnim fondovskim stubovima u tim zemljama su
potencijalno vrlo visoke i mogu da premaSe te koristi u zemljama obuhva¢enim drugim
scenarijima, bar Sto se tice efekata na proizvod. Te zemlje osje¢aju ogromnu potrebu za
nacionalnom Stednjom za investiranje i akumulaciju kapitala, posto je domaca Stednja
¢esto nedovoljna a dostupnost strane Stednje je ogranicena i opterecena problemima svoje
vrste. TrziSta rada u tim zemljama su ve¢inom neformalna, a dobro kreiran viSestubni
plan trebalo bi da omogucava poveéanje stepena formalizacije, bar u toku srednjoro¢nog
perioda. Ono $to je mozZda najvaznije je da su finansijska trZista u tim zemljama ve¢im
dijelom nedovoljno razvijena i ne podrzavaju put odrzivog rasta. Prema tome, ako se
dogovarajuc¢i uslovi ispune, fondovski stub moZe u znatnoj mjeri doprinjeti razvoju
finansijskog trzista i rastu proizvoda.

Uz to, argument koji se odnosi na troskove tranzicije je u manjoj mjeri relevantan
za te zemlje. Za mnoge od njih, polazna tacka je nefondovski plan koji obuhvata od nula
od oko 20-30 posto radne snage sa nivoima davanja koji tek treba da postanu zreli.
Implicitni dug je, kao posljedica toga, daleko manji. U skupu 35 izabranih zemalja sa
nizim srednjim i srednjim nivoom dohotka u kojima je Svjetska banka bila angazovana,
procjenjeni IPD za 15 tih zemalja iznosio je manje od 100 posto GDP-a, Sto je otprilike
iznos koji je postojao u Cileu u vrijeme reforme (Holzmann, Palacios i Zviniene 2004).
Vecina zemalja klijenata u Africi i Aziji takode ima taj nivo implicitnog penzijskog duga.
lako to i dalje predstavlja znatan iznos duga, ako se treba vratiti, on moze biti kontrolisan
ako se dug smanji reformom ili ako se izvrsi tek djelomican prelaz na fondovski pristup.
Stavise, dobiti za socijalno stanje za preostalih 70 ili vise procenata radne snage koji e,
potencijalno, biti obuhvaceni novim planom (djelomi¢no ili potpuno fondovskim) su
velike. Ako se moze zakljucivati na osnovu istorije, alternativa tome je dug na nivou od
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300, 400 ili ¢cak 500 posto GDP-a prije nego Sto dode do bolnih prilagodavanja. To je bilo
iskustvo Brazila.

Sazeto receno, Svjetska banka prihvata da postoje ograni¢enja korisnih efekata
fondovskog pristupa, ali zakljuc¢uje da, razmatrajuci i ekonomsku i politicku ekonomiju
penzijske reforme, odredeni stepen fondovskog pristupa obecava najbolju kombinaciju
potencijalnih koristi i upravljanja rizikom. Ta perspektiva prihvata da postoji neizvjesnost
da ¢e fondovski pristup sam za sebe donijeti sve pozitivne Koristi za rast, ali takode
prepoznaje i kapacitet penzijske reforme kroz fondovski pristup da ,,uokviri problem
smanjivanja razlike izmedu povrata na kapital i trziSnih kamatnih stopa (Sto moze dovesti
do nivoa kapitalnih stanja koji su nizi od optimalnih) na nacin koji je politicki izvodljiv
kada smanjivanje oporezivanja na druge nacine nije moguce (Lindbeck i Persson 2003).
Uz to, istraZivanja Svjetske banke i drugih pokazuju da ugovorno obavezivanje Stednje na
duzi rok omogucava da se ona koristi na nacine koji jac¢aju rast. Ta perspektiva u sustini
zakljucuje da mnogi pozitivni rezultati fondovskog pristupa u toku dugoro¢nog perioda
kada se on moze implementirati sa razumnim nivoom transakcionih troSkova, na kraju
premasuju relativno male troSkove implementacije.

Odrednice, a ne modeli koji se primjenjuju bez izmjena

Prihvatanje viSestubnog pristupa i prednosti fondovskog pristupa mogu dovesti do
pojednostavljenog propisivanja politika i kopiranja onoga S$to se smatra modelom
uspjeSne implementacije: zamjena obaveznim sistemom individualnih Stednih racuna
znatnog dijela javhog PAYG sistema sa definisanim nivoom davanja, kao Sto je
uspostavljeno u latinskoj Americi.

Svjetska banka prepoznaje vrijednost tog konkretnog visSestubnog modela kao
okvira za reference za koji postoje iskustva iz realnog svijeta i mjerljivi rezultati u odnosu
na koje se drugi pristupi reformi mogu evaluirati na koristan na¢in. Ono $to je, medutim,
vaznije od toga je to Sto je Siroko iskustvo sa penzijskim reformama u znatno razli¢itim
okolnostima u toku prethodne dekade pokazalo da ¢e inicijalni uslovi, postojeci penzijski
sistemi i ekonomsko i politicko okruzenje u zemlji odrediti izvodljivu putanju za reforme.
Pristup koji je predstavljen ovim dokumentom o politikama, prema tome, ima za cilj da
iskoristi iskustva obaveznih planova individualne Stednje za penzionisanje kao osnovnu
liniju ili polaznu tacku za analizu ishoda predlozenih reformi, a ne kao bilo kakav tip
propisanog modela koji bi definisao ili ograni¢io mogucée alternative.

