БЕЛА КНИГА:
ДИЗАЈН  НА СИСТЕМОТ НА  ДОБРОВОЛНО КАПИТАЛНО ФИНАНСИРАНО ПЕНЗИСКО ОСИГУРУВАЊЕ ВО МАКЕДОНИЈА 
Изработена во рамките на Договорот ДТФ/МАПАС 1 меѓу Министерството за труд и социјална политика на Македонија и Мичел Винер
I. Вовед
Цел на оваа Бела книга е да обезбеди резимиран преглед на главните одлуки што треба да се донесат во врска со дизајнирањето на доброволниот капитално финансиран пензиски систем. Таа ги објаснува сите значајни прашања и ги презентира предностите и недостатоците на секоја опција. Во книгата е содржана и дискусија за директивите на Европската Унија и Упатствата на ОЕЦД, применливи во сферата на професионалните пензиски планови, а се осврнува и на меѓународното искуство. Со оглед на фактот што Македонија веќе има поднесено апликација за членство во ЕУ, таа ќе мора да се прилагоди кон барањата на овие директиви на Унијата.
Оваа книга треба да послужи како основа за дискусиите поврзани со дизајнирањето на системот на доброволно капитално финансирано пензиско осигурување што ќе се водат со Управниот комитет. Очекувам дека, со напредокот на дискусиите, Управниот комитет ќе бара и дополнителни анализи, истражувања и информации и ќе носи одлуки по различни прашања во врска со дизајнот на системот. Моја сугестија е тие одлуки и анализи постојано да ги вградуваме во овој извештај. Се надевам дека на крајот оваа книга во целост ќе го отсликува предложениот дизајн на системот, заедно со образложението за негово прифаќање. Тогаш книгата ќе може да & м биде презентирана на Владата и Парламентот, како дел од пакетот документи што би ја вклучил и нацрт-законската регулатива.
При изготвувањето на оваа книга појдов од претпоставката дека Македонија нема да дозволи воведување на модел на пензиски планови со дефинирани пензии и моите размислувања и коментари ги фокусирав единствено на планови со дефиниран придонес. Според мене, би се направила сериозна грешка ако се дозволи воведување на планови со дефинирани пензии. Последиците од таквата одлука би биле:
· Значително зголемување на комплексноста на системот на доброволно пензиско осигурување,
· Потреба од многу поголем број на неопходни подзаконски акти со цел да се спречи евентуална дискриминација и да се обезбеди адекватно финансирање,
· Потреба од многу силен актуарски капацитет, кој би бил способен да работи на мошне софистицирани актуарски пресметки, и
· Предизвикување на проблеми во справувањето со пензиски планови со недоволно финансирање и со загуби во пензиите на членството, особено во случаи на стечај на работодавачот. 
Во текот на изминатата година проблемите на недоволно финансирани планови со дефинирани пензии можеа да се прочитаат како вести од насловните страници во САД и Велика Британија. 
Пред да ја отпочнеме дискусијата за прашањата на дизајнот на системот, важно е да појасниме дел од терминологијата што често се употребува во врска со доброволните пензиски планови. Доброволните пензиски планови можат да се поделат во две пошироки категории – планови за поединци (лица) и планови за определена група вработени/работници. За втората категорија често пати се зборува како за професионални пензиски планови бидејќи правото на членство во нив зависи од тоа каде определено лице е вработено. Други, често употребувани термини, се „пензиски планови спонзорирани од работодавачот”, „пензиски планови спонзорирани од повеќе работодавачи” и „професионални пензиски планови”. Овие термини ќе бидат постојано употребувани низ целиот извештај.
Пензиски план може да основаат:
· Работодавач, за своите вработени
· Група работодавачи од иста гранка, за сите нивни вработени. Вакви планови се вообичаени во гранки во кои работниците се вработуваат на одредени проекти и често се селат од проект на проект, каков што е, на пример, случајот со градежништвото 
· Здруженија, за сите свои членови.
Доброволните пензиски планови можат да се поделат и на отворени и затворени фондови. Отворен фонд претставува доброволен пензиски фонд кој е отворен за секој кој сака да членува во него. Доброволните пензиски планови за поединци во најголемиот број случаи се отворени фондови. Втората категорија, затворени фондови, е достапна само за затворена група работници. Најголемиот дел од професионалните пензиски планови, без оглед на нивниот вид, се затворени фондови. Меѓутоа, можно е работодавачот да основа професионален пензиски фонд и да одлучи да го финансира преку некој постоен отворен фонд. Во овој извештај поаѓам од моделот кога професионалните планови се финансираат преку затворени фондови.
Основните одлуки што треба да ги донесе Управниот комитет треба да дадат одговор на следните прашања:
· Треба ли Македонија, воопшто, да има систем на доброволно пензиско осигурување и зошто? 
Законот кој претставува рамка за оваа проблематика, веќе предвидел систем со три столба и, затоа, мојата претпоставка е дека Македонија сака да воведе доброволен пензиски систем. Сепак, за Македонија е важно јасно да се произнесе зошто го сака тој систем и како ја замислува неговата улога. 
· Дали ќе биде дозволено формирање/основање на професионални пензиски планови (затворени фондови)?
Ако тоа биде дозволено, какви ќе бидат законските решенија во врска со структура на затворените фондови? Вклучувањето на затворени фондови ќе значи огромна промена на природата на постојниот пензиски систем во Македонија.
· Дали, покрај отворените или затворените пензиски фондови, ќе бидат дозволени и други модалитети на финансирање?
Може да се прифати варијанта за користење и на договори за осигурување, заеднички фондови или други финансиски производи. И ваквата одлука би имала големо влијание врз природата на пензискиот систем во Македонија. 
· До кој степен Македонија во овој момент сака да се прилагоди на директивите на ЕУ?
ЕУ има една мошне значајна директива што се однесува на професионалните пензиски фондови. Во моментот кога Македонија ќе стане членка на Унијата, ќе мора да се подреди на оваа и на другите односни директиви. Но, дали таа сака тоа да го направи уште од сега?
Мислам дека на овие прашања треба да се одговори пред да се отпочне било каква друга дискусија. Во натамошниот текст ќе зборувам и за други клучни прашања за дизајнот, за големите разлики меѓу задолжителното и доброволното пензиско осигурување, за супервизијата и контролата на новиот систем и за заштитата на правата на членството.
II. Зошто Македонија треба да има доброволен пензиски систем?
Постојат неколку причини поради кои Македонија треба да донесе законска регулатива за доброволни пензиски фондови. Првата причина е со тоа да се овозможи развој на доброволен пензиски систем врз основа на соодветна легислатива и вклучување на добра супервизија и контрола.
Голем број земји имаа сериозни проблеми поради тоа што пензиските фондови се развиваа во отсуство на регулатива. Често пати, овие фондови себе си се нарекуваа „пензиски” и покрај тоа што со нивната структура се загрозуваа сите основи на пензиското осигурување. Таквите фондови обично се слабо диверзифицирани и често инвестираат само во еден сектор од стопанството, на пример во заеми за домување или во градежништво. По дефиниција, пак, пензиските фондови инвестираат во добро диверзифицирано портфолио од висококвалитетни хартии од вредност со кои се тргува на регулирани пазари. Поради тоа, кај фондовите кои функционираат во отсуство на регулатива, во најголем дел од времето инвестицискиот ризик е многу повисок од оној кој е вообичаен за пензиски фондови.  
Најголемиот дел од овие фондови имаат и слаба управувачка структура и работат во отсуство на било каква државна регулатива. Ризиците од инвестирање во фондот, оперативните процедури на фондот, правата на членовите, бекграундот и искуството на менаџерите и останатите клучни компоненти на планот ретко се објаснуваат. Од друга страна, една од најважните претпоставки за доброволните пензиски схеми (шеми), претставува нивната целосна транспарентност.    
Поради тоа, дури и никој во овој момент да не е заинтересиран да основа доброволен пензиски фонд, Македонија треба да изготви нацрт, а потоа и да усвои закон за доброволното пензиско осигурување. Со тоа земјата ќе го сопре развојот на несоодветни фондови и ќе избегне идни скандали.
Друга важна причина за креирање на доброволен пензиски систем е да се намали притисокот врз пензиските програми под покровителство на Владата. Владата веќе ги има под своја контрола придонесите што работодавачите и работниците ги уплаќаат во Фондот на ПИОМ, како и во задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување. Придонесот за пензиско осигурување веќе изнесува 21,4% од бруто платата, а Владата тешко би се одлучила на натамошно зголемување на пензиите кои произлегуваат од државниот пензиски систем. За некои вработени пензиите што ќе бидат остварувани од Фондот на ПИОМ и од задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување ќе бидат доволни за покривање на потребите на пензионираните лица. Меѓутоа, за други, пензиите нема да обезбедат покривање на основните потреби или ќе бидат недоволни за одржување на стандардот на живот што пензионерите го имале пред пензионирањето. Како популациони групи, кои можеби сакаат да заштедат повеќе за своите пензионерски денови од она што & м го нуди постојниот систем, можат да се сметаат:
· Вработените во сектори на економијата во кои се исплаќаат повисоки плати, како на пример во областа на финансиското посредување
· Поединците со високи примања, какви што се претприемачите, директорите и други професионалци
· Корпорациите кои би сакале на своите вработени да им овозможат дополнителни пензии. Често пати, дополнителните пензии се користат како добра замена за покачувања на платите, а од аспект на оданочувањето се поповолни за корпорациите.  
Доколку на овие категории корпорации и вработени им стане достапен безбеден и даночно ефективен инструмент за заштеди за нивните лични пензии, политичкиот притисок за зголемување на пензискиот придонес во постојниот пензиски систем контролиран од државата, веројатно би бил помал.
III. Треба ли да се дозволи основање на фондови спонзорирани од работодавачи (затворени фондови)?
Се чини дека најзначајна одлука од аспект на дизајнот на системот е онаа поврзана со можноста за основање на професионални пензиски фондови (затворени фондови).  Задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување е засновано само на отворени фондови. Во функција се два пензиски фонда и сите задолжителни или доброволни членови можат да избираат само помеѓу овие два фонда. Работодавачите не можат да основаат пензиски фондови само за своите вработени. Ова системот  го прави многу едноставен. Треба да се регулира работењето само на два фонда, а обата беа основани од големи финансиски институции со значителен капитал.
При структурирањето на доброволниот пензиски систем, Владата на Македонија може да изврши избор меѓу три основни пристапи:
· Доброволен пензиски систем, додаден на постојниот задолжителен систем. Кај ваквиот модел, покрај придонесот за задолжителното пензиско осигурување, вработените би можеле да вложуваат и во доброволниот систем. Во доброволниот систем би можле да членуваат само оние вработени кои се опфатени и со задолжителното пензиско осигурување. Најголемиот дел од прописите и административните процедури би биле еднакви со оние на постојниот систем и не би се основале нови пензиски фондови.
· Воведување на отворени доброволни пензиски фондови. Системот и натаму би се засновал само на отворени фондови. Меѓутоа, во овој случај би било дозволено основање и на нови отворени фондови од страна на финансиски институции, но во нив би можеле да се слеваат само придонесите од доброволниот пензиски систем. Придонесот наплатен на задолжителна основа и натаму би се насочувал кон двата постојни фондови, с# до истекот на периодот на десетгодишниот ексклузивитет. Управувачката структура на доброволните пензиски фондови може, но не мора да биде еднаква со онаа на задолжителните фондови.
·  Воведување на професионални пензиски планови, финансирани преку затворени фондови. Во ваков случај, доброволниот систем многу би се разликувал од задолжителниот. Определени работодавачи би добиле дозвола да основаат пензиски фондови само за своите вработени. И работодавачите од определени гранки или членовите на определени асоцијации (здруженија) би можеле да основаат фондови само за вработените од тие гранки или за членовите на тие асоцијации. Во симбиоза, здружено, би можеле да функционираат фондови основани од работодавачи и отворени фондови. Еден работодавач би можел да формира пензиски план и да ги зачлени своите вработени во отворен фонд, или, пак, може да основа затворен фонд само за своите вработени.  
Доколку се одбере третата опција, тоа би резултирало со основање на стотици фондови. Во некои од нив би членувале само мал број членови, додека во некои други бројот на членови би се броел во илјадници. Тоа радикално би ја променило пензиската индустрија во Македонија и би ги зголемило товарот и одговорностите на пензискиот регулатор. Предностите и слабостите на овие опции се резимирани во следната табела:  
	
	Предности
	Слабости

	Доброволен систем додаден на постојниот задолжителен систем
	Едноставност: Структурата на третиот столб би била скоро еднаква на онаа на постојниот задолжителен систем. Истите вработени ќе контрибуираат во обата системи. Работодавачите и ФПИОМ ќе треба да извршат извесни модификации на системот за известување со цел да го вклучат и новиот вид на придонес. Врз средствата прибрани на доброволна основа може да се применат и различни правила за инвестирање, различни видови на исплата на пензии или други процедури.
Задржување на веќе познатата и усвоена структура:  Законската структура на пензиските компании и пензиските фондови останува непроменета. Во примена останува најголемиот дел од регулативите на МАПАС, а ќе бидат потребни само извесни измени  дополнувања. 
Фондови управувани од пензиски експерти: Пензиските фондови и натаму ќе бидат управувани од големи финансиски институции со експертиза во управување со пензиски средства. Дополнителните средства од доброволниот придонес можат да влијаат на намалување на нивото на сите надоместоци во системот.
Регулирање и супервизија на ограничен број големи фондови:  МАПАС нема да треба да регулира и да врши супервизија на нови фондови, туку ќе продолжи да работи со постојните два фонда. Во делот на вонтеренската супервизија и теренската контрола ќе бидат потребни извесни промени, но тие ќе бидат минимални.

