
50
�1.2��)6�78���9���:�!��;�0;���
�

&0�
6�~�I���4�Y�S,���

5���7
������*��GH�6�5 ����85��I�3J��������*)�%�
���0�A��;5#��'���������#5�� ��
 �J-��I�3J�����0�A�
�'������� �&�'���6� � �-��� �=��3J���� ��� �1����*�����'���
 &7�,���'��&�	��#K�&��+�����-#�J����
�LED�������*��=*8���;��"5�16�������������'�&#���:F���M&#8��PAYG����0�A��;5�@���-����*89�
���C�0�A��N5 �O�����9���5� ���<����;5��M���:�������(�3H���� �J-����
 �*3�� ���I�3J�����0�A�
�
�� �J-�&��K& ���5��!���
�� �J-�P�*�#Q��#��
 &#���7��K� ��&����������N����R����
����J*K��5B

:��������5� ���I�3J�����
���0�A��LED��S�$	� ��T*U� �-�
�5 ��'��H�&�;*�B�
�25#�7

���8� –�4
�AU�! ��� ��"�2�� ��������� �"4 �" ��� �@ �4���0� �7�_� �7�#$ ��� �01�2 $" �S��d; �0F��*;���
���������0�l�������P2@�����4G����0T�s�7��������	,�2Y����0� 
��0T�s�����S2Q�"
�8������+��@ �	�U�qB� �	2��� ��"�2�� �-�.� �0 ��s�����-�H��@ �R� BH��� ��4� +�H �E*I
���G��J"�6�i��0/���E��������7"�H�@��"�	,�2Y�	#$�������+��@��.,��J��
1������@�"4��
����0� 
��:�� Y"�����8�4�s����H�E*I����Q�����G;�S,"�0F��*;�����	+�,�	�U�qB��%��@
���+���� /�4�"�7"`������A��� ��7���"�	I"������8�4�s�P,�����"�+"���"�T�"����� /�4�"
�E*I�01�2 $"�����2����� /����4� I"��:�� Y"�����8�4�s�@�0;9*_��	F1�����"��4,��H
�7��	�s��/�S,� 2#����	�"��H��@������+��@�%	U���	�U�qB�����0� 
��7��f��"�@�	+�H

�	�"�J"4#�;�	����$
�����"4�"�x�����0� 
����01�2 $"�S��d;�,"�"������`���*��S�U�"�F2$��"�:�� Y"�����8�4�s
�:�� Y"�����8�4�s�J��s��/�S,� 2#���4��@�0��	�U��+ �	U���	,�,4���� �@�	�"����+
�	@��_����E��@�0. B�"����0,"�H��+�����+��,��;�%���	,�2Y����	,��4G�����"�4�����J��
1

zf{"��`U"�-�._�"��%��� !"��� @����Q_�"��>&



3333333333333333333333333

���GU������%	U�����-4I�2���%���+��@�
��$���L���%01�2 $"�����2�������������"�%���+
�����"4�"�x���"���"���/����LI���	G;����$�0H�� BH���GU��������0U���D�����S��d;

�	�"�"�"��"��0#$�;�E��!�	�U�
���01�2 $"
�7"��1 �� �����H�0� �E*I ����	U��� �7�,���+��@ �%7"�H��@ �	@��_� ��� �@  – �01�2 $" �����2��
��,�� �� �	
B� �`�� ��� ���_@�S��"�! ��� �� �4��I�0�� /��I�01�2 $" �S��d; ���*�"� �S,�;�"4,��
��U��������+�%E��I�	��2$�%01�2 $"�����2����	�"�0���"�	,��G����	,�U�"��"�"�����R��
�4,4����_@�0��B�"�����,������"�����6�/�7���26"���L�"�����4����0���"�!�LI���	G;�"�
����	U���$�����"�02#����	�"�7�,���+��@���7"�H��@�	@��_��Es�Y�`���7��0U���D������4�����0�
�4��@�0��	/"����"�������2���OY�7�_,��4��������`2 ������A��� ��7�H4I�2���*F��4��"4�
�"��0��.���������_@����� !"�oF i������7"�G�������7��������#�;���01�2 $"�S��d;�S,"�����
�O,�6��"���	U���01�2 $"���@�I�	@��_�����@�	#$�7���"�*F��%��"��0�������	U���R����"
�`����#��B�"�	��Y���	�"�@�%J`1�A$���%���H�0��E*I�7�H4I�2������;�2���OY�	/"���
�%01�2 $"�����2����������wi_������0H�,��@�	TH�7"�;�0��0F@��4���D2$�P,�������I�0�
�`�� �����4�����D,��;���� �%0F��0. B
2��%�l/����	@��_��%J"4#�;�	����$��" �	�"�J��
1

�	U���J����������0U�������"�"��9� �"����0 U������0��21�����7������O,�6��"�	,�,4�
�0,�.i���������!�0,�#�;�����"���"��01�2 $"�����2��������@�0,�,"`����2;���$�����-����"
�� ��`� �	_��� �� �	�9� �S��d; ��"�� ����� �S," �r3�2�� ��	B�� ����$ ��"�+" ��F@ �������� ���
�@�	�"��K"��J��s�S,"�����	�"�-4I�0Y"�6�4� B��0l�� ��4������"�"��@�0�"��.��8��Y
�01�2 $"�����2���2���OY�	/"���������!�8��Y����`���4�����4!�+��,��4�"�4������"�"���"�+"
�o�����$��E�U�����.,����6��"��4���H�0���������$����01�2 $"�S��d;�LI���7�4����-��
�
��"�"��@ –����2���M���S,"�S�U�2_��%01�2 $"�����2������2���OY��B@���2_���`2 ��
�0. B_�������.�����%4� B��z�2���OY��B@���2_���`2 ���o����"�� _��{�3������4����
�4�"�;�02��01�2 $"�����2��������@���I�0���Y9��S,"�������4I�4��"�/�$"���4�����	+"���
�	�"�����K�	#$�S�2��� ��4I�� �3�� �4������, ��4�" ����B� �4������"�"� �J��
6���.i���
��4���������-��H��"�0*,���.i����7��,3����@���I�0Y"�6�01�2 $"�S��d;�,3�4�5�����
���6���������-�������"��01�2 $"�S��d;�������"����$�7�`+"�����J"��� �"�4�"� ����4I������$
��"�+"�4������3��1�D,��;�%0 U���Li�����-�,����0. B_���������� B������$��TBF+�0F@
�0Fs"������S,"���0,�.i����������� B���	��+����	��#���7�H4���������0H4���7"������6���
�-�����"�7"�,"�������_@�0. B_�����������	�"��#���0T�@�	,�,4������Gs��� /�����H���
�-�$��	/"������E��I�7�@� _���"����2���OY�	+�,���0��,�0. B_�����0;��F21������S,�;
��������S,"��4�@�0��	��
;�-4���������-�� +"���@��"�% B_�����7"�"`H�2�����-4I������D2$