U toku kriticnog procesa definisanja i evaluiranja dizajna reforme, obavezni
potpuno fondovski sistem individualnih racuna moze djelotvorno sluziti kao referentna
tacka u odnosu na koju se evaluiraju klju¢ne odluke i alternative. On moZe da uspostavi
djelotvoran nacin za uokvirivanje odluka vezanih za politike, doprinoseci uspostavljaju
zajednickog rjec¢nika i sluze¢i kao tacka polaska za mjerenje osnovnih pitanja, kao Sto su
distribucioni ishodi, fiskalne konsekvence i dobiti vezane za socijalno stanje. Bez takvih
referentnih tacaka evaluacija tih kriticnih pitanja mogla bi postati do te mjere apstraktna
da ne moze biti smislena ili finalna u bilo kojem relevantnom vremenskom okviru.

Koncept odrednica za poredenje mora se jasno razlikovati od druge opcije,
propisivanja politika. Svjetska banka eksplicitno priznaje da su primarni faktori koji
odreduju adekvatnu penzijsku reformu jedinstveni uslovi i okolnosti okruzenja u kojem
do te reforme dolazi i podrZala je vrlo Sirok spektar pristupa i ishoda. Kao prakti¢no

45



PODRSKA DOHOTKU U STARIJOJ ZIVOTNOJ DOBI U DVADESET PRVOM VIJEKU:
KONCEPTUALNI TEMELJI PERSPEKTIVE SVJETSKE BANKE

pitanje, medutim, proces reforme i, posebno, razmatranje alternativnih moguénosti za
dizajn zahtjeva neko uzemljenje u iskustvu i zajedni¢cke mjerne instrumente za mjerenje
ocekivanih rezultata s ciljem napredovanja na efikasan nacin.
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Poglavlje 3
Ciljevi 1 kriterijumi koji definisu
perspektivu Svjetske banke

EVALUACIJIA VRIJEDNOSTI | 1ZVODLIIVOSTI PENZIJSKIH REFORMI ha osnovu océekivanih
ishoda i stabilnosti procesa zahtjeva artikulaciju ciljeva ka kojima bi reforme trebalo da
budu usmjerene i formulaciju kriterijuma u odnosu na koje ¢e se oni, kao i proces
reforme, ocjenjivati. Ti ciljevi i kriterijumi definiSu standarde koje reforme mora da
postigne da bi Svjetska banka obezbjedivala finansijsku i drugu podrsku za nju.

Primarni ciljevi:
adekvatne, finansijski dostupne, odrzive i stabilne penzije

Sta su primarni ciljevi koje bi obavezni planovi trebalo da postizu? Svjetska banka smatra
da bi penzijski sistemi trebalo da obezbjeduju adekvatna, finansijski dostupna, odrziva i
stabilna davanja.

Adekvatnost se odnosi i na apsolutni nivo (sprjecavanje siromastva u starijoj dobi)
kao i na relativni nivo (zamjena dovoljnog dohotka u toku Zivotnog vijeka) dohotka
nakon penzionisanja koji ¢e penzijski sistem obezbjedivati. Cilj svakog penzijskog
sistema trebalo bi da osigura da svi ljudi, nezavisno od svog nivoa ili oblika ekonomske
aktivnosti, imaju pristup kapacitetima koji im omogucavaju da ne upadnu u ekstremno
siromastvo u starijoj dobi i da sistem kao cjelina obezbjeduje uvjerenja da ¢e oni
pojedinci koji zive iznad ocekivanih normi biti zaSticeni od ,rizika“ izuzetno dugog
Zivotnog vijeka.

Koliko zarade u toku radnog vijeka bi trebalo da bude zamjenjeno na obaveznoj
osnovi zavisi¢e od viSe faktora koji su odredeni uslovima u kojima se reforma poduzima.
Oni ukljucuju dostupnost stambenih usluga, zdravstvene njege, te ostalih osnovnih
usluga, prosje¢nu tendenciju Stednje, nivo ekonomskog razvoja, te nivo dohotka u zemiji.
Iskustva Svjetske banke u opStem slucaju ukazuju da ¢e za tipi¢nog radnika sa punom
karijerom inicijalni ciljni iznos zamjene dohotka iz obaveznih sistema vjerovatno iznositi
oko 40 posto realne zarade za odrzavanje nivoa dohotka za prehranjivanje u penziji.*!
Radnici sa niZzim dohotkom zahtjevaju nesto vise stope, dok radnici sa visokim dohotkom
zahtjevaju nize stope. Starost pri penzionisanju ¢e takode uticati na mjeru adekvatnosti,
pri ¢emu c¢e stariji radnici zahtjevati viSe stope zamjene zbog toga $to imaju nizak
potencijal za nadopunjavanje svojih penzijskih davanja. Usmjeravanje prosjecnih stopa
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zamjene iznad 60 posto vjerovatno nece biti stabilno u toku dugoroc¢nog perioda zbog
toga Sto bi za to potrebne stope doprinosa predstavljale neizdrZiv teret.