	Правото на членување во задолжително капитално финансирано осигурување го немаат сите граѓани: Лицата кои се вработиле пред 1 јануари 2003 година, а не одлучиле да влезат во новиот систем, како и вработените кои немаат право на членство (АРМ, МВР и сл.) нема да можат да уплаќаат придонес ниту во доброволниот систем. 
Скап систем: Надоместоците за отворени фондови се секогаш високи поради потребите за силен маркетинг и реклама, плаќањата на провизии за агенти, барањата за екстензивно известување, итн.
Сите функции ги извршува еден ентитет: Пензиските фондови ќе продолжат да ги извршуваат сите функции на маркетингот, администрирањето, водењето на индивидуалните сметки, управувањето со средствата, известувањето и усогласувањето со закон. Не постои можност некоја од овие функции да се делегира на други фирми.
Претежна ориентираност кон урбаните средини: Пензиските компании заработуваат повеќе ако нивните членови се вработени со повисоки плати. Тоа значи дека пензиските компании ќе го концентрираат својот маркетиншки напор на поголемите градови и на гранките во кои платите се повисоки.
Нефлексибилност: Задолжителните фондови се дизајнирани според моделот “еднакви за сите”. Секој фонд има една единствена инвестициска политика и едно единствено портфолио. Портфолијата се состојат од релативно конзервативни и балансирани фондови. Тоа не & м овозможува на работодавачите или на побогатите поединци да дизајнираат фондови прилагодени на нивните потреби.

	Воведување на отворени доброволни фондови
	Овозможено е членување на лица, кои се надвор од групата која стекнала  право на членство во пензиски фондови  врз основа на задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување: Право на доброволно осигурување би добиле и лица кои немаат таква можност во ремките на постојниот  задолжителен систем. Оваа опција би &м овозможила и на постарите вработени, како и на оние со подолг стаж, да штедат за пензионерските денови. 
Поголема флексибилност во споредба со опцијата на додавање на доброволен систем кон постојниот задолжителен систем:  Ако се одбере оваа опција, изборот на фондови би бил поголем, а поголем ќе биде и пристапот/изборот на подиверзифицирани инвестициски стратегии.
Добар инструмент за финансирање што можат да го применат малите работодавачи: Малите работодавачи, кои не располагаат со софистицирани ИТ системи и инвестициска експертиза, можат да формираат професинални планови што ќе ги финансираат преку доброволни отворени пензиски фондови.

	Високи надоместоци: Надоместоците обично се големи. Потребен е агресивен маркетинг. Членувањето за никого не е задолжително. Вкупното членство, како и вкупно прибраниот придонес, се помали од оние во задолжителното капитално финансирано осигурување. 
Потребен е почетен капитал:  Основачите на отворениот фонд ќе треба да вложат почетен капитал, а потоа и да го одржуваат потребното ниво на капитал. 
Постои можност бизнисот да не биде атрактивен: Поради претходните две причини основачите можеби нема да бидат заинтересирани да основаат отворени фондови. Остварувањето добивка можеби ќе биде тешко. 

	Воведување на затворени фондови
	Голема флексибилност: Фондовите можат да бидат дизајнирани на начин кој ќе овозможи задоволување на определени потреби на работодавачот или на спонзорот на фондот. 
Непрофитен принцип:  Работодавачите не ги основаат фондовите за да остварат добивка за себе, туку за нивните вработени. Со надоместоците треба да се покријат само трошоците на работењето.
Администрирањето често пати го врши самиот работодавач: Со оглед на тоа што планот ги покрива само неговите вработени, веројатно е дека тој самиот ќе го врши администрирањето. Ова особено се однесува на големите работодавачи.
Малку или целосно отсуство на маркетинг и реклама: Најчесто работодавачот уплаќа придонеси за сите вработени, така што нема потреба од никаков маркетинг.
Можност за делегирање на различни функции на различни контрактори:  Работодавачот обично не мора сите услуги да ги најмува од иста организација/компанија. Така, управувањето со средствата може да го довери на една фирма, администрирањето (ако тоа е потребно) на друга, итн.  
Нема потреба од почетен/основачки капитал: Работодавачот располага со сопствен основачки капитал. Пензискиот фонд е затворен фонд со непрофитен бизнис, така што за него нема потреба да се бара почетен капитал.
	Голем број фондови за супервизирање/регулирање:  МАПАС можеби ќе треба да врши супервизија на стотици фондови наместо на постојните два. Би било невозможно да се врши теренска супервизија во сите фондови. Наместо тоа, МАПАС ќе треба да применува пристап на супервизија заснована на ризик. Ќе треба да се формира и посебен сектор за лиценцирање на доброволните фондови.
Спонзори на фондови со послаба експериза: Во задолжителниот систем постојат два фонда, управувани од големи финансиски институции со добро познавање на пензиската проблематика. Работодавачите не оперираат во пензискиот бизнис и не се пензиски експерти. Тие, веројатно, нема да располагаат со капацитет за соодветно управување со фондовите и ќе треба да ангажираат надворешни консултанти. 
Можат да ја намалат мобилноста на работната сила:  Една од причините за основање на доброволни пензиски планови е настојувањето на работодавачите да ги задржат добрите работници. Работниците можеби нема да сакаат да преминат од работодавач со доброволен пензиски план кај работодавач кој не основал таков план. Кога постои вестинг схема (за која ќе стане збор понатаму, на стр. 33), работниците кои ќе заминат од кај работодавачот по кусо време поминато во фирмата, можат да загубат дел или сите придонеси што работодавачот ги уплатил на нивна сметка.


Како што може да се забележи, за секој од предложените пристапи можат да се наведат предности, но и слабости. Одлуката за избор на пристап треба да биде донесена врз основа на образложението за причините поради кои Македонија воопшто се определила за воведување на доброволен систем. Доколку единствена причина за тоа е заштитата од сомнителни и „диви” фондови или одржување на колку што е можно поедноставен систем, тогаш е доволно да се примени пристапот на доброволен систем како дополнување на постојниот систем. Од друга страна, ако се тежи кон проширување на пензиската индустрија и обезбедување понуда на поширок опфат на опции за финансирање на фондовите, тогаш би вило најдобро да се примени еден од останатите два пристапи. Но, без оглед на тоа кој пристап ќе биде одбран, ќе постои постојан притисок опфатот на доброволниот систем да се проширува. Тоа, практично, значи дека, кога и да е, Македонија ќе мора да дозволи развој на широк доброволен систем.    
IV. Ќе бидат ли дозволени и други методи и инструменти за финансирање, покрај пензиските фондови? 
Друго значајно прашање поврзано со дизајнот на доброволниот систем во Македонија е на кој тип на финансиски институции ќе им биде дозволено да учествуваат во фазата на акумулација во доброволниот пензиски систем. Во повеќето држави, во задолжителните капитално финансирани системи доминираат отворени пензиски фондови основани заради оваа, специјална намена. Во мал број земји се користи моделот задолжителниот систем да биде финансиран од пензиски фондови спонзорирани од работодавачи. Меѓутоа, третиот столб, покрај преку пензиските фондови, често се финансира и преку други финансиски институции. При тоа, особено значајна улога имаат осигурителните компании и заедничките фондови.
За Македонија е важно да ги разбере овие алтернативни методи и инструменти за финансирање на доброволниот систем, дури и во случај ако претходно одлучи да не дозволи нивно воведување во системот. Во текот на расправата за дизајнот на доброволниот систем, останатите типови на финансиски институции сигурно ќе го покренат ова прашање, така што Управниот комитет мора да биде подготвен да даде соодветен одговор.
Осигурителни компании
Во системот на задолжително капитално финансирано пензиско осигурување во Македонија осигурителните компании имаат свое учество во фазата на исплата на пензиите; ним им е доверена продажбата на ануитети на работниците кои ќе заминуваат во пензија. Во многу земји осигурителните компании се и основачи на задолжителни отворени пензиски фондови. Сепак, нивната улога е далеку поголема во доброволните пензиски системи. Таа  вклучува различни можности:
· Производи во фазата на акумулација. Компаниите што имаат дејност во сферата на животното осигурување можеби веќе развиле или ќе понудат нови производи што ќе сакаат да ги искористат за финансирање на фазата на акумулација на доброволниот пензиски систем. Постојат три видови на производи што осигурителните компании обично ги користат на пензискиот пазар во другите земји. И покрај разликите од земја до земја, основните карактеристики на овие производи се:
- Производи со гарантирани стапки на принос (со исплата на премии ако осигуреникот доживее одредена возраст) 
-  Одложени ануитети
- Варијабилни ануитети   
Голем број компании за животно осигурување во Источна Европа нудат производи со гарантирана стапка на принос, познати како осигурување со премија за доживување на некоја возраст, и се подготвени истите да ги прилагодуваат за пензискиот пазар. Овие производи обично нудат обезбедување/заштита на животното осигурување од датумот на неговото купување до датумот на доспевање на исплатата, а потоа и исплата на целата сума доколку осигуреното лице го доживее датумот на доспевање. Производот најчесто има гарантирана минимална стапка на принос, чиј износ секоја година &  се додава на сметката на осигуреното лице, а осигурителната компанија често  пријавува повисока стапка на крајот на годината ако приходите што ги остварила се поволни. Осигуреното лице  може да одбере да ја искористи целата сума во моментот на пензионирањето за купување на ануитет. Минималните износи на ануитетите при купувањето се содржани во договорот со осигурителната компанија, но компаниите често нудат подобри услови/цени ако договорот се склучува со датумот на доспевање. Доколку договорот се модифицира, и како датум на доспевање се смета датумот кога осигуреното лице стекнува право на пензионирање, износот на животното осигурување се ограничува, а се вршат и други прилагодувања во согласност со домашната пензиска регулатива, така што производот може да се модифицира во согласност со пазарот на доброволното пензиско осигурување.  
Одложените ануитети претставуваат осигурителни производи кои гарантираат фиксни износи во вид на ануитети што се исплаќаат по пензионирањето. Со секоја уплата во пензискиот фонд се купува ануитет, а збирот од сите купувања го претставува вкупниот износ на ануитетот при пензионирањето. Цените по кои се купуваат ануитетите обично се разликуваат од исплата до исплата бидејќи исплатата се пресметува врз основа на каматните стапки во моментот на купувањето и на очекуваните стапки на морталитет. Производот може да вклучува премии на осигурување и за случаи кога осигуреното лице ќе почине пред да се пензионира.   
Варијабилните ануитети се мошне слични на пензиските фондови, со тоа што договорот вообичаено вклучува и премија за животно осигурување за случај осигуреното лице да почине пред возраста за пензионирање. Постојат голем број различни видови на варијабилни ануитети, но кај сите нив, во основа, придонесите се инвестираат во „пензиски фонд”, односно на посебна сметка. Стапката на принос на придонесите се заснова на реалната стапка на принос на посебната сметка. Осигурителната компанија ги одзема надоместоците и премиите за животно осигурување од сите уплатени придонеси и разликата ја инвестира на посебната сметка. Во моментот на пензионирањето сумата за исплата на пензии е еднаква на таа разлика на индивидуалната сметка, каков што е случајот и кај отворените пензиски фондови. 
Многу осигурителни компании нудат услови и наплаќаат трошоци што не се карактеристични за отворените или затворените пензиски фондови. На пример:
· Со договорот често се предвидуваат периодични исплати за целиот период на важење на договорот
· Ако договорот се раскине пред возраста на која осигуреникот треба да се пензионира, често се наплаќаат високи казни (тнр. “back-end loads”). Во некои случаи, ако договорот се раскине пред возраста предвидена за пензионирање, полисата не вклучува никакви исплати
· Се наплаќаат надоместоци за исплата на различни трошоци од областа на  животното осигурување или за некоја гаранција, како и за административните трошоци и добивката  на осигурителната компанија      
· Во некои случаи, методата според која се определува каматната стапка, куповната цена на ануитетите и годишните уплати за животно осигурување, не е доволно транспарентна
· На продажните агенти често им се исплаќаат големи провизии, што влијае врз висината на трошоците и на пензиите. 
Сите производи од овој вид треба да бидат под строга контрола на регулаторот. Регулаторот мора да контролира како се применува дозволениот дизајн, финансиската структура и транспарентноста:

-   Регулаторот мора да донесе регулатива со која од агентите и осигурителната компанија ќе бара да ги објавуваат и објаснуваат сите ризици, и да забрани продажни тактики со кои потенцијалните членови се доведуваат во заблуда

