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Abstrakt

Né Kosové skema pensionale ka filluar nga pika zero. Modeli i sistemit
pensionale éshté marr nga Kili me rekomandimet e bankés botérore. Shumé
shtete kété e shohin si njé¢ model moderne té pensioneve. Ku, stabikti fis
nuk rrezikohet nga vjetérsia e popullatés gé éshté njé problem akut né shtetet e
zhvilluara, dhe ku mundésohet krijimi i fondeve pér investime néjetreg
kapitale dhe financiare. Por, né rastin e Kosovés sa éshté e arsyeshmargé té ke
njé skemé té tille? Ne pohojmé gé skema pensionale e Kosovés éshté e
géndrueshme. Q& na rastin e Kosovés éshté Trusti pensionale. Me politizimin e
parave té grumbulluara nga Trusti rritet rreziku pér té ardhmen e pensioneve.

Fjalét kyce: Pension, paguaj gjaté procesit (pay as you go), skema investuese
(funded sheme)

JEL Klasifikimi : G23, H55.
1. Hyrje

Né Kosovén e pas luftés, tema e pensioneve ka gené okupim i té
gjithéve. Nése ke gené pensionist ke mbetur pa pension, nése nuk ke gené
pensionist ki menduar se si do té mbi jetojé né kohén kur do té pensionohem.
Pensioni né shumé shtete shikohet si investimi i dyté mé i réndésishmi pas
shtépisé. Né Kosové ndér ligjet e para té cilét kané kaluar né parlament nga
Ministria e punés dhe mirégenies sociale (MPMS), ka gené ligji pér pensione. Ky
ligj pérbéhet nga tri komponenté dhe éshté rekomanduar nga Banka Botérore
(BB), ku shteti Kilian éshté marr si modfelQéllimi i sistemit pensional né
Kosové ka gené arritja e disa objektivave:

o Lehtésimi i konsumit duke i lejuar punétoret t& ndajné t& ardhura
pér vitet ardhshme té pensionimit

“Kili kageré njé ndér shtetét e paré tilét e ka@ pérdorur formén e skemes investuese
(Kursime pensionale)
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e Funksionin e sigurimi duke lejuar pjesémarrésit té sigurohen
kundér riskut i.e. pasiguria e jetégjatésisé, invaliditetit apo
pérkrahja e té gjalléve nése vdekja ndodh.

¢ Rishpérndarja e pasurisé ndér gjenerata dhe brenda gjeneratés, nga
té pasurit tek te varférité

Megjithaté, se a do ti arrin kéto objektiva sistemi pensionale, koha do té
tregoj. Né shumé literatura vérehet se intervenimi i shtetit pérritur kéto
objektiva éshté i domosdoshém, pér shkak té déshtimeve té tregut (informatave
asimetrike). Shteti i Kosovés duhet té sigurohet sé pari gé tregu i eneitét
ekzistoj, me njé konkurrencé té miréfillté. P.sh. né Kosové vetém kompania
sigurimeve Dukagjini &shté e licencuar pér té shitur anuitete. Me mjiko si
ofertuese e anuiteteve, mund té supozohet se ¢mimi do té jeté mbi koston
margjinale; gé nénkupton gé pensionerét do té nén shérbehen. Kéto problem
ekzistojné n€ skemén pensionale gé quhet “investuese” si¢ pér momentin
ekziston né Kosové. Por ekziston edhe formé tjetér e sistemit pensionale gé nuk i
ka kéto probleme por, megjithaté edhe ky sistem ka probleme té natyrave té
ndryshme.

Dilema té cilén do té elaborohet né kété punim éshté se zgjedhja e
Kosovés pér sistem investues té pensionit a éshté e duhur dhe pse politizimi i
fondit pensional e rrezikon té ardhmen e pensionit.

Né sesionin e dyté do té shtjellohet literatura pér sistemet e pensioneve
PAYG dhe “investuese”, rreziget qé ekzistojné nén kéto skema. N& sesionin e
treté do t€ elaborohet pse Kosovés i konvenon skema “investuese” dhe se si
politizimi i fondit pensional rrezikon pensionet. Né fund to té paragitet
konkluzioni.