Da li se penzija nultog stuba obezbjeduje ili ne zavisice u velikoj mjeri od
okolnosti u datoj zemlji. lako bi obezbjedivanje podrske dohotku najugroZenijih starijih
lica trebalo da bude jasan cilj dizajna sistema i reforme, u mnogim zemljama klijentima
ograniceni budzetski resursi se joS uvijek moraju evaluirati u odnosu na alternativne
nacine koristenja, kao Sto su podrska za najugrozeniju djecu i mlade. lako ¢e usmjereni
pristupi, u principu, olaksSati pitanja izbora i selekcije, mnoge zemlje klijenti mozda
nemaju administrativne kapacitete, a pristupi kojima upravljaju zajednice mozda jo$
uvijek nisu dostupni.

Finansijska dostupnost odnosi se na finansijski kapacitet pojedinaca i drustva.
lako viSe stope zamjene izgledaju poZeljne, one nose svoju cijenu. Direktna cijena vidi se
kroz viSe placanje doprinosa za pojedince, Sto se sukobljava sa hitnijim potrebama (kao
Sto je odgajanje djece) ili investicijskim potrebama (kao Sto je obazbjedivanje stana).
Indirektna cijena dolazi sa viSim stepenom motivacije za izbjegavanje placanja doprinosa
kroz angazman u aktivnostima neformalnog sektora, $to ima negativne posljedice po
mogucnosti pojedinca u toku zivotnog vijeka i makroekonomske posljedice za odrzivost
budZeta i ekonomski rast. Iskustvo Svjetske banke ukazuje na to da ¢e obavezne stope
doprinosa koje premasuju 20 posto vjerovatno imati prilicno negativan uticaj na zemlje sa
srednjim i visokim nivoom dohotka sa dobro razvijenom strukturom naplate; za zemlje sa
nizim dohotkom, taj prag moze biti na nizem nivou, ¢ak i do 10 posto.

Odrzivost se odnosi na finansijsko zdravlje plana, sada i u budué¢nosti. Penzijski
program trebalo bi da bude struktuiran na takav nacin da finansijska situacija ne zahtjeva
nenajavljena budu¢a povecanja doprinosa, nenajavljena budu¢a smanjenja davanja, ili
vece i nepredvidene transfere iz budzeta. Drukcije receno, o svim prilagodavanjima koja
su potrebna da bi se plan odrZzao finansijski zdravim (kroz izmjene doprinosa, davanja ili
starosti neophodne za odlazak u penziju) trebalo bi da se odluci, da se ona najave i da se
ukalkuliSsu u dizajn programa. To moze da ukljucuje mehanizme za prilagodavanje
programa tako da on moZe da se suoci sa ekonomskim Sokovima na nacin koji odrZzava
finansiranje unutar odredenog makroekonomskog okvira. PoSto cijelo stanovnistvo
(aktivno i neaktivno) Zivi od tekuceg proizvoda (u stvari, bruto drzavnog proizvoda),
iznos dostupnih resursa je u velikoj mjeri znacajan do stepena da zemlje ne mogu da se
zaduZuju u inostranstvu bez ograni¢enja kako bi odrZavale visok stepen potrosnje. Prema
tome, odrzivost se na kraju odnosi na primat koji proizvod ima pri odredivanju ukupnih
ogranicenja i kapacitet svake reforme da obezbjedi obec¢ana davanja bez neadekvatne
zamjene drugih potrazivanja budu¢im resursima.

Stabilnost se odnosi na kapacitet sistema da izdrzi znatne Sokove i da ostane
stabilan u nepredvidivim uslovima i okolnostima. Klju¢ni ishod u ovom smislu je
kapacitet sistema da odrZava ciljne iznose stopa zamjene dohotka na predvidljiv nacin u
toku dugoroc¢nog perioda. Najvazniji Sokovi za sistem mogu do¢i u obliku ekonomskih,
demografskih ili politickih rizika. Svaki penzijski sistem mora se kreirati na takav nacin
da izdrzi spektar stresova iz tih i drugih izvora, uz eksplicitno uzimanje u obzir o¢ekivane
stabilnosti okruZenja u kojem se implementira.** Centralni element pri ispunjavaju tog
cilja predstavlja kredibilna analiza finansiranja reforme u cijelom spektru vjerovatni
scenarija i u toku cijelog perioda koji je potreban da reforma dostigne svoju zrelost i da
postigne dugoroc¢nu stabilnost. Da bi se ispunio taj cilj, zemlje ¢e vjerovatno morati da
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razviju ili prilagode jedan od sofisticiranih instrumenata za simuliranje (modeliranje)
svojim uslovima i da predstave analizu koja ukljucuje znatan spektar varijacija kod
osnovnih pretpostavki, kako bi demonstrirale stabilnost reforme u toku dugoro¢nog
perioda.