3&3&3&3&3&&&&333&3&33&

����"�������E@�@�	�"���� /�������0 ��@��"�"����@m������������	�"��������PAYG
�0. B_���������8�4�s�� _���������0���,m��A����7������N���0$��/���0F/"�������� ����"��
��"4�; �� �E��I ��"4�; �	
B� �7� ��� �@ �4�"�-4I ���/ ���$� �7"��� ��" ��"�FY�� ���"� ���_@ ���
��	�"�n8��Y����
�������B@p�M����"�����8�4�s�J�
N�-4��@�S���;�E�"�1��"�@ –� B_����
����4,���	
B��S,"���_@�	��2$�7"`�����$�;��������"���"�"�4����S,"���-��@�"4���0U�`�����
��"�� 2@��K�Y���Y�������8�4�s��"�0C�����������@�0;��s�����4��,�	�
v;�<�0U"�'���4Y
�@�4I�4�"�/�A$���-4�,����������06�2���LI���	G;����$�0U�`������	�"��"4���S,"
�0Fs"�LU�5�7"��.��T������7�H�� +"��@��"�%0. B_�����8��Y�	/"���������,`��0U���S��d;
���4� B����������� B���F2$��"��"�2�������+�������8�4�s���H�S,"�5�H��4I���8�4�s
�	
B��4����"mU�%��I�0��	/"�����K�Y�EB��F�������#������ ImH�EB�������,`���"�0_i�
������"mH�,��������� _�����G;���Q,"�%7��7�*�"��41�J��s��������I��TY�0 B,���0����@m�

�����4�"�/�����K�r9��@

��9��!������+���:��'�9��������
�"�;��&<�
������=��8�������/>���
�@�� B����"�2������4�����%�,`����4�����7�"�;����0� 
��0. B_���������� B�����
��������"���%��I�0��Es�Y�z���+��@���-4I�2����#�{�0. B_�������B@������D2$��"

���I�0���,`��0. B_�������2 B����8��Y�� B����"�2��
�8�4�s��� �0U�� ��"�; ��"��� �%4I�� �7� ������ ��" �L�� �� B������4�� ��� �@ �0�!"�� ���
����0�!"����������H�0��-��/��8�4�s����0U������4��������0�!"����������H�0��-��/�
�D�����������.,��D������"�0U����"�;���B@�%4I���7���������"�� 2@�� B������4�����@
��B���*� ���� ��" ���/����/�� �� B���S,"����� ����I�0��S��d;�0��21 �$��� ��� �0;��U��

�	B����"���/����,`����4���������;���@��/
�� �%4���0��	����" �"� ���/�0,���@ �J4��"�� ����� B�������TUy� ����7�H���H�J"����;
�0�,`.,�$�����%	�4/�J"����%0. B_�����S��4������ B�������Ny������TUy���H"�0;��
1
�����PB,� �%���������; �� B���4���� �L,"`+" �	#$��� �]��� � ���6�� �"� ���B@���� ��

�	/���4��"�/�$"����4$����4,4#;����"��8�4�s������$�%01�2 $"���0����
��	�"�PAYG�� B�������0 ��@��.,���"�`���7��0T�����N����,�����	I�
�"��41

���I�0����
���-421��4������U�l��S,"����0F@���6��
�,3�4�5�01�2 $"�S��d;����������M�K���J����"���0�� ����&

�4� B������������H�S,"��"�"��@�0,����_@���$���DK����J����Q;�����������V
����%�K�Y�0������,� ���"�-��T �"������L�����S,"��"�"����@���I�Es�Y�S,"�O�+�;�	�"�4��"



34343434333434343434343434

�%7"�,"�0�9�"����#2$���������S,"��"�� �"�0Q���7�*�"�%E� B����D��$�0Y�6�0+�������-4�,�
�	�"��,���"�����0,�.i����%�U�l���"��4��%��4���}�6����0;��
1�������H��"�!�0��,��"�����
�����������H�S,"��"�� �"�7�*�"��,�����$�0.���+���01�2 $"�%���� !"��� /�����$�;�����'

�	�"���#����_@

��������)��?%�@�A��
�"B�+"�� –�C
��"�! �-��T �" ����� �0��H���H ������
�"� �01�2 $" �S��d; �����	,�2Y�,"�" �	#$�0F@ ���6 ��
����$�����@�Y�0����������� !"�%01�2 $"�E�"�1��"��Nd ��r3�2�������
�"��S,"�@�	�"� +�H

����@�0��-��I"��#����"�0/�������� /"���@�	�"

��������
�"����� –�CD4
��������7�!��/"�"��������S�U�"�@�4���0��E*I�"��01�2 $"�S��d;������0Fs"� B����
�"��S,"
�F������r "4���P�*T;�S,"��4I���"mH�,�����_@�S,"����%7�2U����1"�4s����2B���7������
�����0��#$���$��"�x����4I���
���"����@���-4G ��J3�,"�%S�;3���*,����%�0,����"������_@
���_@�����_@�P,��"���
�"��S,"�J��a`$����@�S,"�����F1��	+�,�k"�������_@���2;����r�
,��;
�O,�6��" �}�6�0U�� �S��d; ��4� B���� _��0F@���s" ����S*�U ���"� ���$��0,���J��T; ��.,�
�7"`�� �� �2�� �OY �:�
;�" �%���
$" �	,�C1 �%-4I �2�� �%���+��@ �F��� �� �2�� �OY �	/"���

�	�"�01�2 $"�2�����
�"������0H�,��F2$��"�-4I�2����`2 ���������	,�2Y

���������������DCDC
�0U���	1�l �"��41�%��� I"��41�4�����7�H���H�EF1���D�"�$��"�0T�6�����_@��"�����B����
�J41�B��}�6�AU�!����%4��������_!�S,"��4��"4��"���"�2���Li������	,�2Y��"�-��T �"�7"�;�%����
�S��d;�	U���0��21����4�����EG���"�R���S,"������,`���4���H�0���"�!�	,�2Y������01�2 $"

�4���0��LI���"���"�+"�	_����E!"4Y������H�0�

���:�"�@�A��DEDE
���GU�7�4�����	,�2Y�,"�" �� �	�"�	U���0��21����4�����O,�6��" �0U���S��d; ����� �S," ���
�r3�2���}�6�S,"��"�+"��"���-4I� +�H������������	,�2Y�����H�0��J��s��"�+"�0,��"�;������ I"

�	�"�-4��������,�-�� +"���@��"�%4�2U����"�+"��"�����2 B��AU�!���



3�

��������!�F/G�� –�CDH
�	G;�%���$��� ��@�Y���@�S��"�!�� �$�;��� �r3�2���7��@��@����+��@�	�U�qB����������� ���
�%7"�H��@�J��B/�7"�
$�7"��1�	G;��������7�!��/"�"�������}�6�S,"��4���H�0���"�!�LI��
�F��������@��"�0I���j�"�Y�J"�l/�E��������P2@��#���0Fs"��4���4���@������"����/�	�U��+
�	�"����"���F2$��"����������"�����P2@�%���2�����,"�	�"���4�����0;��4/�	/"������������+��@

�	�"����+��@�-4#1���7���!���$�;����@
��#���-�"���/���7"�H��@��"���0����������	
!"���S��d;���o�������+��@�`�����"����"�0/�����
����+��@�-4#1����J"4#�;��F@�%��"4����$���l/����	@��_�������S,"����@��Q����"����I�0��`��
�����	@�I��`��"����/�D!"���0C������0U�2 Y"�J"�l/�LI�����������`���7�,���+��@��	�"

�4��@�0��2���%��"�2��

�</I�
��+���9�����J(�
�"�;��&<�DCDK
�"��0���;�J�������E���������#,�2 B��R��"��TY�0,��"�;���"���AF�"����01�2 $"�S��d;���������
���4���� ��3��1�� �D,��; �� ���.�� ���� �����0. B_���� �O,�_; �A$�� ��.,� ���� ��" �� �4��"4�
��"���/����� _����4���-�#���"��4������@��"�+"���	
B��4���������"�+"��.,��7�������4��I�0�
���2 B� �	/"��� ��"�� � +� ���@ �� ���������+ �@ �4�"�-4��1 �S," ��� �7��� �S��^2� ��4��I�0�
�S,"����	�"�0��.�����"�"������,`���"�"������������H�S,"���"���AF�"������-�����"4�2;��i�
�0s��/����
$"��"4�"�x������8�4�s�	2����"������_@�%��/�79@�����	��������	#$
�zFully Funded{ �E��@ ����� �-��/� �0U�� ����� �f��" ��� ����8�4�s �S," ��4��@�0� �	,"4�

���"����$��E��@������-��/��0U��������]�i �"��"���-421�E�U�����4��I�0��0U���S��d;
������!���4���@��"��4�"�i��0,�����!����	U���	F1�S�2����%	�"�wi_��"4 �"��"�����,`�

�4�I�
��7����7��@�E21
�4������@��"�+"��"���� �"�A$���r�C���@�4�2U����"�+"���7"�$��"�+"��"�0FB�U"�S���J3�� �"

����H�0���mY������S,"������I�0��4��������"�+"��
 –�0F��J4�4�F������"4�"�x�����;�"��"���7"�;�0�������S,"����-4I�E�*_;�����,������"

���@�-��T �" –���I�0�� +�H���@���79@�������"mH�,�������������r3�2���@
���}�6�	,�,4��%��I�0��-��T �"����$���_!"��"�	,�2Y��"�����
�"��S,"��"�@�0,����_@���
�%��"����0��S��"�!���J"�������
�"����J�������r�+�s�	U�������I�0���"mH"��0s��/�Li�
�� #��,"�"��"������8�4�s�S���	��!����Q,"�0s��/�Li����0,"�$"�	�U�qB����"mH"��	F1
�S��
;���.���������� !"�����	��������4�@d;���0������"4�"��mY���J��4/�0T�@���02@�

�	�"����,������"�0���-�#���v@"4Y�����������"mH�,�����������;"� �"



3�3�3�3�3�3333�3�3�3�3�3�3�

�:��'�9���
�"�@�A��������&.L�DE
�0. B_���� ����� �7�@�" �% �0. B_���� �D��$ ��������� �oF i� �}�l� �� �:���� �J�2�B�; ��

�4�,�H�0�
�ABY���oF i���"�+"������-��H��"���"��0;��T �����4�����%J��T ������� /������}�l��S,"

�4��@�0����"�+�	@��_��7"`���ABY������"���0/��������0F@��,"�I
�	�"�-��@�o,��;�S@�������"��0. B_��������������0��#$�P���

��"�+" �S,� _�� ��"�� �"� �4���� �S,� _�� �@ �	�" �0. B_���� ����� �0Fs" �S@� �% ���" �S@�
�0. B_�����0��.2�������������0. B_�����0��21�����������4�@�0����"�+�������� _�
����v �"��{�7�#$������_@��v@"����0. B_������������"�S@���4���H�0���"�!�-��H�S,"���
M����"�z�������������0!�I������"���_@�4�5���%A�a"��@�-��Y�%S�;3���*,���������_@

�	�"����
$"���PAYGDB
�7�@� _���"���"��0. B_�����E2*��4�����%��"�S@�����@����0. B_����������%�����S@�
�S,"����	@��_���	�"�FF>DC�M����"�����"���"�2���r9��@�	�����S@��S,"��4�@�0����"�+