2. Literatura PAYG vs skemés “investuese”*?

Racionaliteti pér ofrimin e pensionit né formé private apo népérmjet
sigurimit social éshté té ofroj té ardhura gjaté moshés sé pensionit. Edhe pse, té
ardhurat mund té arrihen nga investimet tjera, né mungesé té pensionit, éshté
véshtir té thuhet se ¢faré do té ishin té ardhurat e individit. Qartédéddo té
kishin strategji té ndryshme té akumulimit gjaté jetés né mungesé té pensionit.
P.sh. né mungesé té pensionit, pasiguria pér jetégjatésing, njerézit qé jané risk-
avers do té kursenin para mé shumé se gé éshté e nevojshme né pérgjithési.
Késhtu, rreziku nga jetégjatési éshté lindur pér ofruesit e pensionit mafthi
shtetéror apo privat. Vecoria e pensionit éshté té ofroi té ardhura pgé ata
pensionohen, megjithaté té ardhurat ndryshojné nga personi né person. Té
ardhurat varen nga kontributi qé bé&het né skemén pensionale. Kéto kontribute
mund té pérdoren si investime pér konsum té mé vonshém, né rastin e skemés
investuese. Apo, né rastin e skemés PAYG kéto kontribute pérdoren pér té

42 Né disa literature quhet kursime pensionale, por né kété punim do tégbéictem
skema investuese.
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paguar pensionet e gjeneratés té cilét vec¢ jané duke e gézuar pensionin. Shihet
garté se ofruesit e pensioneve jané lloj i vecanté i mjeteve té kursimit. Si
argument tjetér pér ekzistimin e pensionit éshté rishpérndarjen brenda dhe gjaté
gjeneratave, megijithaté, rezultatet e rishpérndarjes jané komplekse dhe té pa
garta (Whitehouse et al. 1994).

Né ményre gé geveria me ofrua pension, duhet to ofroj skemé qgé iu
mundéson njerézve té kontribuojné dhe t’iu garantojn€ benefitet. Edhe pse
pérfshirja e geverisé éshté e réndésishme, shteti nuk ka nevojé té mbledh
kontributet dhe té paguaj benefitet. Shteti mundet me bé legjitim gé emtitet tj
ta béjné kété detyré (trusti, bankat, kompanité e sigurimit etj), por sbtetio
kohé duhet ti keté nén vézhgim kéto entitete, sepse déshtimet e tregut si¢ éshté
informatat asimetrike mund té gojné deri té pasojat sociale.

Zakonisht jané dy lloje sistemeve té pensionit: paguaj gjaté procesit
PAYG dhe skema investuese (funded sheme). Né vazhdim do té shtjellojmé pér
vecorit e secilés.

2.1. Skema pensionale “paguaj gjaté procesit” (ang. Pay-asyou-go)

Skema pensional PAYG pérdoret nga shumé shtete né boté. Né kété
skeme pensioni iu paguhet gjeneratés sé pensioneréve nga kontributet a
punétoréve té tanishém népérmjet taksave i.e. né ményré implicite njé pjesé e
taksave dedikohet pér pension. Né kété skeme benefitet llogariten duke i
ndérlidhur té ardhurat gjaté karrierés. Kjo skemé edhe pse éshté né pérdorim né
shumé vende, ekzistojné shumé shtete gé déshirojné ta ndryshojné né skemé
“investuese”. Arsyeja primare &shté raporti i varshmérisé® si rezultat i
ndryshimeve demografike, gé mund ta béné kété skemé té pagéndrueshme. Kjo
do té rezulton né rritje t& shpenzimeve publike, si pasojé e menaxhimit té taksés.
Kété argument do té tentoj ta shpjegoj duke e shfrytézuar modelin e Barr (2000).

Konsidero skemén PAYG né balancé, ku:

SWE=PR (1)

Ku s= norma e kontributit né PAYG, W= paga mesatare nominale, E=
numri i punétoréve, P= pensioni mesatar nominal, dhe R= numri i pensioneréve.
Né kété skemé ekziston njé ndérlidhje e balancume né mes kontributit momental
té punétoréve dhe pagesave té pensionit.