Sekundarni cilj: doprinos ekonomskom razvoju

Sekundarni cilj obaveznih sistema obezbjedivanja penzija (i njihove reforme) je stvaranje
razvojnih efekata, ili kroz svodenje negativnih uticaja, kao Sto su efekti na trZiste rada ili
makroekonomska (ne)stabilnost stvorena neuravnotezenim sistemima, na minimum, ili
kroz uskladivanje pozitivnih uticaja, posebno kroz povecanje nacionalne Stednje i
promovisanje razvoja finansijskog trzista. Penzijski planovi imaju vazan uticaj na nivo i
rast proizvoda i resursa koji se mogu raspodijeliti. Prema tome, cilj stvaranja ekonomskih
efekata je vazan, posto se sav dohodak nakon penzionisanja — bez obzira da li je sistem
fondovski ili ne fondovski — u sustini finansira iz proizvoda zemlje.

Centralna uloga proizvoda za moguc¢nost penzijskog sistema da ispunjava svoje
primarne ciljeve dovodi do toga da je imperativ da se dizajn i implementacija penzijskog
sistema evaluiraju u odnosu na razvojne efekte (Barr 2000, 2001). Postoji sve viSe
empirijskih dokaza o tome da karakteristike sistema — od kojih su najvaznije dizajn,
finansijski mehanizmi i administrativna implementacija davanja — imaju vazan uticaj na
razvojne efekte a time i na nivo proizvoda. Medutim, joS ne postoji dovoljno empirijskih
dokaza koji bi mogli da bez oklijevanja vode dizajn i implementaciju u detalje, Sto ¢ini
ocjene reformi i razmjenu znanja jo$ bitnijim.

Kriterijumi za reformu

Posto je Svjetska banka spremna da podrzi Sirok spektar reformskih napora, potrebni su
zdravi i transparentni Kriterijumi za definisanje onih pristupa za koje ¢e Svjetska banka
pozajmiti svoju podrsku (Holzmann 2000). lako Svjetska banka ima fleksibilan nacin
reagovanja na opcije koje zemlja izabere i okolnosti u njoj, ne podrZzava sve reforme koje
zemlje predlazu. Rizik za sadasnje i buducée penzionere, kao i za zemlju u cjelini, je
previSe veliki da bi se angazovalo u penzijskoj reformi za koju je malo vjerovatno da ¢e
postici socijalne i ekonomske ciljeve zemlje. Predlozeni kriterijumi odnose se i na sadrzaj
reforme i na proces kroz koji ona treba da bude izvrSena. U ovom trenutku primjenjuju se
cetiri primarna kriterijuma koji se odnos na sadrzaj.

Najprije, da li reforma postiZe dovoljan napredak ka ostvarenju ciljeva penzijskog
sistema? Da li ¢e reforma obezbijediti razumne zaStite u odnosu na rizike vezane za
siromaStvo u starijoj dobi, kroz efikasnu alokaciju resursa starijima? Da li ona
obezbjeduje kapacitet za odrzavanje nivoa potrosSnje i da li obezbjeduje socijalnu
stabilnost u cijelom spektru socioekonomskih uslova koji su prisutni u zemlji? Da li
reforma odgovara na bojazni vezane za distribuciju? Da li ona nudi pristup penzijskoj
Stednji i zaStitu od siromasStva na ekvivalentnoj osnovi svim ljudima s znatnim stepenom
ekonomskog uces¢a? Da li reforma nudi mehanizme za Stednju i osnovnu zastitu od
siromastva radnicima u neformalnom sektoru i onima koji vrse uglavnom neekonomske
poslove (na primjer, kroz osnovni stub i opSte anuitetske zahtjeve)? Da li ona obezbjeduje
razlicitim grupama radnika (na primjer, muskarcima, Zenama, radnicima sa visokim
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dohotkom, radnicima sa niskim dohotkom) jednaku motivaciju u principu (odnosno, da
nema posebnih pravila) za u¢estvovanje na trZistu rada? Ravnopravnost rodova mora se
eksplicitno razmatrati u sklopu tih kriterijuma.

Drugo, da li je makro i fiskalno okruZzenje sposobno da podrzi reformu? Da li su
finansijske projekcije detaljno evaluirane u toku dugoro¢nih perioda koji su adekvatni za
penzijske sisteme i da li su rigorozno testirane u odnosu na spektar mogucih varijacija
kod ekonomskih uslova u toku tih vremenskih perioda? To ukljucuje detaljne projekcije
dugorocne fiskalne odrzZivosti plana; ocjenu predloZenih mjera za finansiranje prelaska na
fondovske penzije (nivo finansiranja tranzicijskog duga i budzetskog finansiranja); te
predloZzene reforme programa prihoda i potrosnje. Da li je predloZzeno finansiranje
reforme unutar ograni¢enja koja se, na razuman nacin, postavljaju u odnosu na kako
javne, tako i privatne izvore? Kvantitativne ocjene dugorocnih fiskalnih i distributivnih
implikacija postojeceg penzijskog plana i alternativnih planova koji se razmatraju
predstavljaju osnovne sastojke bilo kojeg reformskog procesa. Posto vecina zemalja sa
oslabljenim penzijskim planovima ne posjeduju trazeni model, Svjetska banka je razvila
genericki penzijski model, PROST (Pension Reform Options Simulation Kit -
instrumentarij za simulaciju opcija za penzijske reforme) koji, kad se popuni podacima
koji su specifiéni za zemlju i sistemskim informacijama, obezbjeduje dugoroc¢ne
projekcije za postojeci plan i osnovne alternative, ukljucuju¢i reformu nefondovskog
plana i uvodenje (djelomic¢no ili potpuno) fondovskog plana.