- Доколку цената на производите е несоодветна или нивното менаџирање е лошо, осигурителната компанија може да изгуби многу пари. Регулаторот мора да бара осигурителната компанија да одржува адекватни резерви за идните исплати, и соодветен износ на капитал за покривање на последиците од евентуално лошо работење 

- Регулаторот мора многу внимателно да ја следи стратегијата за управување со средствата и обврските на осигурителната компанија со цел да стекне сигурност дека таа стратегија овозможува покривање на гаранциите на компанијата

- Регулаторот мора да дизајнира и воведе правила кои ќе ја обврзуваат компанијата секоја година да ги објавува каматните стапки и куповната цена на ануитетите. 
Регулаторите од пензиската и осигурителната област треба заеднички да работат на креирање околина за сите инструменти за финансирање на доброволниот систем. Пензиските фондови, осигурителните компании и останатите учесници треба да работат во еднакви услови. Меѓутоа, само осигурителните компании треба да можат да понудат производи со гаранција за стапката на принос. Пензиските фондови, пак, мораат да ја оправдаат постигнатата стапка на принос. Ова, можеби, изгледа како предност за осигурителните компанији, но во практиката тоа воопшто не е така. Гаранциите од било кој вид имаат своја цена. Осигурителната компанија ќе мора да инвестира претежно во хартии од вредност со фиксен приход. Покрај тоа, при пресметка на премијата таа ќе мора (скриено) да вкалкулира и дел за гаранцијата. Во пракса, на потенцијалните учесници им се нуди избор меѓу две алтернативни решенија: а) со договорот да се гарантира релативно ниска стапка на принос или б) можност да заработат повисок принос преку преземање на ризик од инвестирање во пензиски фонд со диверзифицирано портфолио.
· Животно и инвалидско осигурување. Осигурителните компании можеби ќе сакаат на отворените или затворените пензиски фондови да им продаваат животно и инвалидско осигурување. Ќе тврдат дека е добро да се дозволи дел од придонесот за доброволното осигурување да се искористи за купување на осигурување, а остатокот од придонесот да се инвестира во пензиски фонд. Во задолжителниот пензиски систем на Македонија инвалидските пензии или животното осигурување ги исплаќа ФПИОМ. Овие пензии не се пресметуваат врз основа на износи акумулирани на индивидуални сметки, туку преку формула поврзана со платите и годините на стаж. Кај доброволните пензиски фондови, животното или инвалидското осигурување значи исплата на средствата од индивидуална сметка во целосен износ. Доколку осигуреното лице почине или стане инвалид на помлада возраст, оваа сума е многу мала. Ако осигуреникот во доброволниот пензиски систем сака повисока пензија во случај на смрт, или повисока инвалидска пензија во однос на онаа што би ја добил од сумата што ја има на индивидуалната сметка, таа разлика ќе треба да се купи од некоја осигурителна компанија, преку пензискиот фонд или надвор од него.  
Во системот на задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување во Чиле е воведена токму таква можност поради тоа што во земјата не постои солидарен систем кој би обезбедил пензии во случај на смрт или инвалидност. Членовите на задолжителниот капитално финансиран систем уплаќаат 10% придонес во пензискиот фонд и околу 3% административен придонес со кој се покриваат административните трошоци на пензиската компанија и цената по која таа откупува животно или инвалидско осигурување од некоја осигурителна компанија. Пензиските компании во Чиле користат тендерска процедура за избор на осигурителни компании од кои се купува ваквиот вид осигурување за нивните членови.
За областа на животното и инвалидското осигурување во рамките на доброволниот систем, Македонија ќе треба да одлучи или да одговори на следните прашања:

- Дали ќе биде потребно дополнително животно и инвалидско осигурување, ако се има предвид дека во моментот тоа е покриено преку задолжителниот систем?

- Дали индустријата за животно осигурување ќе може да понуди ваков тип на осигурување, кој истовремено ќе биде сигурен, а неа ќе &  носи добивка?