Pér ta ilustruar efektin e ndryshimeve demografike, supozoni gé njé
gjeneraté e madhe punétoréve né periudhén 1 pércjellét nga njé gjeneraté e vogél
e punétoréve né periudhén 2. Né kété rast, gjenerata e vogél né periudhén 2 duhet
ta financoj gjeneratén e madhe té periudhés 1. Nga ekuacioni 1 mund té& shohim
se nése kemi zvogélim té natalitetit ,E, atéheré rregullimi i bilamand té béhet
né ményra té ndryshme. Njé ményr éshté duke i zvogéluar mesataren e pensionit
P duke e bartur koston té pensionerét, por kjo thyen premtimin gé i éshté béré

43 Njerézit mbi 65 vj¢ pjetu mé njerézit nga @8-
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pensioneréve. Mundési tjetér éshté duke e rritur normén e kontributit ,s, duke e
kaluar koston né punétorét e tanishém. Por, kjo mund té shkaktoj efekt nxités
avers né puné si shkak i efektit t& zévendésimit. Alternativa mund té aurkeet
béré ndryshime né dy anét e ekuacionit 1. Barr (2000) sugjeron gé ligjet duhet té
dizajnohen gé té inkurajojné rritien e produktivitetit pér punétoré. Kjodé
arrihet né dy ményra:
1. Rritja e mesatares sé pagés nominale W (né ekuacionin 1)- kjo arrihet
duke
- Ofruar teknologji mé té avancime nga e cila mund té rritet
outputi pér punétor, apo
- Mundési pér punétoré té fitoj njohuri té reja relevante pér
punén e tyre me ané té edukimit
2. Rritja e ofertés sé punétoréve, E, gé mund té arrihet duke:
- Duke shtyré moshén e pensionimit
- Ofruar kushte mé té mira pér femrat e martuara

Si rezultat i mundésisé pér té perfeksionuar skemén pensionale PAYG
shumé ekonomist preferojné kété skemé nga ajo investuese. Stiglitzi dhe Orszag
(1999) argumentojné se déshira gé té ndryshojné skemén nga PAYG né até
investuese nuk ka bazé té garté teorike. Sipas Feldstein (1995) pohimi gé skema
investuese éshté superiore ndaj asaj PAYG éshté e gabueshme sepse
neglizhohen kostot e tranzicionit nga njé sistem né tjetrin. Pér ta béré kété
geveria duhet té€ mendoi se si té paguaj pensionerét gé vecg jané né PAYG. Qé ta
béjé kété geveria duhet te rrité taksat apo té léshon obligacione. Kjo nénkupton
gé kosto éshté e pashmangshme sepse dikush duhet ta paguaj tranzicionit. Mé
shumé, Boldrini et al. (1999) pretendon se PAYG sistemi éshté i domosdoshém
pér arritien e eficiencés dhe qgéndrimin e rrities né periudhé afatgjaté. PAYG
skema éshté mé pérshtatshme pér individét me té ardhura té vogla apo ata gé
kané gené té papunésuar gjaté karrierés.

PAYG skema e cila ekziston né shumé shtete éshté shumé e véshtir gé
do té ndryshohet né até investuese pér arsye té kostove té tranzicionit.
Megjithaté, mé disa ndryshim, PAYG skema do té luajé ende njé rolé té
réndésishém né shumé shtete.

2.2Skema pensionale “investuese” (ang. funded sheme)