Trece, mogu li javne i privatne strukture upravljati novim (visestubnim)
penzijskim sistemom na efikasan nacin? Da li vlada ima institucionalnu infrastrukturu i
kapacitet za implementaciju i rad javno vodenih elemenata reforme? Moze li se od
privatnog sektora razumno ocekivati da razvije i vodi institucije koje su neophodne za
sve privatno vodene elemente? To ukljucuje ocjenu kapaciteta za naplatu doprinosa,
njihovo kanalisanje u razlic¢ite stubove, te placanje davanja na pravovremen nacin; nivo
kompjuterizacije; dostupnosti licnih identifikacionih brojeva (5to je vazno za individualne
racune i na nominalnoj i na fondovskoj osnovi); te nivoa kompetentnosti i obuke koji je
potreban za administrativno osoblje.

Cetvrto, da li su pripremljeni koraci za uspostavljanje regularnih i supervizijskih
aranZmana i institucija za vodenje fondovskog stuba (fondovskih stubova) sa
prihvatljivim rizicima? Da li je vlada sposobna da uspostavi odrzive i djelotvorne
regulatorne i supervizijske sisteme za nadgledanje i kontrolu upravljanja, odgovornosti i
investicijskih praksi javno i privatno vodenih komponenti? To ukljucuje ocjenu
regulatornih agencija i njihove snage supervizije i snage intervencija za penzijske
fondove i osiguravajuc¢a drustva; kriterijuma ua ulazak i izlazak fondovskih penzijskih
institucija; dostupnosti zdravih skrbnickih banaka; te ocjenu predloZenog internog
upravljanja sredstvima u odnosu na eksterno, strukture provizija i viSe drugih razli¢itih
aspekata rada penzijskog sistema.

Iskustva Svjetske banke takode ukazuju da proces i politicko okruzenje u sklopu
kojeg se reforma poduzima takode predstavljaju znacajne odrednice vjerovatnoce
uspjesnosti. Konsekventno, tri kriterijuma se smatraju relevantnim za proces; oni su
fokusirani na pitanja izgradnje rijeSenosti i posvecenosti, izgradnje koncenzusa, i
implementacije (vidjeti i dio 2 u vezi s politickom ekonomijom reforme).

Prvo, da li postoji dugorocna i kredibilna posvecenost vlade? Da li je reforma na
djelotvoran nacin uskladena sa politickom ekonomijom zemlje i da li je podrzana jasnim
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politickim mandatima? Da li su politicki uslovi u sklopu kojih ¢e reforma biti
implementirana dovoljno stabilni da bi obezbijedili visoku vjerovatnocu za punu
implementaciju i postizanje zrelosti reforme? To je, mozda, najtezi reformski kriterijum
zbog toga Sto je subjektivan. Politicki pokazatelji ukljucuju Siroki stepen koncenzusa
izmedu centralnih ministara i ministarstava o potrebi za reformom i njenom smjeru,
postojanje nekoga ko predstavlja i podrzava reformu i jacanje tehnicke grupe za razvoj
temelje analize, spremnost za poduzimanje Siroko zasnovanih paralelnih reformi (kao sto
su reforme u oblasti oporezivanja i reforme finansijskog sektora i budZeta), te visok
stepen vjerovatno¢e da nova vlada necée vratiti reformu unazad. Drugi s tim vezani
pokazatelji su razvoj solidne analize i djelotvorna komunikacija o ciljevima, troskovima i
ishodima reforme s javnoscu i sveobuhvatnost reformskog procesa, uklju¢uju¢i angazman
sindikata i drugih predstavnika radnika.

Drugo, postoji li izgradnja koncenzusa kroz lokalno prihvacanje i liderstvo? Cak i
najbolje tehnic¢ki pripremljena penzijska reforma sigurno ¢e biti neuspjeSna ako ne
odrazava preference zemlje i ako za Siroku populaciju nije kredibilna. Da bi se postigao
taj cilj, penzijsku reformu mora prije svega pripremiti sama zemlja, njeni politicari i
tehnicari, 1 0 njoj se stanovnistvo mora obavijestiti na djelotvoran nacin i ono ju mora
prihvatiti. Autsajderi, kao Sto je Svjetska banka, mogu pomo¢i savjetima i tehnickom
podrskom, ali vlasniStvo i javna podrska moraju doéi iz zemlje Kklijenta.