�4I������� /"��,����
$"�J��s���4�"�;�0��S@�
�����2�� ��"��� ��� �@ �	�" �0. B_���� ���� /" ����+ �����]�BY ��" �E*_ � �% ���� �S@�
�	�"�0s��/�Li����� /"����E��@���6����#��BY�S,"�	,�,4�����I�0��K�1�0. B_����

�4��I�0��K�1�0 ��!��E*I����
�zPAYG�����{���$�������������"�����B�����0. B_��������������������0U���D�����S��d;
�-�$���.,��7�������4��@�0��	+�,�����/�E��I�7�@� _���"����8�4�s�@�	�"�0,���2���OY��"
��"�2�� �����	/"��� ��"�� �]�BY�7�2���" �� �`,�"� �4Y"� �]�BY�P,�� ����2�� �OY��" �Es�Y
�7�2��0. B_����������,`����� B����6���EB��������79��I������S,"�������I�0��-��T �"

�4��@�0��S��d;�"��EB�
�� �	
N ��"�+" ����+ �����]�BY ��� �0,���2�� �OY �zFF{ ��"�-��/� ���2; �0. B_���� ����� ����
�0. B_������"�x�������S,"����79��I�����-�����0�2$�������,��������I�0����"mH�,����
���� B����6����"�2�������	/"����J��s���0H4�����4��"���:�����������4$����
����
������S,"�	,�,4������H�0���"�!� B_������� _����� /"�����"�2�������	@�I�O,�6��"��,��
���"mH�,�����-���� ����������S," �����	�"�0s��/�Li����� /"����7��,�����	,�,4���,

�	�"�,������"����J���������Nd;�	G;�r�2�� B�
�&(?V��������0F�I��������S� Bi��@zDC{�S����2���OY����0� 
��0. B_������������
����	@��_��7"`���ABY����0. B_�����7�������8�4�s��"��� _���4���-�#��7"`���%4I�"�$"
�����.,��J��
1������I�0��S����0 /"����2���OY�7"`���ABY����� #��7��������� I"�7���



3�

�0�2Q;�7"`����"���I�-��T �"�	�4/�J"�����"�@�7����$���0. B_�����8��Y�
��G������+
���"�	�"�J��
1�R���S,"��"�-��T �"���,"`�����I�0��-��T �"�0 /"����2���OY

������M���S,"�����+���2 1"���	�4/�7"����7��@�E��@�����B@�	/"�����"�����+�-`�.�"
�4��,�0��L,"`+"

01�2 $"�S���;������������I�0��DT�������+�$� ��f�����0. B_������"�0I�������7�,�
������_@���������0. B_�����S��S�.������"��;3���0��
6���6���0. B_�����S��S�.����

�	�"�nS������,"`�p�R���f��"
�	�"�nS������,"`�p�4������"�-��/������������"�� 2@�0. B_�������B@����

�	�"����� !"�4I���1���,�����	I�
�"������S,"���
�0. B_���� �7��������� _���4���-�#� �zDB{ �S������,"`���� �0� 
��0. B_���� ����� ���
�
��G����� I"�7����������0 +�,���7"`�����	�4/�J"�����������.,�������� ��ABY���
����I�02����21"�0. B_�����8��Y�
��G�������� B����6���0 /"��������2���OY�����I�0�

���"�	�"�J��
1�DB�R����"�-��T �"���,"`�
�� 2@����������,������f��!�����4��������� !"�����0����B������Nd;�����"mH�,�����PB,��>&

�	�"
����H�0���������4������@���_!"��"���"��8��Y�E!"4Y�7"`���7����0��.2����0 U���E�U����>V
�� �0Q,�4; �%��_@ ��� �z01�2 $"� ����� !" �%0 ��2${ ����L��� �� ����w/�I �%��4��� ��H" �>'
��� �@�0��������0����������� ����0�����r�2a"������������ +����4I���z����{�P�;�2 B��

�4����0���"�!���� B�������;���I
�	�"��"�!�S,"��"�`���DB���������0,������0/�����"

����B��0. B_���������������,������f��!����	�4/�7"����7��@�E��@��"���7�@� _��-`�.�"
�	�"��������������	
B��D�����L��@��1�����	�"�o��K

�	�"����� !"�4I����79@�4Y����,�����	I�
�"�4!�+�"mU���I�0��-��/����B@
�	�"��,m��A�������B�����������Dl!��,���L��@�4�����01�2 $"�J"����;��N"���������S,"

���� !"����0��#H���J"����;�b�/�0�"��������,���4� B��4,4I����;��"�"��@�0,����_@���
�	�"�-4��*I����B����I��"4,4���#��

����������D�������	�"�3������B��7�. B_������"4�;���79��I��"4�;���@���������r3�2��
���I�0��oF;�D��������0_,4�"�	GF�������3���#,�.��-4�,���41�	F1���0U����"��0��`+

��� �0H�,� �S," ��	�" �� _�� �������� ��,�� �� �	
B� ����� �S," ��� �0. B_���� ���B@ ����
�D!�;�L,"`+"��1���S��^2���	�"�0. B_�������B@�	/"�����"��"�+�����N���E��1����"��

���I�0��0. B_�������.������7�. B_����



3+

���M��N����5�0��B�9���:��'�9���@�A��
O%����� –�H
������	G;��"�+"�LI����"���4Y"����
�"���,�EY�-"��P,�@�4��"����� 1"�0��#$�P����7����I��@
�����P,���01�2 $"�S��d;�����	,�2Y��4���,3�b��/����S*�U���"4����$��01�2 $"�S��d;
�J��T ������,3�������$�oF i��J��
6����"�+"�@�4� B�������S,"������4�"�-4������ _�
�S��d;�����	,�2Y�,"�" �����R���0��#$�P����7����I��@��4���H��"�!�LI���	G;�4��"�;�0�

�	G;�@�-��H������"��01�2 $"

����"�i���H"��4�"�-��@��4��� ���%4�"�-4I� /��I�n01�2 $"�S��d;���H�������,3p�7"��1
��4��@���I�0��:�
� �"�S��5�������"�!�0����������0. B_�����-�H4,���"�"��,3���S,"