Skema pensionale investuese nénkupton njé llogari individuale ku
punétori kontribuon njé pérgindje fikse nga té ardhurat. Shuma e parave qé
akumulohet né kété fond investohet né tregje té kapitalit apo né obligacione
shtetérore, kjo varret nga niveli i risk-aversionit t&¢ menaxhmentit @itfddé
kohén e pensionimit, pensioni i secilit pensioner pércaktohet nga shuma se éshté
kontribuar né fond né emér té tij, plus té gjitha té ardhurat gé jané akursuluar
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pjesé e investimit t& fundit pensioffalNga kjo shihet se pér dallim nga PAYG
skema investuese e tejkalon problemin e ndryshimit né demografi duke e
ndérlidhur kontributin me benefitet. Késhtu gé&, né kohén e pensionimit individi
mund ta blejé anuitetin mé shumén e térésishme gé éshté akumuluar né llogariné
e tij. Si skemé pensionale e ashtu quajtur investuese éshté bér shumé e
déshirueshme sepse duket gé mund té ballafagohet me géndrueshmériné qé né
skemén PAYG kishte dyshime. Nuk éshté vec¢ ndryshime demografike gé e rrite
nevojén pér skemén investuese, ka mé shumé arsye. Feldstein dhe Ranguelova
(2001) argumentojné se nén skemén investuese individét mund ti plotésojné
preferencat duke gen né gjendje gé té alokojné pasurin e tyre té pensionit né asete
té ndryshme. Pér mé shumé, Feldstein (1995) ofron listén e kushtéve nén cilat
ndryshimi nga PAYG né até investuese do ta rrité mirégenien sociale: (i) normé
té rrities sé ekonomisé, (ii) norma e kthimit né kapital mé e madhe se norma e
rrities sé té ardhurave nacionale, (iii) norma e kthimit né kapital mé e madhe se
norma e kohés sé preferencave. Ka evidenca [Aaron (1966), Feldstein (1995),
Hemming (1998), Miles (2000) Barr and Diamond (2006)] gé tregojné sei kusht
(i) dhe (ii) lehtésisht plotésohen. Shumat e médha té kursimeve privat drejt
tregjeve financiare né dekadén e fundit sugjerojné gé edhe (iii) géndron. Arsye
tjetér pér skemén investuese éshté se kostot e pensionit né té ardhmen mund té
llogaritén lehtésisht. P.sh. né skemén investuese né momentin e fillimit té
kontributit fitohet e drejta pér pension, késhtu norma e kontribuéflekton té
drejtén e fituar pér pension.

Edhe pse kjo skemé duket e déshirueshme, ka shumé rrezige gé
ndeshemi nén kété skemé:

Rreziku nga tregu i anuiteteve:nén skemén investuese, individi mund
té blené anuitetin me shumén e mbledhur né llogari té tij, megjithaté, kjo varet
nga pritshméria e periudhés sé pensionimit (jetégjatésia né kohén qé individi del
né pension) dhe norma e interesit gé kompania e sigurimit pret té fitoj. Kéto
variabla jané shumé té pa sigurta. P.sh. dy individ me té ardhura té njéjta dhe
kontribute mund té pérfundojn me pensione té ndryshme, varésisht nga norma e
interesit né kohen e pensionimit. Si¢ Callund (1999) ka llogaritur pér Kilin,
kolapsi i normés sé interesit né kohé afatgjate né vitet 1996-1998 ka pasur efekt
dramatik né normén e anuitetit. Pastaj kemi rrezikun nga inflacioni gé mund ta
ulé vierén e akumuluar, megjithaté, gjaté kohés sé& kontributeve né fond,
menaxherat e fondit mund té pérdorin instrumente financiare pér tu mbrojtur nga
inflacioni. Por, pasi gé anuiteti blehét, mbrojtja nga inflacioni né kqias:
pensionimit éshté e pa kompletime dhe e shtrenjté. Miles (2000) sugjeron gé
kontrata eficente e anuiteteve e rrite mirégenien.

Rreziku i investimit: né skemén investuese té gjithé risku bie mbi veté
kontribuuesin. P.sh. gjaté investimeve té parave té akumuluara kemi pérformim
té miré té fondit, atéheré fondi juaj do té rritet, por né rast se imetst

* Fondi i akumuluar mund té diversifikohet né portfolio té ndryshnie pldigacione,

pensionimit.
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pérformojné dobét fondi juaj do té zvogélohet. Miles (2000) duke shfrytézuar té
dhéna historike nga tregu letrave Evropian tregon gé disa grupmosha do té fitojn
shumé pak apo ndoshta edhe do té kené kthim negativ.

Kosto administrative: zakonisht kéto shpenzime konsiderohen si
sekondare sepse njerézit fokusohen né pérformancen e aseteve. Megjithaté,
James et al. (2001) ka llogaritur gé shpenzimet administrative duket gé zvogélon
pensionin pér 15 deri 30 pérgind. Sipas James rreth gjysma jané shpenzime té
marketingut, dhe njé pjesé e madhe éshté komision. Poashtu, zvogélim né
pension ndodhé nése ndaloni té kontribuoni pér shkak té papunésisé, sémundjes
apo invaliditetit. Kjo ndodhé& se shpenzimet administrative nuk ndalojné edhe
nése ndalojné kontributet.