Veliki izazov za svaku sveobuhvatnu penzijsku reformu je stvaranje svijesti o
pitanjima medu politicarima i stanovniStvom uopSte. Nakon Sto se sjeme za penzijsku
reformu posije, izazov predstavlja obuka tehni¢kog osoblja u novim vjestinama koje su
potrebne za administraciju, regulisanje i superviziju. Aktivnosti Svjetske banke, koje vodi
Institut Svjetske banke (World Bank Institute), ukljuc¢uju (a) radionicu na godisnjem
nivou zajedno sa priznatim akademskim institucijama (inicijalno sa Harvardskim
institutom za medunarodni razvoj (Harvard Institute for International Development),
zatim sa Harvardskom Kennedy Skolom vlade (Harvard Kennedy School of
Government), a od ljeta 2004. godine sa Univerzitetom u Oxfordu); (b) kljucni kurs o
penzijama usmjeren na tehni¢cko osoblje iz naSih zemalja klijenata i osoblje Svjetske
banke, koji je pokrenut u decembru 1999. godine i sada se nudi na regionalnoj osnovi, (c)
godidnju konferenciju o upravljanju penzijskim fondovima u javnom sektoru; i (d)
godisnju konferenciju o ugovornoj Stednju i (e) regionalne seminare i konferencije za
razmatranje Sirokih politickih pitanja u oblasti penzija ili za izvlacenje lekcija iz
regionalnih iskustava s reformom (ukljucujuéi konferenciju u Stokholmu u oktobru 2003.
godine s ciljem kritickog pregleda koncepta i implementacije planova sa nominalno
definisanim nivoom doprinosa; vidjeti Holzmann i Palmer, 2005).

Trece, da li prijedlog ukljucuje dovoljan stepen izgradnje kapaciteta i
implementacije? Penzijska reforma ne predstavlja samo jednostavno mijenjanje zakona,
ve¢ promjenu nacina na koji se obezbjeduje dohodak nakon penzionisanja. Postizanje
toga u tipicnom slucaju zahtijeva velike reforme upravljanja, prikupljanja doprinosa,
odrzavanja evidencija, informisanja Kklijenata, upravljanja sredstvima, regulacije i
supervizije, te isplate davanja. Usvajanjem legislative koja obezbjeduje reformu postize
se samo mali dio zadatka. Neophodni su veliki naglasak i investicija u izgradnju lokalnih
kapaciteta i implementaciju, kao i kontinualan rad s klijentom i drugim medunarodnim i
bilateralnim institucijama izvan reformskih projekata ili zajmova za prilagodavanje.
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Svjetska banka je u sve vecoj mjeri ukljucena u penzijsku reformu u svim
regionima svijeta. Sa jedne strane, ta izloZenost zahtjeva da znanje na najvisem nivou
bude dostupno unutar Svjetske banke za obezbjedenje najboljih savjeta, s ciljem
rjeSavanja konkretnih potreba zemlje, te za davanje inovativnih prijedloga za rjesenja.
Ukratko, to zahtjeva znanje za jacanje zemlje, kako bi ona pronasla svoje specifi¢no
rjeSenje. Sa druge strane, lekcije koje su naucene u svakoj zemlji obezbjeduju jedinstven
skup informacija koje se mogu na produktivan nac¢in primijeniti u drugim reformama. To
zahtjeva analizu i razmjenu informacija unutar Svjetske banke, sa vanjskim svijetom, te
sa zemljama koje implementiraju reformu. Svjetska banka je stvorila seriju uputstava za
penzijsku reformu (Primer on Pension Reform) koja pruza sveobuhvatne informacije o
pitanjima vezanim za dizajn i implementaciju, ukljucuju¢i studije slucaja o iskustvima
zemalja za potrebe voda projekata Svjetske banke, kao i politic¢ara i tehni¢kog osoblja u
zemljama Klijentima. Za raspodjelu i razmjenu informacija koje su vezane za reformu,
naglasak se ve¢ dugo stavlja na razvoj internetske prezentacije, koja ukljucuje
objavljivanje rezultata konferencija i seminara, osnovne penzijske podatke, te linkove na
druge internetske prezentacije vezane za reforme razli¢itih institucija iz akademskog
sektora, finansijskog sektora, te partnerskih institucija
(http://www.wordlbank.org/pensions).

Svjetska banka takode podrzava povecéanje dostupnosti informacija za stare i nove
medunarodne partnere s ciljem jacanja poruke i uticaja reforme. U proslosti su zemlje
suviSe cesto primale u znatnoj mjeri konfliktne savjete od razli¢itih medunarodnih
institucija i bilateralnih donatora. Svjetska banka ima za cilj angaZzovanje partnerskih
institucija u konstruktivnom dijalogu kako bi se odredile oblasti saglasnosti i razlika i
kako bi se odredili razlozi koji su iza njih (kao Sto su razlike u ciljevima, vrijednostima,
pretpostavkama, gledistima o funkcionisanju svijeta, ili izbornih tijela). Taj pristup nece
rabiti sva neslaganja, a mozda ne bi ni trebalo da to uradi. Ishod takvog dijaloga,
medutim, trebalo bi da pomogne zemljama klijentima da ocijene razlike i da donesu svoje
sopstvene sudove.