��6 � �-����
����*���*/��P�HE?D�
0���+������0B�F.�"

�����������������������������������������������������������������������������������������������������0. B_����������7�@�"
�������������������������������������������������"�TUy��J�Y9s"
��������������������������������������������������� /���J�Y9s"

0. B_������4�����0H4�����4��"
�8��Y�����;

��������������������������������������������������%����%��"�S@�
������������������������������������������������������0 ��2$��� /��

����"�2���������8�4�s�7�@� _�
��������������������"�2���D����

��� B_�����0 +�,���	
B�{0�,`.,�$����
z��� I"�7����0 +�,���S,�/����������4�

2���OY����
	/"�����"��"�+����

z0. B�"��	
B��f�*��{�0 ,�2Y�	
B�
��"4�;���7"��.����2 B���"4�;{0. B�"��	
B�

z0Fs"�7�H4I�2��
S������,"`��0. B_���������

S����2���OY�0. B_���������
�"�-��/����2;�0. B_���������

�OY��"�Es�Y�-�$���PAYG�0. B_���������
�]�BY�7�2���"���`,�"��4Y"��]�BY�P,���2��

��I�0��-��T �"��"�2�����# /"�����"��
0K�+�S����2���OY����0. B_���������

Pension system pillars
Paramatric Reform
systematic Reform
Life Expectancy at Retirement�
Age Indexation
��second��Third pillar frist
Demographic structure
Covered people
Pension Expenditure

Contribution Revenue

Replacement Rate
Contribution Rate
Evasion Rate
Support Ratio
Dependency Ratio
Defined Benefit���DB
Defined contribution���DC
Fully Funded���FF
Pay As You Go��PAYG

National Definde Contribution



3'3'3'3''''3'3'33

�7����������$���Y��0H4���S��d;��"�7���26"����Y�%���,3�S,"����H�E*I��"��U�"��"4�"
�4�2U����"�+"��"�	,�2Y��"���7���"�7�#$������_@��F@����r�
,��;�@���"�,3��	�"�0. B_����
��"���0H4���E!"4Y�S�2C;��4�����%���H�0���"�!�-��T �"������0. B_������"4,���E�������
�,3�S,"����0. B_�����	,�2Y��"�-��T �"��,"�I����F
��S*�U����I�0�� +�H���@���0. B_����

�	�"�J��T ������_@����01�2 $"�S��d;�������� /��������� !"�	��K����$�;���
����@�	�"�LI���	G;��"�+"���0. B_�����	,�2Y�,"�"�,����#�;���"�,3�����_@��"�0/�����
��"�@�0,����_@������"��	�"�� *,�`����� I"�7�����`2 ���S,�/����0 /"�����F
��J��s�S,"
��F
��r3�2�������I�0��-��T �"�0. B_�����	,�2Y��"���01�2 $"�S��d;�,3�������,����A�@�;
����"���� 2@�	
B����� I"�7�����`2 ���S,�/�����B,���������"�,3����0 /"������2 B�
��"�!���"�,3����0. B_�����	,�2Y�LI���	G;����$��"�+"��F@�r3�2���0,��������S��5���
��"�0. B_�������2 B��	/"����������������������0U���S��d;��������_@�0,��"�;��41��4��"�
����+��@��"�2���OY���s�����0� 
������}�6������,`��L,"`+"�S��^2����0��21�$����EG�
�A$���%0H4�����4��"�L,"`+"�S��^2����7�. B_������"4�;�L,"`+"�	F1���LI���	G;��"�+"��
�@�	�"����
$"���2 B������}�6�D!"�����,3�S,"��4I�01�2 $"�S��d;�����,3����H�E*I
�E*I� +�,����;������_@�����,�4;�����@���;�	F1��� +��	����"�4�����7"�
$��������

�	�"� +�H
�,"�" �0s��/�����	@�I �F��� �� �r3�2�� �@ �E2*� �����8�4�s �� ����� /" �����"4�" �x�
��F
��S,"���$�;�����4���0��E�*_;�"������,3�%01�2 $"�S��d;�D��$���������������I�0�
�%��I�0��S����7���!�F������@�0s�/�o���P,��"���	�"���4G����"�,3���������2 B�
�%0. B_�����7"�������0H4����"���;3����l����0�� ���7�*�"���������"mU�������;"�+�4�"�;�02�
�0;��s����E��I��"�+"����� /���S,"������4�"�-�"��R� BH�"����/�	�U��+����� /"�����"4�"�x�
��,���"��2���4���.���"�!�,3�S,"����4��"�;�0��4�I�����/������������"�L����4������"�"��@

�4�@�0��s9/�"��0��#$�P������;"� �"
�"�/'�������:��'�9���
�"�@�A���B�����0���/<���PQ<� –�K

��(������B�R%��
�"�/'���B�
������!���� –�KD4
�@�"����2 B����:�����J�Y9s"��	�"�����;���Y���	1���������"���������2 B���"4�"��_5

���@��4�����B�;�	2B!������7"�;�0��-�� +"�8�T;"
�"����2 B������� B���0���@�PAYG�	��
6�J�Y9s"�M���S,"���P,� �"����J�Y9s"
����0���"�!�Ev��%	�"�-�"��7��S��"�!����0,�����,����0���"�J"����;���"��	�"�-��@��TY
-��� �� ���2 B� ���,"`� ��" ���"���/�� �S��% ���2 B� ���,"`� ��" ���"���/�� ��,"�I�]���

���"����2���



&(&(&&(&&&&(&(&(&(&&(&((

���i;"�"��P�;�2 B���J�Y9s"��� I"mH��;"�+�"���������_@�0C�����P�;�2 B���J�Y9s"
�OY�M���}�6���-4I�k��/�zPAYGDB{�S������,"`���� /����"�7�����
�����@�4�"�-��@
�0���" �M�� ��� �7"�;�0� �%P�;�2 B�� �J�Y9s" ��"�� ��4�"�-��@ ���i;" �"� �DC �S��� �2��
����� �@ �0��#$ �P��� ����; �-4I ���U" ��"�,3 �4�5 �J�Y9s" �� ���@ �`,�2 � �"� �J�Y9s"
���i;"���.,����z7� ���Q����0�� �"�%�"�F�"����#2$�{���@��"�� �"�"����"�T�"�����]�BY