Nga kéto mund té shohim se asnjé skemé nuk éshté imune ndaj riskut.
Megjithaté, skema investuese éshté mé déshirueshme né kété dekadén e fundit
pér shkak se e tejkalon problemin e ndryshimeve né demografi. Mé shumé,
fondet e mbledhura nga skema investuese kané luajtur rolé shumé té réndésishém
né tregjet financiare. Poashtu, né skemén investuese njerézit mund té pércjellin
kontributet té cilat i béjné dhe ti konsiderojné si asete gé do ti stdjyéegjaté
pensionimit. Megijithaté, skema investuese pérballet me problemet qé i
pérmendem: tregu i anuiteteve, risku nga investimet dhe nga shpenzimet
administrative.

3. Skema pensionale né Kosové

Né Kosové skema pensionale &shté e ndértuar prej tri shtylla. Shtylla e
paré® konsiderohet si skeme e Beverigdge ku té gjithé njerézit qé arrijné
moshén e pensionit, 65 vjet, duhet té kené drejt né pensionin shtetéror. Ky nivel
i pensionit né Kosové deri voné ka gené 40 euro, ku éshté parapa qgé té siguroi
vetém 2100 kalorité e nevojshme ditore pér njé person. Arsyeja pér kété
pérfitim té sheshté pér té gjithé gé arrijné moshén 65 vjet se sayveqét
kané kontribuar ne skemén pensionale té Beogradit éshté bazuar mbi disa
implikime: mbulim i pérgjithshém pér ata gé rrallé kané gené té paguar;
plotésimi i principit t& komponentés sé paré, shmangia nga varféria. Megjithat
kjo shtyllé pérbén jané té uléta 2 % té GDP né krahasim mé shtetet e OECD qé
shpenzojn nga 10% deri né 20% té GDP (Snelbecker 2005). Shtylla e dyté e cili
konsiderohet si mé i réndésishmi ku punétorét duhet té kontribuojné 5% té
pagés bruto dhe né té njéjtén kohé ky veprim duhet té ndodhé edhe nga
punédhénési me 5%. Kjo pérgindje mund té rritet deri né 15% nga punétori dhe
15 nga punédhénési né ményré vullnetare, por 5% éshté obligues me ligj. E
fundit, shtylla e treté éshté forma mé pak e zhvilluar né Kosové gé quhet
pensioni suplementar, kjo béhet né baza vullnetare. Ky kontribute né Kosové
mund té béhet ne trustin pensional apo edhe né kompanité private té cilat jané
té licencuar nga Banka gendrore pér mbledhjen e pensionit suplementar.

45 Né kété punim béhet analiza pér shtyllen e dyté e cila konsiderohet mé e rénidésish
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Duke u nisur nga struktura e popullsisé sé Kosovés gé shihet ne tabelén
1, gé persona mbi 65 vjec jané diku rreth 4.7%, ndérsa 63% jané té€ moshés sé
punés (Riinvest 2005). Sipas Riinvetit (2005) norma e rritjes sé popullsisé
1.8 % pér vit, ku deri né 2015 numri i Kosovaréve pritet té arrin né 2.4 milion.
Edhe pse Kosova ka normén e rrites mé té madhe nga shtetet OECD,
megjithaté norma e rritjes ka filluar té zvogélohet (shif. Fig 1. Kshté njé
ndér faktet se skema PAYG nése jo tash né té ardhmen do té shkakton
probleme financiare mbi buxhetin e Kosovés. P.sh. nése sot raporti i
varshmérisé kishte me gené 11 punétor pér 1 pensioner sipas llogarive té
UNMIK-ut (shif. Tabelen 2) tregon gé me zvogélimin e normés sé rritie sé
popullsisé ky raport do té zvogélohet. Si rezultat i késaj nése e shikojmé
ekuacionin 1 atéheré geveria duhet té ngrit taksat pér gjeneratat e ardhshme gé
té jeté né gjendje té paguaj pensionet pér punétorét gé punojné né kété kohé.