S tim ciljem je ojatan dijalog sa Medunarodnom organizacijom za rad
(International Labour Organization), koja je tradicionalno bila protiv jacanja fondovskih
obezbjedivaca penzija na racun nefondovskih obezbjedivanja, ali je nedavno usvojila
otvorenije stanoviste (vidjeti, na primjer, Beattie i McGillivray 1995; Gillion 2000;
Gillion i ostali 2000; ILO 2002a). Jedan od foruma za takvu razmjenu gledista bio je
stvoren od strane Medunarodne asocijacije za socijalno osiguranje (International Social
Security Organization, 1SSA), preko njene Stokholmske inicijative, §to je bio vrijedan
pokuSaj stvaranja novog koncenzusa o socijalnom osiguranju (ISSA 1998, Thompson
1998). Svjetska banka je takode uspostavila partnerstva sa nevladinim organizacijama
kao Sto je HelpAge s ciljem rjeSavanja problema podrske dohotku za ugrozena starija
lica. Intenzivni kontakti u vezi s dizajnom i implementacijom reformi postoje sa
sestrinskom organizacijom Svjetske banke, Medunarodnim monetarnim fondom
(International Monetary Fund, IMF). U proSlosti, fiskalno stanoviste IMF-a i njegova
odbrana vladinih deficita otezavali su prelazak na fondovske penzije. Dokument odjela za
fiskalna pitanja (Fiscal Affairs Department) bordu IMF-a 1998. godine je, medutim,
priznala da deficiti izazvani reformom ne odrazavaju ekspanzionisti¢cku fiskalnu politiku
ako su izazvani smanjenjem implicitnog penzijskog duga. Primjena u kontekstu zemalja
deSava se prema pristupu slucaj-po-slu¢aj. U novijem periodu, saradnja u penzijskoj
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oblasti uspostavljena je sa regionalnim razvojnim bankama kao Sto su Afri¢ka razvojna
banka (African Development Bank), Azijska razvojna banka (Asian Development Bank),
Meduamericka razvojna banka (Inter-American Development Bank). Na kraju, ali ne i
najmanje vazno, Svjetska banka saraduje sa nedavno uspostavljenom Medunarodnom
organizacionom penzijskih supervizora (International Organization of Pension
Supervisors, IOPS) na regulaciji i superviziji privatnih planova.
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Poglavlje 4

Pozajmljivanje Svjetske banke
za podrsku reformi penzija

DISKUSIJA U POGLAVLIU 3 ARTIKULISE koncepte i principe koji predstavljaju perspektivu
Svjetske banke u vezi sa penzijskom reformom medu svojim zemljama klijentima. To su
rezultati trajnog procesa razvoja, istraZzivanja i evaluacije u toku vise od dekade rada u
tom polju. lako je doSlo do znatne mjere evolucije i rafiniranja te perspektive, sustinski
temelji politike Svjetske banke su u toku tog perioda bili relativno konstantni. Oni
ukljucuju dva sustinska principa: (1) usmjerenje na jacanje stabilnosti i odrzivosti
penzijskih sistema kroz diversifikaciju rizika i uspostavljanje odredenog stepena
predfinansiranja i (2) potreba za uzimanjem u obzir uslova i okolnosti date zemlje pri
razvoju putanje ka reformi.

Najspremniji dostupni dokazi primjene bilo kojeg okvira politika, medutim,
nalaze se u njegovoj implementaciji. Za Svjetsku banku to ima oblik direktne finansijske
podrSke za penzijske reforme kroz njene aktivnosti pozajmljivanja. Ovo poglavlje
razmatra rezultate pozajmljivanja Svjetske banke vezanog za penzijske reforme u toku
perioda od fiskalne godine 1984. do fiskalne godine 2004. Taj istorijat ukazuje da je
Svjetska banka pokazala znatan stepen posvecenosti penzijskim reformama u Sirokom
spektru okruzenja u toku duzeg vremenskog perioda. On takode demonstrira da, iako
postoji snaZzan stepen poStivanja politike podrZavanja viSestubnog pristupa, finansijsku
podrsku takode karakteriSe u velikoj mjeri diversifikovan spektar dizajna reformi, pri
¢emu je samo relativno mali procenat zajmova usmjeren ka dominantnom obaveznom
drugom stubu. Ti dokazi koji opisuju aktivnosti Svjetske banke na penzijskoj reformi
demonstriraju njenu posvecenost diverzitetu, fleksibilnosti i primjeni okvira Svjetske
banke kao odrednice, umjesto kao modela za penzijsku reformu koji se kopira bez
izmjena.

Kao dio redovnog procesa interne revizije operacija Svjetske banke, Odjel za
evaluaciju operacija (Operations Evaluation Department, OED) prikupio je podatke o
svim zajmovima koji su odobreni od 1984. godine sa znatnim penzijskim komponentama.
Informacije o tim zajmovima dobijene su iz originalne dokumentacije u arhivima
Svjetske banke i ukljucuju Klasifikaciju zajmova po iznosima, prirodi zajma
(investicijski, tehnicka podrska, ili strukturalno prilagodavanje), te karakteristikama
penzijskih reformi koje su ukljucene (prvi, drugi, tre¢i stub ili viSestubno). Ti podaci
pruzaju sveobuhvatan pogled na finansijsku podrsku Svjetske banke za penzijske reforme
I kapacitet za evaluaciju nivoa i karakteristika za aktivnosti Svjetske banke u toj oblasti.
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Opseg pozajmljivanja Svjetske banke u oblasti penzija

Svjetska banka je u toku 21 godine od fiskalne godine 1984. do fiskalne godine 2004.
odobrila 204 zajma koji su se odnosili na 68 zemalja i koji su imali odredenu
komponentu za penzijsku reformu.*® Aktivnosti na penzijskom pozajmljivanju imale su
oblik kako tehnicke podrske i investicijskih zajmova, tako i oblik indirektne podrske kroz
programske zajmove i zajmove za strukturalno prilagodavanje (tip pozajmljivanja koji se
sada ukljucuje u kategoriju operacija Svjetske banke koje se nazivaju zajmovi za razvojne
politike). Gruba procjena punog opsega pozajmljivanja vezanog za penzije u toj drugoj
kategoriji moze se razviti dodjeljivanjem procenta zajmova za ,prilagodavanje” u
proporciji sa udjelom uslova povezanih za zajmove koji se odnose na penzije.