�z�,�;3���7� B#U�%��U� ,"�%4a��{�%�zNDC{�0K�+�S����2���OY���������
�4�"� +������� �"�zNDC{���7�2U"���B�"�+�0��,�����"�u�`����_@����@�4�I��� I"��$�;
������"�z4��I�0���4����
6�4��"��P,� �"����J�Y9s"�@�0,����_@�7"������#���S,"�������{

�4�"�-��@������	�"�NDC�����������
I����
�$�0C������@�"��0,���0H�,����Y�S,"
�@�0U�Y�����	�"�-��@���Q,"�0H4�����4��"�����"����2������������"4�;�S���06�
;�"�B�"�+
��4���0��:�
;�"�0. B�"��������"����2 B����,"`���l��@�	�"�-��@�]�i �"�"��0F��1�7�2U�
�	TH�7"�;�0����	�"�-�"������;�"��R"�0��.2����2 B������}�6���"��������6���`���L,�;"

���"��0�iI�S������,"`��]�BY������P,�7��@"�@
�"��P,� �"����J�Y9s"�����"�,��G;"��C1������_@�� _�����N�������(���PQ<� –�KD4D4
��N"�0U�"�@�	B��������S,"���r���`U�S,"�5��H"��4�"�-��@���i;"�P�;�2 B���J�Y9s"���	
B�
��"�2 �"������#����N"�	���Y�������"��0������	
B��7"��.����2 B�����4����������� 2@

�4I���� _�����"���0C������0 Y���-����7�B*,�4�"�;�0����.����2 B��-�+����0U�����"4,����
�OY��B@����
���`2 ���S,�/������2 B��S�U�"�	
B�{�0�,`.,�$�����@�0U�Y������v���"��
�P�;�2 B���}9s"�������@����_@{�7� ���Q�����4s���&&��;�@�	+��0����� �"�z2��

�	�"� +�,�L��@�4s���VW��;�B�"�+��������S,"��4��,�L��@�z	�"� +�
��, �7"��.� ���2 B� ���� �0U�� ��N" ���+ �P,� �"��� �� �P�;�2 B�� �}9s" �S�� �0Fs" �J��T;�
�0U� ��%�	U�����0���@�EB��S���PB,��0,�$���$���7�"��E�����*F��	B���7"�"����2��
�DB��"�"��0��.2����2 B�����������P,� �"����J�Y9s"�@�	���Y�S,"��	�"�-4�,������EB�

���"�������#��	U3��S,4�5�4����02������;�DC��
�	G;�D,��;���������.����2 B����	�"���2 B��-4����,"�"�R������21�7����0�3�6�PB,�
�7"4��7"� ��E*_��wU�/�DC������P,�	G;�@��`�5��	�"��,m��7�*�"������DB������P,

�	+�,�	��
�2���4�I��� I"���N"��,"`�����������2���OY��������	�"�S*2��P,� �"����J�Y9s"���
������4�"�-�"���"�!����4��"��P,� �"����J�Y9s"� ImH����������6��������"�,��G;"��������_@

�	�"� +�H�0_���P�;�2 B���J�Y9s"����}9s"�M���S,"���"���0C��
�����I�	/"�����;�	�"������@��4�����4s���	�"�S*2������_@���2���OY�����J�Y9s"��



&%&%&%&%&%%&%&%&&&

��,"�I���74�����"�����"����2���J4��	�"�S*2���#����4��������;�"��4������� ����l���,
���2 B��7�����@�0���E!"4Y��,�0 U�����2 B��S��S��^2���4��������;�"����2 B��	+�,��

�4��,�����;�4�"�;�0����I�0��	/"���
�7"`�� �7���3�� ��� ���"mH �w/�I��� �����; ��#� �P,� �"��� �����; �P, �� ��,"`� ���� �J�Y9s" ��
�����A,�K�7�"� �����; ��� �"� ��,"`� �����+ �	�" �S*2�����	U���S��^2���	�" ���2 B����,"`�
����,���"4�;��4��������;����H�0���"�!���2 B��
��G�����
��@�0,��4������,���2 B��E,4�;
��4s���S��^2����4��@���B���"��41����"�L���0. B_���������}�6��;�4�"�-��@�R9;�����_@��"
���@���7��^2��@�������"�+"����,"`��,"�"����"����@�S,"���4� B�����@���0F�I�0H4���R� BH

�4����0����Q�"�4��"4�"�0����/d;���"��7�_,�2 B���,�4�U��_�
�]����������"�,��G;"��C1���_@�V=�S������@�"��0Fs"�P,� �����J�Y9s"�z&{�-��2I���4$
�%	�"�7�"�������Y�����,�4;����,�	�"�-�"�����zPAYG�zDB�0��.2����2 B������}�6

�4���0��7�_�
�J�Y9s"�@�����_@�0/�����"���0C���������I�0����B�;��
6������ �P,� �"��� �J�Y9s"
�7��������_@�S,"������"�S,"����U� ,"�Ev��4�"�-4I�	B�U���"4$����4�"�-�"����Q�"�"��P�;�2 B��
�7���4s������	U�����	�"�"�$"�E��!���H��@���������-��H���������02,4!�����}�6�@�	�"�E�U�
�L��@��,�����4�����L,"`+"��4�����P,� �"����J�Y9s"�0F@���6����4��@�}9s"�"����@�4� B�
����4���������0T����N"�P,�S,"��������-4I���Q,"��3���-4I�	/"������2 B����,"`��7"`��

���"��7"��.����2 B�
���_@�V=�� _�����������0. B_�����S������;�%}9s"�S,� �"�"�+���0. B_�����S��}9s"
�-4I���Q,"�7������7"�����"���0. B_�����S�����B��B2��}9s"�7���!�%�����"�,��G;"��C1
��%0�� �"�%P5����#2$�{4�"�-4I�����"�,��G;"��C1�-��;�@�0!�I������"������_@��#�;��	�"
��"���"��0. B_�����S����N�����6�����U� ,"���z0�"� �U����"�F�"����#2$�%�,�;3�%7� ���Q�

�4�"�-�"��L,"`+"�7������7"���
�%7�2U� �0+9 a" �	U�� ��	�" �-�"� �����; �0.U�� �W=�� �0.U�� �WX��" �"��� ����2�"� �@ �0U�Y ���
����������7��B�2@���_����6�����"��L,"`+"�����WX���W=��"�"��0 U���0. B_�����S�
�4�"�-�"����#�_���"��0. B_�����S��L,"`+"�r "��/"�7� BF.�"���� U�����_@����������0. B_����
�M���S,"������2���OY�����7�"������;����S,"���6�������$�}9s"�S������2���OY����

�4���02��������"��0F��@���,"`��0,�#�;����PAYG�0��.2������}�6���$�����}9s"
�0. B_����������������"�S _H����,"�����B��J"����;��"�0*,�����"����2����,"�I�}9s"

�4I���Q,"�&(?)���&(X)�����������@�	�"�41����"�L��



&3

����5B�B�@�S���CTTK��%�4UUK�
�"�-���)������N�������(���PQ<��������"�/'��,41�5���.�-���

����+
��2 B�

�w/�I
��"mH
�,"`�

�,"�I
��"����2��

���
�OY
2��

�S�
0. B_����

��_@

PPP>PL,�;"
P>>>PP,�F�
>>>>Pf�
!
P>PPPP5����#2$
>_PPP���2�"�
>>>>P���"� �"
P>PPP4�9�+
P>P>>B�"�+
>PPPP7�2U�
PP>>P7���,
PP>PP7� ���Q�
>>PP>4�U�,"
P>PPP��U� ,"
>>PPP�,�;3
>>PPP0�"� �U
P>>>>u��
�"`H�U
>>>P>� U��
>>>P>4�F�
P>>PP���;��
PPPPP�"�F�"����#2$
P>P>>����F�"
PPP>>������"
P>>PP7� BF.�"



&&

�%P,�F�����0����!�0. B_�����S���"�E
!������2 B��]m$��,�41����"�L���0. B_������"���2���OY�J"����
��	�"�-4I���B�����	B*I�������F�"���������"�%0@"�F�"�%P5�%4�9�+�%�L,�;"�%��U� ,"�%�B�"�+�%7�2U��%���2�"�
�%L,�;"�Ev����_@�S,4�5�����,�	�"�-4I�-�"��L,"`+"���2 B���2,`@����"���������������"����2���-����E!"4Y
������"�4���7��O
6����@�-��@������"��0H�`��}9s"�B�"�+�S��^2���	�"�L,"`+"���Y������U� ,"���B�"�+�%�P,�F�

�	+�,�4�"�/�L,"`+"�0H4�����4��"�L,"`+"����7��`2����"����2������������"4�;�%V))(

����V��
��W0�=�. –�KD4DC
�S,"���-��I"���"�S,"�@�4��@�0����"mH�����	2�!����"���,"`���K�Y���Y��������"�,��G;"��C1������_@�AF�"
���2 B���#���"mU���	+�,�4�"�/�L��@�0F@����4�������	
B����.����2 B����,"`��%7�����9/����@���"�
�����_@��"����4�����I�0��-4,��z&{�-��2I���4$����@���l��2����"��4��"�/�	����"����$���"��7�I�0
B�
�4I���-4��@�-"�2H��4Y��;�	�"�S*2��S,"��4�"�-�"������;�0. B_������"�4���"���,"`����"mH�w/�I�R���r "��/"
��C1������_@��"����4���&((=����������+��4�"�-�"��J"����;�S,"���Nd;�	G;�����_@�� _���@���H�7�2�

N�%���������PQ<�����
�"�/'����,C1�5���.�-���

�OY�-���S�U�"
2��

��"�0K�+�S���
���
$"�}�6

-4I���"mH� /�4�"�-���S����
���
$"�}�6

�OY
�2��
�S���
0K�+

��_@

>P>���� �"

>P>7� ���Q�

>>P��U� ,"

PP>�,�;3

>P>0�"� �U

PP>7� B#U

>P>0@"�F�"

>P>����F�"

PP>4a��



&4&4&4&4&&&4&4&4&4&4&4&&4&4&&&4

��4�4I�"4$������S,"��"��#���4�����7����7���"���"��4��"��L,"`+"�"����4�����@�4�����,��G;"
����0_,"`+"��������%�@����6���4���@�	@�Y���4�����*
I�������"4 �"����7�2U����L,�;"
����#���7��@"��4I�4�"�/���B�;�7"��.����2 B����7"�H��@�S���01�2 $"�S��d;�����2���OY
�-���������	2�!�L,"`+"���L,�;"��4�"�-��@�	@�Y��-�� BH�� 2@���"mH�w/�I�P,����
��.,���	�"�-��@�M��I���2 B����,"`����"mH�w/�I�E,4�;��"���"����"4,���E��1�7�2U���
�L,"`+"�4s���=)���	2�!�L,"`+"�4s���=)�����+�%�"�F�"����#2$���7� ���Q��Ev������_@