Problem tjera gé do té shkaktoheshin nése skema PAYG kishte me
gené né funksion éshté se raporti shumé i madh né mes atyre gé punojné dhe
pensioneréve do té detyronte geveriné gé té krijoj njé fond akumulues, ku do té
menaxhohet nga geveria e cila ¢cdo heré éshté vértetuar se objektivat jané
rizgjedhja né geveri se sa mirégenia e popullatés. Pér ma shume, punésimi
informal do té ndikonte né ményré té kundért punétorét formal. P.sh. kur
geveria i bén planifikimet sa para i nevojiten té financoj pensionerét, geveria
bazohet né punétorét formal té cilét paguajn taksa, deri sa ata informal i
shmangén taksés, atéheré baza e taksés rritet pér kéta formal dhe késhtu kjo
ndikon gé punétorét formal té kalojné né punésim informal, gé né ményre mé i
shmang asaj takse.

Table 1. Structura e popullsisé né Kosové
Pérshkrimi Numri Pérqgindja

Popullata* 2.500.000 100%
Prej 0-15 vjeg 807.500 32.3%
Prej16-64 vjec 1.575.000 63.0%
Mbi 65 vjec 117.500 4.7%

Popullata né Kosové 2.050.000 100%

* Pérfshiré edhe ata qé kané emigruar
Burimi: Vézhgimi i shtépiave, Dhjetoré 2002
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Number of live births that average women gives during her life
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Figura 1. Numri | lindjeve qé mesatarisht njé femér bén gjaté jetés sa;.
Burimi: llogarit e Riinvest

Tabela 2. Parashikimi i numrit t& pensioneréve

Vi 2000|2005 | 2000 2015|2020 2025 2050 | 2035 | 2040 | 2045 | 2080

Mbi 65 vjee | 131,548 | 146,436 | 175,752 | 209,529 | 249,456 | 29749% | 334,890 | 374,888 | 427,772 | S00,032 | 536,085

Pjesé e58% [60% |68% |T4% |82 | 90% | 96% | 100% |107% |119% |132%

popullatés

Burimi: llogarit e UNMIK-ut

Skema pensionale “investuese” né€ anén tjetér nuk ndikohet nga
ndryshimet demografike gé nga figura 1 shifet se nuk &shté imune. Megjithaté,
né rrethanat e Kosovés ku pas Iuftés, institucionet kané gené né formim sipér
skema investues e detyron geveriné gé té ndértoi njé entitet t&é pavarur né
mirébesim “Trust” té kontribueseve. Sipas ligjit ky entitet e ka shumé gart€ se ku
dhe né cfaré asete i lejohet té investoj. Né kété skemé&, nga perspektiva e
geverisé éshté mé miré se risku ka kaluar né anén e kontribuesve, té cilét nése
investimit nuk ofrojné kthim té miré atéheré kjo do té reflekton né pensgonin
tyre né té ardhmen, apo e kundérta nése ofrojné kthim té mira ata do té
shpérblehen me pension t& miré né t& ardhmen. Tjetra, pasi qé rrjetin e sigurimit
social e mbulon shtylla e paré, shtylla e dyté apo skema investuese bazohet né
parimin se sa kontribuon ag edhe do té pérfiton kur pensionohesh gé né parim
éshté njé zgjedhje e drejt.

Nése e shikojmé historiné e pas luftés dyté botérore né Kosové asnjé
gjeneraté nuk e ka pérjetuar pensionin deri né fund pér shkage politike. Kjo
mund té ndikon né besimin e popullatés dhe ti béjné ata gqé kursimet ti béjné né
ményrén individuale a jo duke u bazuar né sistemin pensional. Ndérsa, me
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skemén pensionale ku kontributet regjistrohen dhe kthimet apo humbjet nga
investimet evidentohen dhe ne fund té vitit secili kontribues e merr pasqyrén e
vet dhe sheh se pasuri gé do ta shfrytézon né té ardhmen iu ka akumuluar. Kjo
kontribuesin do té béné gé té ndihet mé konfident pér vazhdimin e kontributeve
dhe zvogélon mundésin pér kalim né punésim informal. P&r mé& shumé, té
dhénat e ndryshme Dbotérore tregojné gé kthimi nga investimit, mesatarisht,
éshté ma i madh se norma e rritjes sé pagés nominal, gé na tregon pérfitimit nga
skema investuese jané mé té médha se sa nga skema PAYG. Shume nga kéto
fakte tregojné se skema investuese éshté shumé mé e preferuar né rastin e
Kosovés se sa PAYG.