- Доколку се дозволи воведување на животно и инвалидско осигурување во доброволниот систем, колкав би бил максималниот процент од придонесот што би се користел за оваа намена?
· Ануитети. Кога станува збор за ануитетите, состојбата е иста како кај задолжителниот систем. Една од можностите за користење на пензиските средства веројатно ќе биде купувањето ануитети во моментот на пензионирањето. На осигурителните компании ќе им биде потешко да ја определат профитабилната цена на ануитетот за доброволниот отколку онаа за задолжителниот систем. Ако тоа им биде дозволено, повеќето членови веројатно ќе сакаат исплата на целиот акумулиран износ на средства на нивните сметки, а само оние со многу добро здравје би се одлучиле за купување на ануитети.  
Пред осигурителната компанија, како финасиска институција и работодавач, се отвораат уште две можности:
· Доколку се дозволи основање на отворени пензиски фондови, осигурителната компанија можеби ќе сака да се јави во улога на основач на пензиски фонд
· Доколку системот дозволи основање на фондови спонзорирани од работодавачи, осигурителната компанија можеби ќе одбере да основа таков фонд. 
Банки
Во доброволниот пензиски систем и банките можат да вршат повеќе различни улоги, и тоа:
· Да понудат орочени депозити или сертификати за депозит како инструмент за инвестирање на пензиските средства. Пензиските фондови ќе можат да одлучат да инвестираат во депозитни средства на банките со различна рочност
· Да понудат сопствени обврзници или акции како инструменти во кои може да се инвестира. Пензиските фондови ќе можат да купуваат обични или хипотекарни обврзници издадени од банките, или сопственички хартии од вредност на банките
· Чувари на имот. Како чувари на имотот на приватните пензиски фондови обично се јавуваат големи, финансиски стабилни банки. Во Македонија, за сега, не постојат банки-чувари. Доброволниот систем може да го поттикне развојот на оваој вид услуги и банките да станат способни да ја преземат улогата на чувар на средствата на фондовите од Народната банка, улога што таа ја врши за задолжителниот систем.
· Администратори на затворени пензиски фондови. За своите корпоративни клиенти големите банки извршуваат голем број значајни услуги. Во доброволниот систем тие би можеле да водат евиденција за исплатите на платите на работодавачите и да обезбедуваат административни услуги за затворени пензиски фондови основани од работодавачи.
· Основачи на доброволни отворени пензиски фондови. И во овј момент отворените пензиски фондови во Македонија имаат барем еден основач-банка.
· Спонзори на пензиски фондови за своите вработени. Банките спаѓаат во финансискиот сектор и најчесто исплаќаат повисоки плати во однос на останатите работодавачи. Затоа е веројатно дека тие ќе сакаат да бидат спонзори на затворени пензиски фондови. 
Заеднички фондови
Во САД заедничките фондови имаат многу важна улога во областа на доброволното пензиско осигурување, како за поединците, така и за пензиските планови со дефинирани придонеси спонзорирани од работодавачи. Нив ги има и во Шведска, во рамките на задолжителниот капитално финансиран систем. Оваа опција претпоставува постоење на добро развиена индустрија на заеднички фондови, во која оперираат различни фондови со различни инвестициски цели.  
Кај еден типичен американски 401(к) план, работодавачот одбира повеќе различни заеднички фондови како инвестициски опции на планот. Овие фондови можат да бидат фондови од пазарот на пари, фондови на обврзници, фондови на сопственички удели, странски фондови, итн. Во креирањето на своето лично инвестициско портфолио, работниците можат да ги распоредат средствата од нивниот пензиски придонес во различни фондови. Ваквиот пристап им нуди на вработените далеку поголема флексибилност во споредба со сите останати пристапи. Слично функционира и шведскиот задолжителен систем: заедничките фондови аплицираат за добивање дозвола/лиценца за вклучување во задолжителниот систем. Работниците ги алоцираат своите средства во различни, лиценцирани заеднички фондови по сопствен избор.
Колку што ми е познато, во Македонија не постојат заеднички фондови, но можеби нив ги има во регионот. Опцијата за нивно воведување во некоја иднина може да биде прифатлива за Македонија или, пак, таа да биде прифатена веднаш под услов да се дозволи сите средства на пензиските фондови (лимит од 100%) да можат да се инвестираат во странски заеднички фондови.
Пензиски фондови
Ова е најшироко применетата финансиска метода во светот, без разлика дали станува збор за земјите на ОЕЦД или за земјите во развој, и без разлика дали станува збор за отворени или затворени фондови. На Македонија овој тип на финансиски институции &  е најблизок/најпознат затоа што истиот е применет во задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување. Кај оваа метода/инструмент се можни две генерални схеми (шеми):
· Схема со еден (единствен) фонд. Овој модел е најчест во земјите во развој. Се формира еден, отворен или затворен фонд, кој држи диверзифицирано портфолио од хартии од вредност и сите негови членови уплаќаат само кај него. Ваква е структурата на задолжителното капитално финансирао пензиско осигурување во Македонија и на задолжителниот и доброволниот систем во Бугарија.
· Избор од повеќе балансирани фондови. Ова е случај кога отворениот или затворениот пензиски фонд на своите членови им нуди можност средствата да ги вложуваат во повеќе различно структурирани фондови. Во оваа група можат да влезат и конзервативни фондови, чие портфолиот се состои претежно од краткорочни хартии од вредност со фиксен приход, но и агресивни фондови, кои држат подолгорочни должнички хартии од вредност, како и сопственички и странски хартии од вредност. Секој член може да избере фонд со структура која најмногу му одговара. Ваквиот модел се применува во Чиле во рамките на задолжителниот капитално финансиран систем, во кој секоја пензиска компанија има право да понуди најмногу пет различни пензиски схеми. Истата цел може да се постигне и со давање можност на вработените своите средства да ги алоцираат во повеќе пензиски фондови, управувани од различни пензиски компании.   
V. Треба ли Македонија да донесе регулатива во согласност со директивите на ЕУ за професионални пензиски фондови?  
Клучна ЕУ директива, поврзана со професионалните пензиски фондови, е Директивата ЕУ 2003/41/ЕЦ, која стапи на сила на 25 септември 2005 година. Директивата беше издадена пред зачленувањето на земјите од Источна Европа во ЕУ и, поради тоа, најмногу ја отсликува практиката на претходните 15 членки на Унијата. Таа поаѓа од претпоставката дека сите земји со доброволни пензиски системи имаат воведено професионални пензиски планови. Таа поаѓа и од препоставката дека земјите дозволуваат истовремено функционирање на систем со дефиниран придонес и систем со дефинирани пензии. За потребите на оваа дискусија ќе ги резимирам само проблемите поврзани со програмите со дефиниран придонес. Одредбите од директивата ги поделив во три групи: 1) Одредби кои влијаат врз правната/законската структура и дизајн; 2) Одредби кои се однесуваат на управувањето со инвестициите, и 3) Одредби поврзани со овластувањата и одговорностите на регулаторот.  
Голем дел од овие одредби веќе се опфатени со задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување во Македонија и ќе се применуваат и на доброволниот систем. Исклучоците во однос на некои други барања на ЕУ можат да се оправдаат на прудентна основа. Конечно, постојат неколку одредби кои во голема мерка се разликуваат од тековната пракса во Македонија и ќе треба да се донесе одлука дали да се прифатат веднаш или подоцна. 
Правна/законска структура и дизајн
Основните барања што оваа директива ги поставува по однос на правната структура и дизајнот на професионалните пензиски програми се:
· Јасно одвојување на пензиската схема од средствата на спонзорот. За сигурноста на пензискиот систем ова барање е клучно. Законот за задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување во Македонија наложува пензискиот фонд да претставува посебен правен ентитет во однос на пензиската компанија, и уредува дека во случај на стечај средставата на пензискиот фонд не претставуваат дел од средствата на пензиската компанија. Независно од тоа каква ќе биде правната форма на доброволните пензиски фондови, треба да се следи иститот принцип.
·  Мора да се дозволи ангажирање на чувари на имот и менаџери  на средства од било која членка на Унијата. Македонија бараше во структурата на пензиските компании 51% од капиталот да припаѓа на странски основач. Во овој момент чувар на имотот на пензиските фондови е Народната банка на Република Македонија. Според Законот, по истекот на првите пет години од функционирањето на  задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување чувар на имотот на пензиските фондови треба да стане некоја од домашните банки, која има дозвола од НБРМ и која може да биде во сопственост на странци. Македонија ќе треба да размисли за проширување на важењето на овие одредби и за доброволниот систем. Тешко е да се поверува дека Народната банка ќе прифати да биде чувар на имотот и за доброволниот систем.  
· Да се дозволи воведување на ануитети за животно осигурување за ограничен период и исплата на целосни износи од сметката на осигуреното лице. Со оглед на тоа што доброволните пензиски планови обезбедуваат пензии со кои се надополнуваат пензиите од солидарниот и задолжителниот капитално финансиран систем, одредбите за исплата на пензиите често пати се пофлексибилни. Со цел доброволниот систем да биде успешен, често е потребно да се дозволи одредбите што се однесуваат на исплатата на пензиите во определени временски интервали да бидат исти со оние за еднократната исплата на целосните износи од сметките.   
· Да се дозволи во схемата на доброволното осигурување да се вклучат и животното и инвалидското осигурување. Голем број доброволни схеми дозволуваат дел од придонесот прибран на доброволна основа да биде искористен за купување на животно или инвалидско осигурување од некоја осигурителна компанија. На ова прашање веќе се осврнавме погоре во овој извештај.
· Осигурителните компании и други финансиски институции да можат да управуваат со пензиски схеми. Македонија ќе мора да донесе одлука дали постојните компании што нудат животно осигурување и регулаторната агенција од областа на осигурувањето имаат капацитет за соодветно управување со ризикот поврзан со пензиските производи и со гаранциите на осигурителните компании. И за ова веќе стана збор погоре во овој извештај.  
· Пензиски фонд кој нуди гаранции мора да располага со капитал како за осигурителна компанија и да ги исполнува другите критериуми за осигурителна компанија. Сосема се согласувам со ова барање. Во многу прилики сум истакнувал дека осигурувањето и управувањето со средства се два различни бизниси. На компаниите кои управуваат со средства не треба да им се дозволи да нудат инвестициски ило било какви други гаранции. Ако го прават тоа, тие стануваат осигурителни компании и треба да подлежат на регулативата од областа на осигурувањето.
· Барања за објавување на податоци и информации за работењето, вклучително и годишни извештаи и финансиски извештаи. Обелоденувањето на податоците е дури поважно кога станува збор за доброволниот систем во однос на она од задолжителниот систем. Во задолжителниот систем сега оперираат два пензиски фонда со слични портфолија на средства. Во доброволниот систем веројатно ќе се појави поширок опфат на различни портфолија, со многу различни карактеристики на ризикот. Важно е сите потенцијални членови на доброволниот систем да ја разберат инвестициската стратегија на секој фонд во целост и да ја одберат онаа која ним им е најприфатлива.
Правила за инвестирање
И во врска со инвестирањето во рамките на професионалните пензиски планови постојат голем број правила. Меѓу нив, најважни се следните:
· Стандарди за прудентност на правното лице. Тоа значи дека, во принцип, во делот на инвестициите нема да постојат квантитативни ограничувања, освен ограничувања од причини поврзани со прудентноста. Македонија ќе треба да одлучи кога ќе ги напушти квантитативните ограничувања што сега се во сила. Независно од ваквата одлука, верувам дека, на пример, инвестициските лимити што се однесуваат на инвестирање во акции можат да бидат елиминирани доколку за тоа постои оправдување на прудентна основа. 
· Секое инвестирање мора да биде од најдобар интерес за членството и корисниците на пензии. Инвестирањето во корист на владата, работодавачот или некој друг, е забрането. Во Законот за  задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување овој принцип е веќе вграден и постојната регулатива на МАПАС ги ограничува можностите на пензиските друштва да инвестираат во сопствени хартии од вредност.  
· Основни принципи се сигурноста, квалитетот, ликвидноста и профитабилноста. Се инсистира на диверзификација. Не смее да има прекумерна концентрација на ризик. Во постојниот задолжителен систем во Македонија овие принципи се веќе вградени. Во доброволните системи стандардите за квалитет и ликвидност се, во извесна мерка, полабави. Портфолијата на средства во доброволните планови можат да вклучуваат и нешто поризични средства, односно средства со нешто послаба ликвидност. Македонија мора да одлучи дали ќе дозволи извесно олабавување на стандардите за третиот столб. 
· Најголемиот дел од инвестициите треба да биде реализиран на регулирани пазари. Директивата дозволува мали износи на средства да бидат инвестирани во хартии од вредност со кои не се тргува на регулирани пазари, или во хартии со недоволна ликвидност. Тоа може да вклучува обврзници од приватни пласмани, хипотеки или директни инвестиции во недвижности. Македонија не мора да дозволи инвестирање во такви инструменти, но можноста за тоа е отворена.
· Помалку од 5% инвестирање кај себе. Во принцип, ова значи инвестирање во недвижности или хартии од вредност на спонзорот на пензискиот фонд. Ваквите инвестиции може да бидат ограничени или целосно забранети. Во секој случај, овој вид на инвестиции треба многу да се ограничи. Во спротивно, членството ќе биде во дилема дали инвестирањето се врши во негова или во полза на спонзорот на фондот.  
· Задолжување само заради ликвидност и само на кусорочна основа. Задолжување заради компензирање на инвестирањето не е дозволено. На пример, не е и не смее да се дозволи купување на хартии од вредност со позајмени средства. Во раната фаза на развојот на доброволниот систем износот на уплатени придонеси би требало да биде далеку поголем од износот потребен за исплата на пензии и други трошоци, така што не би ни имало потреба од задолжување. Во задолжителниот систем во Македонија е дозволено задолжување само од причини на ликвидност. 
· Во деривативи може да се инвестира само заради намалување на инвестицискиот ризик, но не на шпекулативна основа. Македонија прво треба да одлучи дали воопшто ќе дозволи инвестирање во деривативи. И покрај тоа што деривативите понекогаш можат да помогнат за намалување на инвестицискиот ризик, несоодветната употреба на овие инструменти може да доведе до брз банкрот на пензискиот фонд, како што во неколку наврати во последните неколку години се случи во САД и Велика Британија. Во оваа фаза на развој на македонската пензиска индустрија, деривативите не се потребни.
· Не може да се бара инвестирање во одредено средство или класа на средства. Тоа значи дека не треба да се воведуваат барања за минимум инвестиции во било која класа на средства или да се изнудува купување на одредена хартија од вредност. Во македонскиот пензиски систем не постојат барања за минимум инвестирање во некоја класа на средства,  а нема никаква причина тоа да не биде пракса и во доброволниот систем.
·  Не постојат ограничувања за инвестирање во некоја од земјите - членки на ЕУ. Ограничување на инвестирањето во странство не е дозволено, барем не во земјите од ЕУ. За Македонија, кога-тогаш, ова ќе прерасне во сериозен проблем. Одредбата за дозволено инвестирање во странство во износ до 20% од вкупните средства на фондовите е во директна спротивност со директивата, а инвестирањето во странство им е потребно и на задолжителниот, и на доброволниот систем заради обезбедување на потребната сигурност, ликвидност и диверзификација. Македонија мора да стори се што може за да го олесни и забрза инвестирањето во странство при трошоци што пензискиот систем би можел да ги поднесе.
· Потребна е инвестициска политика, презентирана во писмена форма. Ова е особено важно за доброволниот систем, во кој најверојатно ќе биде дозволен  значително поголем опфат на портфолија. Ова е клучната компонента на една целосна и потполна отвореност на компаниите, која претпоставува дека на секој кој сака да инвестира во одреден фонд, ќе му биде обезбедена информација за нивото на ризик што тој фонд планира да го преземе за да ги оствари инвестициските цели.  
· Нема ограничувања за инвестирање во акции или валути, освен од прудентни причини (причини на претпазливост). Тоа значи дека може да постојат ограничувања само за акции со ниска капитализација или за акции кои не ги задоволуваат ревизорските или сметководствените стандарди. Меѓутоа, не смее да има ограничувања за кои не постои цврсто образложение, а обврската за изготвување на такво образложение ја има регулаторот.
Овластувања на пензискиот регулатор
Директивата содржи и група упатства што се однесуваат на минимумот овластувања што треба да ги има пензискиот регулатор кој врши супервизија и контрола на пензискиот систем. Во рамките на задолжителниот систем, на МАПАС веќе му се делегирани овие овластувања и истите треба да се прошират и на доброволниот систем. МАПАС треба:
· Да бара од пензискиот фонд и неговите советници да известуваат за сите аспекти на бизнисот
· Да го надгледува односот меѓу пензискиот фонд и останатите компании и институции во системот
· Да прима копии од плановите за инвестиционата политика, годишните извештаи, финансиските извештаи, ревизорските извештаи, актуарските извештаи и целата евиденција за усогласеноста на фондовите со позитивните прописи и регулатива
· Да врши теренски контроли/инспекции
· Да ги проверува административните, сметководствените, како и процедурите на внатрешна контрола
· Да презема соодветни законски и други мерки за отстранување на проблеми
· Да има право да одзема или суспендира дозволи/лиценци или активности врз основа на утврдени причини 
VI. Каква правна (законска) структура треба да се примени за доброволните пензиски фондови?
За правната структура на доброволните пензиски системи постојат неколку опции. Структурата на отворените и затворените пензиски фондови често пати е различна. Во продолжение ќе проговориме за најраспространетите варијанти, преку примери од различни земји. 
· Варијанта 1: Пензиска компанија основа пензиски фонд и ги обезбедува сите услуги за фондот