U toku tog perioda od dvadeset i jednu godinu, zajmovi koji su imali odredeni
penzijski element predstavljali su vise od 34 milijarde dolara pozajmljivanja Svjetske
banke, to predstavlja znatan procenat operacija Svjetske banke.* Koritenje grubog
mjerila za ocjenjivanje udjela pozajmljivanja za prilagodavanje u kombinaciji sa
pozajmljivanjem u kojem je penzijska komponenta eksplicitna ukazuje na to da je 5,5
milijardi dolara, odnosno 16 posto agregatne dolarske vrijednosti tih zajmova bilo
direktno vezano za penzijska pitanja. Kao Sto pokazuje tabela 4.1, u svakoj godini u toku
perioda dolazilo je do znacajnih aktivnosti pozajmljivanja za penzijske reforme, iako su
ukupni iznosi u znatnoj mjeri varirali. Najvisi nivoi pozajmljivanja za penzijske reforme
bili su prisutni od 1997. do 1999. godine, u toku kojeg je pozajmljivanje za penzijske
reforme u prosjeku iznosilo vise od milijarde dolara godisnje. Prosjecna penzijska
komponenta zajmova iznosila je 26,8 miliona dolara, Sto ukazuje na to da su penzijska

Tabela 4.1. Pozajmljivanje Svjetske banke sa penzijskim komponentama, fiskalne
godine 1984-2004.

Ukupno pozajmljivanje Svjetske Vrijednost penzijske Penzijska komponenta

Fiskalna banke sa penzijskom komponente kao procenat ukupnog
godina komponentom (u milionima US$) (u milionima US$) iznosa
1984 5,0 9,4 8,0
1987 80,0 11,4 14,3
1989 181,0 16,3 9,0
1990 295,2 14,2 48
1991 654,3 12,3 1,9
1992 1.777,2 163,0 9,2
1993 1.003,1 159,3 15,9
1994 929,0 39,5 4,3
1995 2.237,0 161,9 7,2
1996 9474 46,7 4,9
1997 2.591,2 985,6 38,0
1998 8.500,8 1.286,5 15,1
1999 7.013,0 1.309,3 18,7
2000 2.342,5 788,7 33,7
2001 1.184,5 50,0 4,2
2002 2.687,7 1975 7,3
2003 1.147,2 149,0 13,0
2004 603,6 76,3 12,6
Ukupno 34.179,8 5.468,0 16,0

Izvor: OED u pripremi.
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pitanja predstavljala najveci dio aktivnosti pozajmljivanja kada su bila prisutna u sklopu
zajma. Taj iznos mozda potcjenjuje znacaj finansijske podrSke Svjetske banke za
penzijsku reformu zbog toga Sto pozajmljivanje za penzijske reforme ima tendenciju da
bude vezano za vec¢e zajmove. Medu svim zajmovima (ako se svaki vrednuje jednako,
umjesto u proporciji sa ukupnom dolarskom vrijednoS¢u), gotovo 20 posto zajma je, u
prosjeku, bilo vezano za penzije.

Kada je koristeno uze mjerilo za finansijsku podrSku Svjetske banke, koje
ukljucuje samo tehni¢ku podrsSku i investicijsko pozajmljivanje, rezultat je bio slican
znacaj penzijskih komponenti zajmova. U sklopu te uze kategorije zajmova, ukupni
dolarski iznosi koji su vezani za penzijske elemente predstavljali su 13,6 posto operacija
pozajmljivanja, a prosjek medu zajmovima (ako se svaki vrednuje jednako) iznosio je
26,5 posto.

Aktivnosti Svjetske banke na pozajmljivanju u toku prethodne dekade bile su
geografski Siroko raspodjeljene, pokrivajuc¢i zemlje u svim regionima svijeta. Tabela 4.2
prikazuje regionalnu raspodjelu zajmova Svjetske banke. Region latinske Amerike i
Kariba primio je 56 posto dolarske vrijednosti pozajmljivanja za penzijske reforme, pri
c¢emu je penzijska komponenta iznosila 3,1 milijarde dolara. Najveci broj zajmova (93)
bio je dat regionu Evrope i srednje Azije.

Diverzitet penzijskih reformi

Svjetska banka je podrzavala Sirok spektar penzijskih reformi u toku relevantnog perioda.
Pri razmatranju temeljnih dokumenata o zajmovima, jednostavan deskriptor Koji
klasifikuje pozajmljivanje kao povezano za prvi, drugi ili tre¢i stub — ili odredenu
kombinaciju — dodjeljen je svakom zajmu. Ta Klasifikacija obezbjeduje osnovu za
jednostavna mjerila za evaluaciju da li je i do kog stepena Svjetska