Fondet e mbledhura né skemén investuese nuk konsiderohen si fonde
pér zhvillimin ekonomik té vendet, edhe pse shpesh qgeverité tentojné ti
shfrytézojné pér até qéllim. Fondet duhet t& kené objektiv kontribuesin dhe
mirégenien e tij. Né rastin e Kosovés politizimi i fondit pensionalegikon
pensionet. Duke u nisur nga ligji pér pensione gé e pércakton ¢faré kushte duhet
té plotésohen pér investim té fondit dhe obligimet ndaj kujdestaréve ité két
fondi, gé investimet duhet té béhet vetém né ato kompani gé jané té regjistruara
né tregje té kapitalit népér vendet e OECD dhe gé jané té ranguara nga agjencité
e vlerésimit té riskut me njé risk jo mé té ulté se A dhe mund té investohet ne
instrumente tjera p.sh. obligacione apo bona te thesarit etj. Por té gjitha
investimet paraprakisht duhet ta kené vlerésimin riskut nga agjencité e riskut. Né
Kosové nuk ekziston tregu i kapitalit, ku kompanité munden me u regjistrua dhe
té dhénat me gené transparente. Né Kosové nuk ekziston asnjé mundési pér
investimin kétyre fondeve, pér pos né Bankat komerciale. Andaj, me politizimin
e fondit ku ngritén zérat se fondi duhet té investohet né Kosové dhe ti
kontribuojé zhvillimit ekonomik, pa u krijuar kushtet, jo vetém ato elementare
gé plotésojné nevojat ligjore, por duhet té krijohen kushtet qé pérfitifordit
to korrespondojné me riskun.

Komentet gé shpesh dégjohen nga politikanét éshté se parat duhet té
kthehen dhe té depozitohen né banka. Kjo do ta rritet ofertén e parave dhe do té
ndikojé né uljen e normés sé interesit, dhe né vazhdim do té kemi rritje té
investimeve dhe kjo do té ndikojé né rritie ekonomike. Kjo retorik se si
politikanét e shohin rritien ekonomike mésohet né IEndén Makroekonomia né
studimet deri diplomime. Por, té gjithé nuk marrin parasysh se ky model né kété
1énd€ shpjegohet “caeteris paribus”. E né Kosové shumé gjéra (infrastruktura
ligjore, produktiviteti, inovacionet etj) tjera duhet t& pérmirésohéndq ta
zvogélofshin normén e interesit. Kemi shembullin e fundit ku geveria i sjelli 300
milion nga fondi i privatizimit dhe norma e interesit nuk ndryshoj fare. Ndérsa
parat e mbledhura né fond pensional qé objektiv e kané akumulimin sa mé té
madh pér pérfitime té kontribuesve duhet té investohen né ato vend dhe né ato
asete ku pérfitimet jané sa mé té médha duke e marr parasysh riskun.

Rreziget gé mund té vijné nga politizimi i fondit gé kérkon té investohet
brenda Kosovés jané zvogélimi i pasurisé kontribuesve duke e marr parasysh
koston oportune, dhe zhvendosja e té punésuarve formal né punésimin informal.
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P.sh. edhe pse éshté véshtir té parashohim té ardhme, né ményré hipotetike mbi
disa supozime mund té parashohim té ardhurat e njé pensionerét né cmimet e
sodit.
Supozimet
o T¢ ardhurat vjetore 2640€ (220€ mujore, paga mesatare né Kosové)
¢ Rritjet nga investimi: Pensioni juaj do té rritet nga 7% né vjet roeri
kohén kur pensionoheni
¢ Inflacioni: Indeksi i cmimeve té konsumit (CPI)do té rritet nga 2.5%
pér vjet deri sa té pensionoheni
¢ Rritja e kontributit tuaj ¢do vjeté do té rritet nga 2.5%
o Jetégjatésia pas pensionimt né moshén 65 vje¢ éshté 14 vjet.