· Варијанта 2: Работодавач основа пензиски фонд и најмува советници од сите области
· Варијанта 3: Пензискиот фонд е правно лице со вработени, а одборот (бордот) ги најмува сите советници
Пензиската компанија основа отворен пензиски фонд
Ова е најраспространета структура за задолжителните капитализирани системи, како и за доброволните системи кои се воведуваат како дополнување на задолжителните. Овој пристап се нарекува пакет-пристап бидејќи еден ентитет ги обезбедува сите услуги на пензискиот фонд. Овој пристап го применува и Македонија во системот на капитално финансирано пензиско осигурување: 
· Пензиската компанија се основа од основачи и добива лиценца од регулаторот
· Пензиската компанија го формира пензискиот фонд. Тој претставува посебен вид правно лице, без вработени. Фондот е само акумулиран износ на средства на пензискиот план, кој се чува одделно од средствата на пензиската компанија. Како и пензиската компанија, пенизкиот фонд добива лиценца од регулаторот.  
·  Пензиската компанија е одговорна за сите функции – маркетингот, администрирањето, управувањето со средствата, известувањето и објавувањето на податоците. Во некои земји, на пензиските компании & м е дозволено дел или сите функции поврзани со управувањето со средствата да ги делегираат на надворешни соработници (оутсоурцинг). Во Македонија пензиската компанија мора сама да го извршува управувањето со средствата.  Исклучок претставува управувањето со средствата инвестирани во странство, за кои е дозволено најмување на надворешен советник. 
· Од пензиската компанија се бара да склучи договор со независен чувар на средствата на пензискиот план, кој ќе ги врши работите на порамнувањето и ќе ја контролира законитоста на трансакциите побарани со налозите.
· Финансиските извештаи на пензиската компанија и пензискиот фонд мораат да бидат ревидирани од страна на независен ревизор.
· Регулаторот врши надзор и контрола на пензиските компании и спроведува вонтеренска и теренска супервизија.
Работодавач формира пензиски фонд и сите услуги ги најмува од советници
Ваквата опција е многу честа кај доброволните планови формирани од работодавачи. Овој пристап се нарекува „непакетиран” пристап бидејќи работодавачот може да договори извршување на различни функции со различни советници. Структурата на ваквите пензиски планови е следната:
· Работодавачот или асоцијацијата на работодавачи формира пензиски план (фонд), кој се чува одделно од средствата на работодавачот/асоцијацијата.
· Со цел да добие посебни даночни олеснувања, пензискиот фонд мора да исполни определени критериуми, дефинирани со законската и подзаконската регулатива. Лиценца од регулаторот добиваат само плановите кои ги исполнуваат овие критериуми.
· Работодавачот одговара за сите елементи на управувањето со планот. Во некои случаи, управувањето со планот го врши управен одбор во кој членуваат претставници на работодавачот и работниците. Доколку располага со сопствена експертиза, работодавачот може сите функции на управувањето со средствата да го врши сам, во спротивно може да склучува договори со советници кои ќе ја обезбедат неопходната помош. 
· Управувањето со средствата обично се доверува на надворешни соработници. Во некои земји аутсорсингот е задолжителен, а на работодавачот му се забранува управување со средствата на пензискиот план со цел да се спречи евентуален конфликт на интерес. Работодавачот најмува инвестициски советник за изготвување на инвестициски план и стратегија. Инвестицискиот советник му помага на работодавачот и при изборот на менаџери на средствата на планот, како и при контролата на работата на менаџерите на средства.
· И управувањето со планот, како и усогласувањата со закон, често пати & м се доверуваат на надворешни соработници.
· Работодавачот најчесто најмува независен чувар на средствата од пензискиот план, кој е задолжен и за порамнувањето. Чуварот го врши вреднувањето на средствата на планот и ги изготвува финансиските извештаи на фондот во кои се вклучени податоците од сите менаџери на средства на пензискиот план. 
· Финансиските извештаи на пензискиот фонд подлежат на ревизија од независен ревизор.
· Реулаторот ја врши супервизијата и контролата на пензискиот фонд, теренска проверка на законитоста на работењето, и бара редовни периодични извештаи за активноста на пензискиот фонд и за неговото финансиско работење.  
Пензискиот фонд е правно лице со вработени и управен одбор
Овој тип на структура може да се сретне во повеќе западноевропски земји, како и во некои големи пензиски системи во САД во кои се опфатени вработените од државната администрација. Слична структура има и Фондот на ПИОМ, како и солидарните системи во некои други земји. Карактеристики на ваквата структура се:
· Со закон се формира посебен пензиски фонд. Фондот има управен одбор, менаџмент и вработени.
· Одборот обично го сочинуваат претставници на работодавачот (Владата), работниците, пензионерите, и надворешни експерти.
· Пензискиот фонд може да одбере дали административните работи и управувањето со средствата ќе ги врши сам или истите ќе ги дивери на надворешни соработници. Во некои случаи, пензискиот фонд самиот управува со дел од портфолиото, додека за останатите средства од портфолиото ангажира надворешни соработници. Административните работи фондот најчесто ги извршува сам.
· Сериозен проблем кај овој вид фондови е што тие самите ја носат регулативата за сопственото работење, самите воспоставуваат и одлучуваат за промени во работењето и не подлежат на вистинска контрола и надзор.
Структурата на доброволните отворени пензиски фондови често пати е иста со онаа на постојниот задолжителен акумулативен систем. Постои и друга опција за ваквите фондови, слична на структурата на американските заеднички фондови:
· Лиценцирана компанија за управување со средства основа отворен пензиски фонд. Пензискиот фонд има управен одбор, менаџмент и вработени, и е лиценциран од страна на пензискиот регулатор. 
· Првиот управен одбор на фондот е именуван од страна на управниот одбор на компанијата за управување со средства.
· Во почетниот период, за услугите поврзани со администрирањето и управувањето со средствата, пензискиот фонд склучува договор со компанијата за управување со средства што е негов основач. Тоа и овозможува на компанијата да ги покрие трошоците што ги направила за основање на фондот.
· По неколку години, на местото на првиот управен одбор се бира одбор во кој членуваат претставници на работодавачите, работниците, пензионерите - членови на доброволниот фонд и претставници на стручната јавност. Во тој момент пензискиот фонд стекнува право да ангажира надворешни советници по сопствен избор.
· Финансиските извештаи на компанијата која управува со фондот, како и оние на пензискиот фонд, треба да бидат ревидирани од страна на надворешен ревизор.
· Регулаторот врши супервизија и контрола на пензискиот фонд, извршува теренска проверка на законитоста на работењето и бара доставување на редовни периодични извештаи за активностите и финансиското работење на пензискиот фонд.
Македонија ќе треба да одлучи кој тип на структура да ја одбере. Ако се одбере опцијата на затворени фондови, би било логично да се дозволи воведувањето на „непакетирани’ услуги. Тоа ќе придонесе за развојот на подинамичен пазар на финансиски услуги. Тоа ќе овозможи развој на компании специјализирани за управување со средства, за извршување на административни услуги, услуги на чувар и компании со експертиза во пензиската регулатива. Друга предност е тоа што работодавачот има можност да врши промени и само на еден од надворешните соработници (на пример, оној кој ги врши административните услуги), а да ги задржи останатите соработници. Кај „пакетираниот” пристап ваква можност не постои.
VII. Кои се основните прашања поврзани со дизајнот и изборот на опција?   
Во овој дел ќе стане збор за главните прашања поврзани со дизајнот и опциите за доброволниот капитализиран пензиски систем. Едно од најважните прашања од аспект на дизајнот во областа на законската регулатива за доброволните пензии, кое не претставува поголем проблем во задолжителните системи, е на кој начин да се спречи дискриминацијата, особено онаа во полза на вработените со повисоки примања. Наједноставен начин е да се побара од работодавачите да понудат план во кој сите членови ќе имаат еднаков третман. За извесни отстапувања од ова правило можеби ќе се најдат оправдувања, но, во секој случај, останува потребата за спречување на секој облик на дискриминација.
Права
Законот мора да определи кој ќе има право да уплаќа придонес во доброволниот пензиски систем. Во таа смисла, главни прашања се следните:
· Дали во доброволниот систем ќе можат да членуваат само лица кои остваруваат плата или друг приход?
· Во случај кога работодавач формира пензиски план, ќе може ли тој да ги присилува вработените на членство во планот како услов да им биде исплаќана плата?
· Доколку некој работодавач има пензиски план, ќе може ли неговите вработени, наместо во тој план, да се зачленат во некој друг отворен план?
· Ќе може ли работодавачот на некоја група од вработените да и го ускрати правото на членство во неговиот пензиски план?
Во принцип, право на членство во доброволниот пензиски систем имаат сите лица кои примаат плата или остваруваат приход како самовработени. Лицата без извори на приходи врз основа на вработување, најчесто се исклучени од системот. На пример, лице кое остварува приход само врз основа на инвестирање, а не прима плата и нема приходи од вршење бизнис, нема право да членува во доброволниот систем. Во доброволните пензиски системи уплатените придонеси обично се пресметуваат како процент од приходите на работниците остварени врз основа на вработеност.  
Плановите во приватниот сектор ретко кога го поставуваат барањето членството во доброволниот систем да биде предуслов за вработување кај работодавачот. Во многу случаи, работодавачот по автоматизам уплаќа придонес за сите вработени. Од вработените не се бара дозвола за уплаќање на придонес во доброволниот систем, а вработените не можат да одбијат да членуваат во пензискиот план. Во државните планови на САД, пак, со кои се опфатени вработените во државната администрација, правилата се токму вакви. Голем број планови со кои се опфатени државни службеници, уплаќањето на придонес во доброволниот систем го поставуваат како услов за вработување.  
Доколку работодавачот има основано пензиски план, неговите вработени најчесто мораат да партиципираат токму во тој план,  во спротивно немаат право на членство во доброволниот систем. Во некои случаи, пак, вработените имаат право да се зачленат во некој отворен фонд. На пример, во задолжителниот систем на Казахстан работодавачите имаат право да основаат отворени пензиски фондови, но законот не ги принудува вработените да членуваат во тие фондови. Во други земји законот определува дека вработените можат да членуваат најмногу во еден затворен и во еден отворен фонд. Тоа им овозможува на работниците кои остваруваат приход врз основа на плата, но истовремено и врз основа на самовработување, да можат да членуваат во двата типа фондови.
Затворените фондови вклучуваат и некои други ограничувања во однос на правото на членство. На пример, законот може да определи дека од доброволното осигурување работодавачот може да ги исклучи работниците кои работат со скратено работно време, сезонските работници и работниците кои имаат договор за работа на определено време. Во некои земји од доброволниот систем се исклучени работниците кои немаат наполнето определен број месеци работен стаж. Во САД работодавачите можат од доброволниот систем да ги исклучат работниците кои имаат стаж под една година или со помалку од 1.000 работни часови во текот на годината.
На работодавачите може да им се даде право да формираат пензиски програми само за определени категории работници, како, на пример, за работниците опфатени со колективни договори. Пензискиот закон мора да дефинира кои ќе бидат тие категории вработени. Некогаш работодавачите се расположени да уплаќаат придонес само за повисокиот менаџмент или за одбрани работници. Во секој случај, законот мора да уреди дека доколку еден работодавач сака да формира план, тој ќе треба или да уплаќа придонес за сите вработени, или само за одредена категорија вработени, за што постои оправдување од јасни деловни причини. Не смее да се прави отворена дискриминација и да се уплаќа само за оние работници со повисоки плати. Во системот може да се дозволат и други типови на схеми, но за таквите схеми нема да важи правото на даночни олеснувања или други повластени услови што ги добиваат „лиценцираните” доброволни пензиски схеми.
Барања во врска со придонесите на работодавачот и вработените: Постојат повеќе варијанти за тоа какви придонеси ќе се уплаќаат во доброволните пензиски плнови:
· Уплата на придонес само од работодавачот. Ваквите планови најчесто се основаат еднострано, од страна на работодавачот, или како резултат на колективните договори со работниците. Од работодавачите може да се побара да уплаќаат фиксен процент од платите во дефинирани временски интервали, или пак, придонесот што го уплаќа работодавачот да биде дискреционен и да зависи од неговата (на работодавачот) добивка или од некој друг индекс.
· Уплата на придонес само од вработените. Ваквите планови работодавачите ги основаат по избор на вработените. Индивидуалните штедни планови, исто така, се финансираат само од придонеси на вработените. Во рамките на пристапот кој предвидува затворени планови, работодавачот не уплаќа никаков придонес, туку формира план и се грижи за администрирањето и за управувањето со средствата. Вработените обично имаат право на избор да партиципираат во планот, но во некои случаи членството претставува и услов за вработување. Во обата случаи вработените ги добиваат сите даночни и други олеснувања за штедење во доброволната пензиска програма.
· Придонес уплатен од работодавачот и дискрециони придонеси  од вработените. Работодавачот уплаќа придонес за вработените, а вработените имаат право да уплатат и дополнителен придонес. Придонесот што го уплаќа работодавачот не зависи од тоа дали вработените одбрале да уплаќаат и самите. Всушност, ова е пристап кој ги комбинира првите два. 
· Дискрециони придонеси на вработените и соодветни придонеси уплатени од работодавачот. Кај овој пристап, вработените имаат право да одберат дали ќе уплаќаат придонес. Доколку одлучат да уплаќаат, работодавачот покрива соодветен процент од придонесот на вработените, кој може да се движи во опсегот од 50 до 100%. Ако работникот одлучи да не уплаќа придонес во доброволниот систем, придонес не уплаќа ни работодавачот. Овој вид пензиски планови го отвораат прашањето на дискриминацијата бидејќи вработените со повисоки плати веројатно ќе бидат заинтересирани за уплата на придонес и ќе можат да уплаќаат повисок придонес како процент од платата во однос на оние со помали плати. Теоретски, не постои дискриминација, но во пракса, плановите се поповолни за оние со повисоки плати. Во некои земји, како на пример во САД, постојат комплексни правила со кои се ограничува износот што можат да го уплаќаат вработените со повисоки плати во функција на износот што го уплаќаат оние со пониски плати. 
Стапки на придонес
Ова е далеку посложено прашање отколку што изгледа, особено кога станува збор за затворените фондови. Во најпрост можен случај, од работодавачот се бара да уплаќа ист придонес, пресметан  како процент од платата, за сите вработени, или да уплаќа еднаков рамен износ, пресметан во домашната валута, за сите вработени. Македонија мора да одлучи дали да дозволи постоење и на други схеми на придонес, кои отстапуваат од овој тип. Во некои случаи се прибегнува кон стапки на придонес кои се различни за различни старосни групи, односно за вработени со различен работен стаж или за различни категории на вработување.
Да повториме, ова ги отвора прашањата за спречвање на дискриминацијата. На работодавачите не треба да им се дозволи да основаат схеми поволни за вработените со повисоки плати, било како резултат на дизајнот на системот или во пракса. На пример, работодавачите можеби ќе сакаат да воведат една стапка на придонес за работниците што ги плаќаат по работен час, а друга за работниците кои примаат редовна плата. Во повеќето компании на работниците кои примаат редовна плата им се исплаќаат далеку поголеми плати во однос на оние кои се исплаќаат на саат, така што овој пристап ги фаворизира подобро платените вработени. Во повеќето земји овој тип на дискриминација е забранет.
Друга варијанта е да се дозволат повисоки придонеси за повозрасните работници. Ова оттаму што повозрасните работници се поблиску до пензионирањето и затоа нивниот придонес ќе носи помали приходи од инвестирањето поради кусиот период на инвестирање. Законот мора да прецизира дали оваа опција ќе биде дозволена или не. Слично е и со варијантата за евентуално зголемување на придонесот паралелно со зголемувањето на годините на стаж. Прашањето е дали повозрасните работници или работниците со подолг стаж се истовремено и подобро платени работници. Теоретски, ваквите одредби се чинат недискриминаторски, но во пракса тие можат да резултираат во значителна дискриминација. Работодавачите во САД, преку опсежни анализи и тестови, мораат да докажуваат дека ваквите карактеристики на дизајнот на системот не предизвикаува дискриминација во полза на работниците со подобри примања.
Во многу случаи ист работодавач ќе има повеќе подружници во различни линии на бизнис. Ќе сака стапката на придонес да биде различна за различни подружници. Ваквите барања тој ќе мора да ги аргументира со објаснувања на потребите, кои ќе мораат да се базираат на законска деловна логика. На пример, придонесите што би биле дозволени во текстилната индустрија, може да бидат многу различни од оние во банкарството, а може да се случи еден ист работодавач да има операции во обата бизниси. Македонија ќе мора да одлучи дали во ситуации од овој вид таквиот работодавач ќе може да уплаќа различни стапки на придонес. Ако се дозволи такво решение, можеби ќе треба да се бараат сложени докази за непостоење на дискриминација. 
Наједноставна метода, која би придонела да се избегнат проблемите од овој вид е да се оди на еднаква стапка на придонес за сите работници, без исклучок. Меѓутоа, во таков случај, работодавачите сигурно ќе се борат за правото на примена на различни стапки на придонес, често пати од многу оправдани причини. Но, ако вратата еднаш се отвори за алтернативни решенија, ќе биде тешко да се изготви регулатива која ќе ги препознава оправданите причини, а во исто време ќе ги спречува работодавачите да воспоставуваат несоодветни решенија во полза на подобро платените работници.
Доколку се дозволат алтернативни схеми, ќе треба да се дефинира и што значи добро платен работник, што значи плата и што значи работодавач. Тоа воопшто не е лесно. На располагање се следните можности:
· Примања над утврденото ниво на плати. Во некои гранки, со оваа категорија може да биде опфатен поголемиот дел од работната сила.
· Определен процент работници на еден работодавач кои се наоѓаат на врвот на листата на сите негови работници, изготвена според висината на платите. Во ваков случај, некои работници со многу мали плати можат да влезат во категоријата добро платени работници.
· Некаква комбинација на овие две решенија. Примања над утврденото ниво на плати, но не помалку од Х% од работната сила или не повеќе од У% од работната сила.
Опции за инвестирање
Опциите за инвестирање, дозволени во задолжителниот систем, акцентот го ставаат на сигурноста и ликвидноста. Поради фактот што членувањето во вториот столб е задолжително, дозволени се само најсигурни инвестиции бидејќи Владата е морално, а и законски, одговорна за евентуалните загуби. Доброволниот систем многу се разликува во овој поглед.
· Во него партиципира само одбрана група работници, најмногу оние со подобри примања.
· Пензиите од третиот столб претставуваат дополнување на задолжителните програми на Владата.
· Веројатно ќе биде потребна помала заштите со оглед на тоа што подобро платените работници се сметаат за пообразувани купувачи (на осигурување) во споредба со просечните граѓани.
· Голем број учесници ќе пристанат на повисок инвестициски ризик со цел да стекнат поголем принос.
· Основна улога на Владата е да обезбеди целосна транспарентност и еднакви услови за сите играчи. Членството е доброволно и, затоа, Владата има помала одговорност за резултатите од инвестирањето.
Еден силен доброволен систем треба да понуди широк опфат на различни опции според потребите на членови со различна толеранција на ризик и според потребите на различни работодавачи и гранки. Ако се одбере пристапот на доброволен систем како дополнување на постојниот задолжителен, тогаш и постојните два фонда од задолжителниот систем ќе можат да се вклучат во доброволниот. Тоа би била опција на ограничен избор меѓу два балансирани фонда (со приближен број членови и средства). 
За да се надмине ваквото ограничување, ќе треба да се дозволи основање на отворени, но и на затворени фондови. Доколку се одбере варијантата на отворени фондови, тогаш ќе биде добро да се дозволи една иста пензиска компанија да може да понуди повеќе од еден фонд или схема со цел во игра да влезат различни типови инвеститори. Во случај на варијанта со затворени фондови, секој спонзор ќе може да креира планови според своите потреби.
Друг сериозен проблем кај затворените фондови е “инвестирањето кај себе”. Како и кај фондовите од вториот столб, кај кои постојат строги ограничувања за инвестирање во сопствени или хартии од вредност и други инвестициски производи на основачите, така и кај доброволните затворени фондови обично се поставуваат лимити за овој вид инвестиции. Се воведуваат строги ограничувања за износот што работодавачот може да го инвестира во сопствени или во хартии од вредност и недвижности на поврзани компании. За инвестирање во сопствената компанија овој лимит обично изнесува 5% од средствата, додека за инвестирање во својата и плус во поврзана компанија, вкупниот лимит изнесува 10%. Во голем број случаи “инвестирањето кај себе” е сосема забрането.
Законот ќе мора да води сметка и за Директивата на ЕУ 2003/41/ЕЦ. Таа се однесува на професионалните планови, но не и на задолжителните капитални схеми. Како што веќе потенциравме, оваа директива ќе ја принуди Македонија да ги отвори прашањата за употреба на правилото за прудентност наместо употребата на квантитативни ограничувања, за забрана на ограничувањата за инвестирање во странство и за овозможување финансирањето на пензиите да се врши и преку други извори, наместо само преку пензиски фондови.  
Опции за исплата на пензиите
Погоре рековме дека во доброволниот систем постојат повеќе варијанти за исплата на пензиите отколку во задолжителниот систем. Задолжителните системи најчесто обезбедуваат пензии во износи кои спречуваат осиромашување по пензионирањето, а на некои работници им овозможуваат и одржување на нивото на стандард што го имале и пред пензионирањето. Доброволниот систем им обезбедува дополнителни пензии на оние работници кои сакаат по пензионирањето да си обезбедат повисок стандард од оној што им го пружа задолжителниот систем. На работниците со повисоки примања овој систем им обезбедува и екстра поволности затоа што тие, преку системот на задолжително осигурување во кој се воведени разни максимуми, рамни пензии и други карактеристики на дизајнот, често примаат пониски пензии во споредба со оние работници кои биле со помали примања.
Со оглед на фактот што доброволниот систем обезбедува дополнителен приход, нема причина во делот на исплатата на пензиите да се инсистира на ануитизација или на исплати во периоди димензионирани според очекуваното траење на животот по пензионирањето. Голем број работници сакаат приходите од доброволниот систем да ги користат за покривање на посебни потреби или за покривање на еднократни трошоци, како на пример за купување покуќнина, преселби и слично. Од овие причини, кај доброволните системи обично се дозволени исплати на целиот акумулиран износ или на исплати во покуси временски интервали. 
Во некои случаи, парите можат да се повлечат и пред пензионирањето во задолжителниот систем. Голем број доброволни системи овозможуваат повлекувања на средства пет до десет години пред возраста за пензионирање. Во САД, на пример, придонесите што се уплаќаат во индивидуалните штедни планови и во корпоративните 401 (к) планови, можат да се повлекуваат по навршување 59 ½ години старост и без даночни казни. Во плановите од типот 401 (к), повлекувањата пред таа возраст обично не се дозволени и подлежат на ригорозни даночни казни во штедните програми.
Оданочување
Повеќето доброволни пензиски системи не би биле успешни без примена на поттикнувачки механизми за зачленување. Таквите механизми вклучуваат поволни даночни стапки или друг вид олеснувања. Основен „договор” меѓу работниците, работодавачите и владата е дека за заштедите за пензионерските денови ќе постојат поволни даночни стапки ако работникот се согласи парите да ги остави во пензискиот фонд до некоја возраст, блиска до онаа потребна за пензионирање. Значи, станува збор за долгорочно штедење. Ако работникот сака да ги искористи парите за други потреби или сака да го повлече целиот износ, го губи повластениот даночен третман. 
Најчесто решение за доброволните пензиски планови е следното:  
· Од персоналниот приход кој подлежи на оданочување се одземаат придонесите за доброволната пензиска програма до законскиот лимит. Придонесот се уплаќа со придонесите пред оданочување и се ослободува од данок до неговото повлекување по пензионирањето.
· Придонесот на работодавачот во пензискиот план се третира како задолжителен трошок од работењето и, со тоа, го намалува корпоративниот приход за оданочување.
· На пензискиот план и на неговиот работодавач-спонзор не им се пресметува данок на приходот од инвестиањето, остварен преку планот.
· На поединците (самовработени) или на работниците не им се пресметува данок на распоредениот дел од доходот од инвестирањето, остварен преку планот.
· На работниците им се пресметува нормална даночна стапка за сите повлекувања на средства од пензискиот план. 
Овој модел е познат како ЕЕТ модел
 (македонскиот превод на акронимот би бил: ООД), и означува дека придонесите се ослободени од оданочување, приходите од инвестирање се ослободени од оданочување, а се оданочуваат сите исплати. Ваквата даночна структура е клучна за успехот на доброволниот пензиски систем. Без ваквите олеснувања, и работодавачите, како и самите работници, повеќе би се ориентирале на повисоки плати отколку на пензии, а не би имало смисла самовработените лица да ги вложуваат своите заштеди во ваков систем до пензионирањето.
Во некои земји даночните олеснувања не претставуваат доволна причина за влез во доброволниот систем затоа што, и онака, луѓето одбегнуваат да плаќаат даноци (како, на пример, во Индија) или персонален данок на приход (доход) (како, на пример, во Тајланд, каде стапките на персоналниот данок се мошне ниски и повеќето граѓани се ослободени од плаќање). Во ваквите земји треба да се применуваат други форми на поттикнувања за влез во системот. На пример, владата може да уплаќа соодветни придонеси за оние лица кои ќе одлучат да влезат, или да основа други програми само за оние лица кои сакаат да уплаќаат придонес.     
Недискриминација
Прашањето за недискриминацијата е многу важно за доброволните пензиски схеми, но не и за задолжителните. Ова особено се однесува на моделите со програми спонзорирани од работодавачи. Повеќето работодавачи преферираат да им обезбедат пензии само на дел од вработените, но не и на останатите. Кога би можеле, тие би одбрале за кого ќе плаќаат придонес и, најчесто, тоа би било за вработените со повисоки плати. Во принцип, владите се подготвени да им дозволат даночни олеснувања на работодавачите само во случај на докажана недискриминација, односно доколку точно се дефинира правото на такви повластици, или кога бенефициите што ќе ги користат имателите на тоа право се недискриминаторни. За ова веќе зборувавме погоре.      
Друго важно прашање поврзано со недискриминацијата во затворените фондови е стекнувањето на правото на уплатениот придонес (англиски: вестинг). (Предлагам англискиот термин да се користи заради неговата куса форма, до изнаоѓањето соодветен македонски превод). Ова се однесува на правото што вработените го имаат во однос на придонесите што за нив ги уплаќаат работодавачите во определен доброволен пензиски план. Со овој проблем се соочуваат само плановите спонзорирани од работодавачи, односно плановите со придонес уплатен од страна на работодавачот. Прашањето е дали работодавачот може да побара придонесот да почне да му „припаѓа” на работникот дури по извесен временски период од почетокот на уплатите. Примерите за вакви, вестинг схеми, што често се користат во САД, вклучуваат:
· Стекнување на правото во 100% износ, веднаш. Вработениот во секое време има право на салдото на сметката, генерирано преку уплатите на придонесот што ги вршел работодавачот, независно од должината на стажот кај тој работодавач.
· Стекнување на правото во 100% износ по изминати три години стаж кај работодавачот. До истекот на трите години, правото изнесува 0%. Пред да го стекне правото на придонесите уплаќани од страна на работодавачот и на приходите остварени со нивно инвестирање, вработениот претходно мора да работи три години кај тој работодавач. 
· Право на 20% годишно во период од пет години. На пример, вработен, кој ја напушта работата кај работодавачот после три години служба, има право на 60% од салдото на сметката генерирана од придонесите уплаќани од страна на работодавачот, а не на целиот износ. 
Македонија мора да донесе одлука дали ќе бара стекнување на ова право во целост и веднаш, или ќе дозволи вестинг планови. Ова е, истовремено, прашање на политиката на системот и прашање поврзано со недискриминацијата. Ако за компанијата е покарактеристична поголема флуктуација на работници со пониски плати, тогаш вестингот врши дискриминација во полза на вработените со повисоки плати. Голем број држави овој проблем го решаваат преку регулатива која бара вестинг веднаш и во целост. Во други земји се воведуваат заштитни механизми против дискриминацијата. Конечно, во некои земји се бараат сложени постапки на докажување дека определена вестинг схема е недискриминаторска во полза на вработените со високи плати.
Супервизија и контрола
Супервизор на доброволниот пензиски систем треба да биде МАПАС. Оваа институција веќе врши супервизија на задолжителното капитално финансирано пензиско осигурување и веќе располага со компјутерски систем, процедури и обучен персонал кој може да одговори и на задачите од третиот столб. Всушност, треба да се разгледа и можноста МАПАС постапно да прерасне во единствен регулатор на небанкарските финансиски институции. Повеќето земји од Источна Европа, како и соседните земји на Македонија, веќе создадоа интегрирани финансиски регулатори. Првиот логичен чекор би бил припојување на супервизијата на осигурувањето кон МАПАС, со што би се создал единствен регулатор на пензиското и останатите видови осигурување.    
Каква точно би била структурата, кадровското екипирање и потребниот буџет за ваквата институција, ќе може да се прецизира дури откако ќе се заокружи дизајнирањето на доброволниот пензиски систем. Постојниот план на МАПАС за екипирање на институцијата со 21 работно место, би бил соодветен ако се донесе одлука за пристап кој означува додавање на доброволниот систем кон постојниот задолжителен. Меѓутоа, доколку се дозволи основање и на затворени фондови, бројот на вработени ќе мора да се зголеми, а супервизиската пракса постапно да преминува од супервизија заснована на директен надзор врз сите (двата) фондови, кон супервизија на голем број фондови, заснована на анализа на ризици. Покрај тоа, за делот на затворените фондови ќе биде потребно воведување на нова функција за лиценцирање, некои од регулативите ќе треба да претрпат измени, а ќе треба да се донесе и определена нова регулатива. Тоа би претставувало предмет на некоја друга студија или извештај што би се изготвувал по донесувањето на најзначајните одлуки во врска со дизајнот на системот.
Гаранции/ заштита на системот
Како и кај постојниот задолжителен капитален систем, најзначајна е заштитата што ќе ја обезбеди државата преку креирање  добра структура на системот и јак регулаторен режим. Делот на овој извештај кој се однесува на прашањето на управувањето, детално се задржува и на потребната заштита. Голем дел од постојната регулатива на МАПАС за задолжителниот капитален систем може да се прошири и да се применува и на доброволниот систем. Сепак, како што спомнавме погоре, на МАПАС ќе &  биде потребно етапно доекипирање, доплнителен буџет и промена на организациската структура, во која ќе влезе и супервизијата на затворените фондови. Гаранциите во врска со измами и кражби од задолжителниот систем, можат да се прошират и на доброволниот систем. 
Известување и објавување на податоци и информации
Како што веќе многу пати спомнавме во овој извештај, за доброволниот систем е најзначајна целосната транспарентност и отвореност на информациите. Со оглед на тоа што во игра ќе влезат голем број производи и пензиски фондови, потенцијалните учесници мораат да обезбедат целосна транспарентност и отвореност, без никакви обиди за доведување на членството во заблуда или негово присилување да влезе во несоодветни фондови. Пред почетокот на зачленувањето, како и секоја година потоа, ќе мора да се објавуваат проспекти што ќе ги содржат (минимум) следните информации:
· Имињата на лицата кои ќе бидат задолжени за управување со пензискиот план. За отворените фондови тоа би биле членовите на управниот и надзорниот одбор, додека за професионалните планови тоа би биле комитети или поединци.
· Имиња и адреси на спонзорот на планот и лица за контакт со спонзорот. Тоа би биле имињата на основачите на отворениот фонд, или, кога се работи за професионален план, имињата на работодавачот(работодавачите) или името на асоцијацијата. 
· Името и адресата на секој надворешен советник на пензискиот план, вклучително и на администраторот, управувачот со средства, чуварот и ревизорите, како и детали за промените настанати во текот на изминатата година.
· Основите на инвестициската политика на пензискиот фонд и нејзините евентуални промени во текот на изминатата година. Тука треба да влезат и резимирани изјави за планираните цели, резултати и процедури за управување со ризикот, како и инвестициските лимити за инвестирање кај себе.
· Стапката на принос на планот во последните 1, 3 или 5 години, пресметани според метода пропишана од регулаторот.
· Целосни информации за сите надоместоци што ги наплаќа отворениот фонд или надоместоците за надворешните советници на затворениот фонд, потоа надоместоците за премин, надоместоците за предвремено прекинување на договорот за членство, надоместоците за животно или инвалидско осигурување итн.
· Изјава за правата на членството, жалбените постапки и методите за решавање на спорови.
· Бројот на членови во пензискиот фонд, вкупно уплатениот придонес во текот на изминатата година, нето вредност на средствата на пензискиот фонд и детална структура на средствата на пензискиот фонд на крајот на претходната година.
· Други информации во врска со работењето на пензискиот фонд, со кои се обезбедува целосна транспарентност или кои ќе бидат побарани од регулаторот. 
Копија од годишниот извештај и статистичкиот билтен на фондот треба да добие секој член на фондот. Покрај тоа, сите работници треба да добијат брошура во која со едноставни зборови ќе бидат опишани условите на пензиската програма. Ваквата брошури во САД се нарекува Резимиран опис на планот
.  Тој треба да ги содржи најмалку следните информации:
· Опис на работниците или лицата кои имаат право на членство
· Стапката на придонес што треба да биде уплаќана од страна на работниците и работодавачите, како и евентуалните услови за прифаќање (прием) на придонеси од работодавачи
· Опис на евентуалните вестинг схеми
· Целосен опис на инвестициската политика на фондот, планираната стратегија, управувањето со ризикот и инвестициските опции
· Целосен опис на условите за стекнување право на исплата на пензии и на расположливите опции за исплата
· Права и обврски на сите страни во договорите/системот
· Начин на водење на жалбени постапки и решавање на спорови
VIII. Улоги и одговорности
Успешниот задолжителен или доброволен систем треба да ги инкорпорира следните функции:
· Управување со пензискиот фонд (менаџмент)
· Маркетинг и зачленување: реклама, лиценцирање и контрола на агенти, потпишување на договори. Ова е минимумот функции што мора да ги извршува еден затворен фонд.
· Прибирање на придонес и податоци, распоредување и контрола
· Управување со средтва: политика на инвестирање, избор на инвестиции, управување со портфолио и управување со ризици
· Администрирање: одржување на база на податоци за членството, водење на индивидуални сметки, ИТ системи, исплата на пензии, сметководство, човечки ресурси итн.
· Чување на средствата, авторизација и порамнување (чувар) 
· Извршување на трансакции (брокери)
· Вреднување на средствата: вреднување на средствата, пресметка на вредноста на нето средствата, пресметка на вредноста на сметководствената единица, откуп и ослободување од единици
· Усогласеност со регулативата, известување и објавување на податоци и информации: извештаи за регулаторот, поединци или други владини институции, итн.
Долната табела ги прикажува институциите со најголема одговорност за секоја од наведените функции. Како што може да се забележи, разликите меѓу отворените и затворените фондови се значителни.
	