Llogaritja e pensionit né ¢mimet e sodit
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20

T ardhurat e pensionit

40 45 50 55 60
koha kur keni filluar t& kontriboni

Figura 2. Llogaritja e pensionit né ¢mimet eisot
Burimi: Llogaritur nga uné

Sipas figurés 2 mund té shihet se punétorét qé iu kané bashkangjitur
trustit né moshén 40jecare, kur té pensionohen do t€ marrin pension 92€ né
muaj me ¢mimet e sodit, kjo shumé éshté 42% e pagés sé sotme. Po ashtu, ne
fig.2 mund té shihet edhe pér gjenerata té ndryshme. Kjo tregon se gjenerata gé
sot punon dhe éshté e vetédijshme se pensioni né té ardhmen véshtir gé do ti
mbulon nevojat e tyre ne kohén e pensionit. Kjo llogari hipotetike po supozon se
rritfa reale e investimit éshté 4.5%, gé éshté shumé optimale duke e pasur
parasysh nivelin e riskut. Por, nése i kthehemi kérkesés sé politikanéve gé parat
e fondit té kthehen né Kosové dhe té investohen né Bankat komercial qé
maksimumi i interesit né depozita gé do ta paguajné bankat jané 5.7% né vleré
nominale. Q& nése shikohet né vlera reale, duke e marr parasysh inflacionin e
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kétyre viteve té fundit, investimet do té kishin kthim negativ. Kjo si ratzald

té detyronte kontribuuesit gé té gjejné ményré té shképuten nga ky fondpi cili j
gé nuk éshté duke e rritur fondin por &shté duke e zvogéluar. Si pasojé pensionet
do té rrezikohen sepse fondi i kontribuesit do t& zvogélohet dhe kjo do té shtyj
kontribuesin qé té kaloi né punésim informal, né ményré gé ti menaxhoj
kursimet veté pér té ardhmen.

Pérfundimi

Skema pensionale éshté shumé e réndésishme pér njé shoqgéri, por
ndryshimet gé ndodhin né demografi dhe né ekonomi i kané dhéné réndési edhe
organizimit t& skemés pensionale. Paragitem se modeli i vjetér i skemés
pensionale PAYG edhe pse éshté né pérdorim nga shumé shtete po tentohet té
pérmirésohet apo ndryshohet skemén investuese.

Né skemén PAYG ndryshimet ne demografi kané luajtur njé rolé té
réndésishém, ku né shumé shtete ka shkaktuar jostabilitet financiar, sepse me
vjetérsiné e popullatés shpenzimet buxhetore té shtetit jané ngritur shumé. Si
alternativ, paragitet skema investuese, ku i tejkalon problemin e demografisé por
megjithaté edhe kjo skemé i ka riskun e veté si¢ jané: tregu i anuitesdue, ri
investimeve dhe kostot administrative.

Megjithaté, Kosova si njé shtet i ri gé si dilemé cilén skemé ta pérdoré
éshté vendosur pér skemén investuese si model modern pér pensione. Ku ne
edhe mund té pohojmé sé éshté vendim i duhur pér arsye se as Kosova nuk éshté
imune ndaj ndryshimeve demografike, ku gjeneratat do té fillojné t@rsggten
dhe kjo skemé e tejkalon kété problem. Pér ma shumé, kjo skemé si e tillé éshté
e ndaré nga vendimet shtetérore dhe si objektiv kryesoré ka kontribuesin.

Ndikimet politike se fondi investues duhet té investohet né Kosové
rrezikon pensionet né té ardhmen dhe nuk do té ndikojé né rritien ekonomike
deri sa nuk té pérmirésohen parametrat tjeré gé i nevojiten njé ekonomie té
miréfillté. Pér mé shumé, nése fondi pensional investohet né Bankat komerciale
né Kosové ku né kthim real té investimeve do té jeté negativ kjo do té rrezikon
zhvendosjen e té punésuarve nga punésimi formal né até informal.
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