	Отворени фондови
	Затворени фондови

	Управување
	Пензиската компанија е одговорна за целото управување. Таа ја изготвува инвестициската политика, обезбедува усогласеност на работењето во согласност со закон и со останатата регулатива итн. За законитиста на работењето се одговорни и надворешните експерти, внатрешната ревизија на пензиската компанија и пензискиот регулатор.
	Главната одговорност за работењето на фондот ја имаат работодавачот, комитетот или определено лице.Тоа ги спроведува тендерите за управувач(и) на средствата и за евентуални администратори. Одговара и за следење на резултатите од работењето на фондот. Правниот сектор на работодавачот или надворешен правен советник обезбедува усогласеност со сите закони и подзаконски акти.

	Маркетинг и зачленување
	Вообичаено се извршува од страна на пензиската компанија преку нејзините вработени или преку мрежа од независни агенти
	Вообичаено се извршува од страна на работодавачот затоа што сите членови се негови вработени. Работодавачот најчесто има капацитет пензиската програма да им ја објасни на своите вработени

	Прибирање на придонес и податоци
	За разлика од задолжителниот систем, пензиската компанија обично ги прибира сите податоци директно од работодавачот и го уплаќа придонесот директно до чуварот
	Кај план спонзориран од работодавач, работодавачот во својот систем за исплата на плати веќе располага со сите податоци. Придонесите обично се уплаќаат кај чуварот директно од работодавачот.

	Управување со средства
	Пензиската компанија обично управува со средствата. Во некои земји, функциите за управување со средствата и администрирањето се одвоени. Отворениот фонд може да одбере или од него ќе се бара да најми странски менаџер на средства ако инвестира надвор од земјата
	Повеќето пензиски закони му забрануваат на работодавачот да управува со средствата од сопствениот пензиски план. Заради заштита на членството, обично се најмува независен менаџер на средствата. На работодавачот понекогаш му се дозволува управување со средствата, но само ако има вработено специјалисти И ако има дозвола за управување со средства

	Администрирање
	Пензиската компанија најчесто ги обезбедува сите административни услуги, вклучително и водењето на индивидуалните сметки. 
	Работодавачот во својот систем за исплата на плати веќе располага со сите податоци. Сепак, не секој работодавач има капацитет за водење на индивидуалните сметки. Оваа функција може да се довери на надворешни експерти.

	Чување
	Потребен е чувар, кој е целосно независен од менаџерот на средствата на пензискиот фонд.
	Потребен е чувар, кој е целосно независен од менаџерот на средствата на пензискиот фонд.

	Вреднување на средства
	Обично го врши пензиската компанија. Чуварот може да помага или да врши проверки.  
	Вреднувањето на средствата обично го врши секој менаџер на средства. Чуварот може да помага или да врши проверки.  

	Известување и објавување
	Менаџерот на пензискиот фонд обично е одговорен за целото известување и објавување на податоци и информации. 
	Обично го врши работодавачот со помош на надворешен правен советник.


IX. Управување
Структурата на управувањето со одреден пензиски систем е најзначајна „гаранција” за негово успешно функционирање. Клучни принципи на управувањето, кои мораат да бидат вклучени во законската регулатива и супервизиската структура се:
· Одговорност. Од документацијата на фондот и од законот мора јасно да произлегува кој е одговорен за работењето и надзорот на сите клучни функции прикажани во горната табела.
· Крајна (главна) одговорност за работењето на пензискиот фонд. Мора да постои посебно лице или комитет кој ќе ја има крајната (главната) одговорност за адекватното работење на планот. Комитетот не е тој што ги извршува функциите, но тој мора да следи соодветни процедури за делегирање на функциите на надворешни соработници и за ангажирање консултанти, да ги следи активностите и резултатите од нивното работење, да изгради јасни стандарди за оценка на работењето и да врши промена на оние лица кои не ги задоволуваат тие стандарди.
· Систем на проверки. Никој не смее да има неограничена моќ. Системот мора да забрани работење во тајност од било кој вид. Секој мора да подлежи на надзор на своето работење во согласност со пропишаните стандарди. Со цел да се зголеми довербата во системот, може да се ангажираат надворешни експерти за проверка на работењето. Сите политики, процедури, стандарди и проверки треба да претставуваат документи во писмена форма. 
Структурата на управувањето во задолжителниот капитален систем во Македонија, во најголем дел, ги задоволува овие принципи. Постојната структура на задолжителниот капитален систем е следната:
· Пензиските компании  и фондови мораат да имаат лиценца. Во текот на тендерскиот процес, МАПАС од учесниците во тендерот бараше:
· Да исполнуваат барања во однос на почетниот капитал и на капиталот во текот на работењето на пензиските компании 
· Да достават финансиски извештаи за основачите
· Да покажат дека повисокото ниво на менаџмент и управниот одбор имаат соодветно искуство, образование и морал
· Да покажат дека ќе користат соодветни ИТ системи за администрирањето, интегрирањето и тајноста на  податоците 
· Контрола на маркетингот. Со цел да обезбеди отворен и транспарентен маркетинг, пред учесниците во тендерот МАПАС ги постави следните услови:
· Да ги презентираат своите маркетинг планови (како дел од тендерскиот процес) и потоа
· За секој поединечен маркетинг материјал да бараат претходно одобрување од МАПАС во текот на работењето
· Да користат само овластени агенти. За да се добие лиценца, потребно е полагање на посебен испит за агенти
· Контрола на инвестирањето. Инвестирањето на средствата на пензиските фондови од страна на пензиските компании, МАПАС го контролира преку:
· Поставување инвестициски ограничувања преку закон и подзаконска регулатива 
· Барање пензиските компании да имаат пишан документ за инвестициската политика
· Барање за секојдневно доставување на портфолиото на фондовите и проверка на неговата усогласеност со законските ограничувања
· Проверка на структурата на носењето на инвестициските одлуки на пензиската компанија
· Барање за независен чувар на имотот на пензиските фондови во име на членството, кој ги извршува и порамнува сите трансакции и известува за незаконски трансакции 
· Финансиска контрола. МАПАС врши финансиска контрола на пензиските компании и фондови преку:
· Барања за деталниот финансиски план (како дел од тендерскиот процес)
· Воведување сметководствена регулатива во согласност со меѓународните стандарди
· Проверка на тримесечните неревидирани финансиски извештаи
· Проверка и одобрување на сите надоместоци
· Барање за независна ревизија што ја врши надворешна овластена ревизорска фирма
· Барање за објавување на годишните финансиски извештаи 
· Контрола на законитоста. МАПАС го контролира однесувањето на пензиските компании и фондови преку:
· Вршење вонтеренска супервизија и теренски контроли со цел да открие нерегуларности и да го провери придржувањето до законската и подзаконската регулатива
· Разгледување на жалбите поднесени од страна на членови на пензиските фондови
· Воведување на кривични и прекршочни казни 
· Одземање или повлекување на дозволи 
И МАПАС е субјект кој треба да подлежи на контрола. Управниот одбор на МАПАС ги носи подзаконските акти, организацијата и систематизацијата на институцијата. Тој го одобрува годишниот план, како и годишниот извештај на Агенцијата. Извештаи за своето работење МАПАС поднесува пред Владата на Македонија, која ги усвојува годишниот план и годишниот извештај. Конечно, надзорот врз законитоста на работењето на МАПАС го врши Министерството за труд и социјална политика, додека ревизија на работењето на Агенцијата врши Државниот завод за ревизија.
Примарна цел на сите овие процедури е да се спречи појава на проблеми од било каков вид. Нерегуларностите треба да бидат идентификувани и отстранети на време, пред да прераснат во сериозни проблеми.
X. Кои се основните разлики меѓу задолжителниот и доброволниот систем?
Во претходните делови од овој извештај веќе зборувавме за разликите меѓу задолжителните и доброволните програми, и меѓу отворените и затворените фондови. Во овој дел од извештајот ќе направиме резиме на тие разлики.
И покрај тоа што основните карактеристики на двата система се многу слични, во суштина задолжителниот и доброволниот систем се многу различни. Доброволните планови не се управувани од страна на владата и никој не е присилен да членува во нив. Најголемиот дел од овие системи се основани од страна на работодавачите во полза на нивните вработени или, пак, од групи лица, заинтересирани за поголеми заштеди за сопствените пензии.
Законската или моралната одговорност на Владата за доброволнте системи не е иста како онаа за задолжителните. Во рамките на доброволните системи примарна улога на владата е да обезбеди добро управување и, особено, целосна транспарентност и отвореност, и еднакви услови (еднакви можности за сите институции кои сакаат да партиципираат во системот). Владата настојува да ги спречи измамите, кражбите и доведувањето во заблуда на членството, и да ги заштити неговите права. Таа сака да биде сигурна дека потенцијалните членови ќе ги добијат сите потребни информации за да можат да донесат одлука за евентуалното зачленување во доброволниот систем и за тоа каде да ги инвестираат своите пари врз основа на точни и вистинити информации.  
Со исклучок на некои планови спонзорирани од работодавачи, во доброволниот систем обично се зачленуваат добро платени поединци, кои настојуваат да бидат „порафинирани” инвеститори и да преземаат поголем ризик при инвестирањето на своите заштеди. Кај програмите спонзорирани од работодавачи постои тело кое управува со програмата и надворешни советници кои одбираат инвестициски опции, го оценуваат работењето на менаџерот и администраторот на фондот, и ги штитат правата и и идните пензии на членството. 
За разлика од задолжителниот систем, кај доброволниот систем Владата не трпи директни влијанија ако пензиите се пониски од очекуваното ниво. На пример, ако членството одбере опција на преконзервативно или преагресивно инвестирање, што резултира во пониски пензии, тоа нема да има никакво влијание врз државниот буџет. Никој нема да ја „присилува” Владата да го зголемува придонесот или да врши поголеми социјални трансфери за да го покрие кусокот.  
Во доброволните капитализирани системи и, особено, во индивидуалните штедни програми, членовите обично имаат поголема слобода при изборот на тип на инвестиција. Достапни се поризични инвестициски опции кои нудат повисок принос во однос на оној од задолжителниот систем. На членовите често им се овозможува пензиите да почнат да ги примаат 5 до 10 години порано отколку во задолжителниот систем. Конечно, бидејќи програмите управувани од државата се доволни само во смисла на спречување на осиромашување на пензионираната популација, членовите често пати имаат право дел или целиот акумулиран износ да можат да го повлечат од своите индивидуални сметки во покуси временски интервали. 
Долната табела претставува резиме на некои од клучните разлики на дизајнот на задолжителните и доброволните системи во светот. Не секој од презентираните коментари се однесува за сите земји, но тие, генерално, важат за земјите од Латинска Америка и Источна Европа.     
	
	Задолжителни
	Доброволни


	Опфат
	Голема целна група. Сите работодавачи и нивните вработени мораат да членуваат.

	Стеснета целна група. Работодавачите одлучуваат дали да формираат план. Поединецот сам одбира дали да партиципира во доброволниот систем. 


	Придонеси
	Износот на придонесот што треба да го уплаќаат работодавачите и вработените е утврден со закон.Работодавачот ги пресметува и префрла средствата од придонесот до владата, која истите ги препраќа до пензиските фондови.
	Со закон обично се пропишува максималниот износ на придонес, а работодавачите и нивните вработени, како и поединците, одлучуваат колкав придонес ќе уплаќаат. Парите обично се пренесуваат директно во одбраниот фонд.


	Оданочување на придонесот
	Придонесите можат, но не мораат да бидат ослободени од данок. Бидејќи системот е задолжителен, работниците мораат да уплаќаат придонес независно од тоа дали подлежат на оданочување.
	Придонесите до одредени нивоа обично се ослободени од данок. Некогаш се дозволуваат и дополнителни придонеси ослободени од оданочување.


	Инвестициски организации
	На пазарот обично доминираат мал број големи пензиски фондови.Најчесто не постојат затворени фондови.

	На пазарот обично се јавуваат голем број мали фондови. Многу од нив се корпоративни или професионални фондови. Обично постојат и големи фондови, достапни за поединци. 


	Инвестициски ограничувања
	Средствата обично се вложуваат во диверзифицирано портфолио од ликвидни, висококвалитетни хартии од вредност. Целта е да се оствари максимален принос при најнизок ризик.  
	Средствата обично се вложуваат во диверзифицирано портфолио од ликвидни, висококвалитетни хартии од вредност.Доброволните фондови обично дозволуваат поагресивни инвестициски опции во споредба со задолжителните.  


	Гаранции
	Бидејќи членувањето е задолжително според закон, владата најчесто гарантира за случаи на измама и кражба, а често воведува и гаранции за минимална пензија за случаи кога првиот и вториот столб заедно не обезбедуваат таков минимум.

	Гаранциите се помали или воопшто не постојат затоа што системот е целосно доброволен.

	Опции за исплата на пензии
	Бидејќи задолжителниот систем е дел од вкупниот пензиски систем, пензиите се исплаќаат доживотно со цел да се обезбеди адекватен приход за осигуреникот додека е жив.Пензиите најчесто почнуваат да се исплаќаат дури по возраста на која се стекнува прево на пензионирање. 

	Бидејќи системот е доброволен, исплатата на пензиите епофлексибилна. Пензиите некогаш можат да се подигаат и на порана возраст, во покуси временски интервали или во цел износ, и да почнат да се исплаќаат пред возраста за пензионирање.

	Оданочување на пензии
	Општо правило е дека ако продонесот не подлежи на оданочување, тогаш се оданочуваат пензиите, и обратно. 

	Исто правило како и кај задолжителниот систем.


	Инвалидски и пензии во случај на смрт
	Најчесто во целост се исплаќаат од солидарниот систем. Износот од индивидуалната сметка во задолжителниот капитален систем се префрла во солидарниот и со тоа се помага исплатата на пензиите. 

	Во случај на инвалидност или смрт, износот од индивидуалната сметка обично се исплаќа во целост. На работникот може да му се понуди опција да купи инвалидско или животно осигурување со дел од придонесот уплатен во доброволниот систем.


	Регулирање и супервизија
	Задолжителните системи обично се многу строго регулирани. Од фонд-менаџерите, администраторите и чуварите најчесто се бара да располагаат со голем капитал. Бидејќи во системот се акумулираат огромни средства, а владата со закон наложува зачленување, таа мора во системот да пушта само многу силни институции за вршење на овие функции.

	Регулативата е “помека” отколку во задолжителниот систем. Бројот на фондови за надзор е многу голем. Владата настојува да се фокусира на системот со поголем политички и финансиски ризик. Регулативата мора да биде пофлексибилна, особено за затворените фондови. Ако трошоците се превисоки, работодавачите не формираат доброволни планови.  


	Надоместоци и провизии
	Владата воведува строга регулатива за надоместоците и провизиите. Може да се примени модел на максимално дозволени надоместоци. Генерално, трошоците се пониски отколку во доброволните планови. Тоа креира изразена економија на обем и пониски трошоци на маркетингот по почетното зачленување во системот. 

	Надоместоците и провизиите не се толку строго регулирани. Кај отворените фондови бројот на членови е помал од оној кај задолжителните, така што фонд-менаџерите мораат да имаат активна продажба и маркетинг. Поради тоа надоместоците се повисоки. Затворените фондови обично наплаќаат многу мали надоместоци затоа што трошоците за маркетинг се минимални, работодавачот сам го врши администрирањето, а негова цел не е генерирање добивка.

	“Пакетирање” на услуги 
	Во задолжителниот систем обично една иста компанија го врши маркетингот, администрирањето, управувањето со средствата, известувањето и објавувањето на податоците.
	Во доброволните системи, особено кај затворените фондови, најчесто различни организации се специјализираат за одредени функции. Затоа, различни организации можат да бидат најмени за различни функции – една за администрирање, друга за управување со средствата итн.


XI. Усогласеност со останатите закони
Донесувањето законска регулатива за доброволните пензиски фондови веројатно ќе предизвика и потреба од измени и дополнувања на голем број од постојните закони во Македонија. Во текот на процесот на изработка на текстот на законот за доброволниот пензиски систем, ќе треба да се изврши преглед на следните закони:
· Законот за стечај
· Законот за трговски друштва
· Законот за работни односи
· Законот за хартии од вредност
· Законот за банки
· Законот за осигурување
· Законите од областа на даноците
· Законот за наследување
· Законот за брак
Заклучок
Во текот на дизајнирањето на доброволниот пензиски систем, Македонија ќе мора да донесе повеќе значајни одлуки. При тоа, предвид ќе мора ги земе постојната економска состојба на земјата, состојбите во финансискиот сектор, причините за воведување на доброволен систем и влијанието што ќе го има идното членство на земјата во ЕУ.
Наредни чекори во дизајнирањето на доброволниот систем треба да бидат:
· Именување на членови во Управниот комитет
· Доставување на овој извештај до членовите на Управниот комитет со цел тие подлабоко да се запознаат со неговата содржина пред мојата наредна посета на Македонија во периодот меѓу 31 октомври и 15 ноември
· Закажување на серија состаноци во текот на мојата посета за да се продискутираат одредени аспекти на овој извештај
· Да се изготви документација за евентуално донесените одлуки во овој период. Да се идентификуваат потребите од дополнителни истражувања или анализи и, за таа цел, да се определат одговорни лица
· Да се изготви ажурирана верзија на овој извештај, која ќе ги содржи новодонесените одлуки и аспектите за кои постои висок степен на несогласување/неприфаќање    
Поаѓајќи од моето познавање на Македонија, моите првични размислувања се:
· Дали на Македонија и треба закон за доброволни пензиски фондови? Апасолутно. Дури тоа и да не се бараше од рамковниот закон (Законот за ПИО), би сугерирал донесување на закон за доброволни пензиски фондови. Македонија не може да си го дозволи ризикот доброволните фондови да се формираат во отсуство на закон и подзаконска регулатива. Системот мора да се контролира уште од самиот почеток.
· И’ требаат ли на Македонија професионални пензиски планови (затворени фондови)?  Кога-тогаш, на Македонија ќе и требаат затворени фондови. Единствено прашање е дали ваквите фондови да ги вклучиме во законот сега или подоцна. Верувам дека на разгледувањето на можноста од нивно воведување уште од сега, ќе му биде посветено доволно внимание. Во Македонија има неколку големи домашни компании, како и извесен број странски фирми (вклучувајќи ги и дипломатските претставништва) кои би сакале да основаат пензиски програми за своите вработени според моделот затворени фондови спонзорирани од работодавачи на законска основа. Бројот на вакви фирми во иднина сигурно ќе се зголемува. Затоа, воспоставувањето рамка за затворените фондови уште во овој момент, би било оправдано. Би било добро да се дозволи и влез на други типови фирми од финансискиот сектор во системот. Тие би ги извршувале функциите на основачи на отворени фондови, администратори или менаџери на средства. Постојните две пензиски компании имаат десетгодишен ексклузивитет за задолжителниот капитален систем. Единствен начин да се обезбеди поголема конкуренција и да се овозможи поголем број фирми да стекнат искуство во оваа област, е воведувањето доброволни отворени фондови и фондови спонзорирани од работодавачи. 
· Ќе се дозволат ли и други методи за финансирање покрај пензиските фондови?  За еден подолг рок, верувам дека одговорот ќе биде потврден. На кус рок, мислам дека се потребни подлабоки истражувања. Сеуште немам цврст став за воведувањето планови финансирани преку договори со осигурителни компании или заеднички фондови. На пазарот недостасуваат компании за животно осигурување (во овој момент постои само една), посилна актуарска професија, стандарди за одржување на доволни резерви, добро развиени методи за утврдување на барањата за адекватност на капиталот врз основа на ризик, поразвиен пазар на капитал и подобра регулатива пред воведувањето на ваков тип договори. Заедничките фондови би биле одличен инструмент за финансирање на доброволниот систем. На вработените тие им овозможуваат најголема флексибилност за дизајнирање на сопствените портфолија. Меѓутоа, во Македонија денес не постојат заеднички фондови и затоа таквиот систем би бил базиран само на странски заеднички фондови. За сега, би требало да се почне со доброволни отворени и затворени пензиски фондови, а во меѓувреме ќе треба внимателно да се следи развојот на индустриите за животно осигурување и заеднички фондови, така што нивното вклучување во системот би се случило во некоја иднина.  
· Треба ли Македонија да се усогласи со Директивата ЕУ 2003/41/ЕЦ уште од сега? Македонија, секако, ќе треба добро да ја разгледа содржината на оваа директива и, колку што е можно повеќе, да се усогласи со нејзините барања уште на почетокот. Макроекономската ситуација во Македонија и степенот на развој на финансискиот систем во земјата сеуште не се адекватни на барањата на директивата, така што усогласувањето не може да се изврши веднаш и во целост. Мој предлог е да се изврши усогласување со сите аспекти на директивата, но со следните изземања:
· Правилото за прудентност да се воведе подоцна
· На пензиските фондови да не им се дозволи да нудат било какви гаранции
· Планови со дефинирани пензии веднаш да се забранат
· Инвестирањето кај себе да се забрани во целост
· Инвестирањето во хартии од вредност со кои не се тргува на регулирани пазари, како и инвестирањето во деривативи, да се забрани
· Најмувањето на услуги на чувар мора да биде задолжително.
� Od angliski: exempt-exempt-tax


� Na angliski: Summary Plan Description (SPD).
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