�4�"�-�"���"�!�����4��"���,"`�

��6��$%�X��  –�
������-/����KD4DCD4
�ABY���-�,�����4� B��J�Y9s"��"��;�-4�^���	
B������2 B����,"`������+����J"����;
���"� ����I �-4�2#+ ���� � �$�� �4���#I �P, ����; �E��@ ���6 �� �@ �7�_ U3� �� ������@
�J"����; ��; �	�" �E*_����" �S," �S,"����� �� �4��"� ���$����2 B����,"`� �����+ ��" ��"�-�� BH
�E,4�;����@���B�;�Li�������"������+�7"�;�0����I�0�� TH�5��H"�����@�A�@�;�"��0Fs"
�S���;���2 B��E,4�;�����H�0���"�!�0. B_�����
��G�����
��@�0!��Y���0!��G �"������
�4I�4�"�/�S,`.,�$���2 B����,"`�������2 B��
��G�����
��8��Y��"��"4���5�@�4�@�0�
�����"���8��Y�S,�/�����4s������E,4�;�P,�S I"�����0� 
��4�"�;�0��}�6�S,"�%���v���"��
���2 B��E,4�;�����������%0s��/�Li�����-�,����DB�����}�6��4I�����"����2������
���2 B���"4�;�A,�K{���I�0��:�������"����2������������"4�;���0l/���6���@�4��"�
�	/"����2���OY�7��@�;�@�0,���������S���"����+�s�%2���OY�	/"������������"���7�B*,
�4�9�+�Ev��%���	U���0/�����/"������������%���@�0H4���7��@�-�� BH����������z	�"�-��@
�0�����4�"�-�"������;�"��7�I4#�;�7"`���%41����"�L���0. B_�����7��@������@����7���,��
���@��,�%4��@�0����@�0s�/�S�����"�4���@�4��4��7�������� _���0!��G �"��������;�4���@
���2 B��E,4�;�A,�K�%�.,����"�������4��@�� _�����2 B��E,4�;�A,�K�L��@����"���"�+"
�������;3���E,4�;�����A,�K����;�����P5����#2${�4�@�8�+���4�����f��"���	�"�S*2�
��� 2@���2 B��E,4�;�A,�K���S�,������4�����������;3���E,4�;�A,�K���S�,������4����
��;3������4����������� 2@���2 B��E,4�;�A,�K�4a�����B�"�+��4��"���;3������4��������
�A,�K����0,���J��T;�S��^2���z4��"���;3������4�����������;3�����2 B��E,4�;�A,�K��
�7� BF.�" ����7���_��L;����2 B������}�6���v���"�� �{���"����$��`�� ����Li��S���E,4�;
�������Li���.,�����B,���������;3���E,4�;�A,�K�%7���,����x�F����2 B������}�6��,��
�"4$�0,"�$"������0,"�$"�����Li���"���"��E,4�;�A,�K�B�"�+���2 B�������%	�"���� !"

�z	�"�-��@

��:��'�9����+��R��
�&+��;/8P��+&� –�
������-/��� –�KD4DCDC
�AF�"�����H�0��������`���"��0. B_�����
��G�����
��8��Y����0;"����;�P,� �"����}9s"�P,



&�&�&�&�&�&�&���&��&&

����@�0����4G��E�I�P,�0��,�������4�5���"��8��Y�S,"�S���;�@�4� I"��0,���}�6�����_@
�0�3�6�P,�%��/������������5��H"��4���0����/��`2 ���7"`���S,�;3�����wiI�@��"�-���
���I�0��S,`.,�$�@���`2 ���@����6���	�"� I"����$��-����S,"��"��"��Y9��E��!�74I
�%L,�;"���v���"����	B���74I� B_������"�E
!���+�0,�#��8��Y�-4�,�2����"����"�����B����
������@�0H4�������<=��;�<)���6����4�����@�0,�������S,� #���"�����&=��"�7��@�-��T �"
�"�4���������+�Y�@�0��B@���� _���%r3�2 Y"�}9s"�M���S,"��	�"�-��@����+�s�4,��0��	��
�4�����S�.�����%7� ���Q�������;�� �Ev���.,�������_@��4���0��A����4���� �-��@�M�
I" �"�
���+�%B�"�+�4���������@�0U�Y�����4�"�-�"���"�!���2 B��
��G�������"��0H4���-����8��Y
�P,�7�2U���4�I����B2��������������"����2�������-�������� _����;�4�"�-�"��L,"`+"�"��-����S,"
�7"`������J"����;���%�3�����6�����2 B����"mH�w/�I�@�-��@�M��I�"���"4,���E��1
�7�2U��������2 B�����I�0��E� ��z0. B�"�����{�-4��@�	,�2Y�7"�H��@���7"��.����2 B�
��`2 �� �4I� �� ��.,� �J��
1 �� �@ ���I�0� �E� � �,�� ���2 B� �R��" �l�� �TUy� �P, ��
��"4,���E��1����0l/�J��s�����2 B��R��"�l���TUy��S,"����I�0����"mH�w/�I��3��
�����U`�����0��2U��7�. B_�����2���"���� 2@���2 B��	/"����0,�H����I�0��E,4�;�7���

�4��,�0��L,"`+"�7������6�����H��@�����.����2 B�
������2 B������	/"��������0����� �"�%3������-4I�o�s�;�J"����;��v@"��"�Q� ��P,�7"��1��
�0� 
��01�2 $"�J41�B������-�"��L,"`+"�"��������l/�r3�2 Y"�FqB��S,"�@�4I���L��@��

���I�0����5����+����,�-4I�E�� ��4�����0��,��"���

��M�L��F���P�����3����N�%���������PQ<� –�KD4DE
�7"��1���0��#$�P�������;�@��#�������"����$��02 B���J�Y9s"��"�-�� BH�M������Es"���
�J��T;�%5��H"��	�"� +�,��"�� �"�NDC�����}�6�����@�0�������-4I���U"��"�,3�4�5��4�
��"���2 B����,"`��S���;��� /���@�	�"�S,"�0��21�0��.2������}�6���������������0Fs"
����4����������#����N"���}9s"�/�I����7����u�`������J��T;���"�4�@�0������;�DC���DB

�4I���`,�2 ��r9��@�@��"����2 Y"�7"��.����2 B�

,� ���5�.�#��$%������2P�Y����1�NDC�
�"�Z�>�DKD4DED4
��NDC�@�A��N��
�"��0O��

�������
��W0��������N���
�%	�"�0U����"����������8�4�s���"mH�,��������0� 
����"�T�"�����]�BY�� B���@�0U�Y���
�@���"mH�,�����PB,��S,"����� �����I�0��0K�+�����]�BY�E��I���+�%NDC ���������
�J��T ��2���OY�� B���P,�	G;�0�����������	�"�J��T �����B��4��I�0��$"���7������"�+"
���I�0��S���;��`@�����6���0K�+�-4I�o,��;�2���OY�� B���P,�	G;�0�����������	�"
�0������%��"�T�"�����]�BY�� B���	G;�@�0U�Y�������"��-4I�]�i �"�����+���0. B���



&�&�&�&�&&&&�&�&�&�&�&�&&�&&&�

�2���OY�� B���	G;�"mU����"��0U�������"�����"�2 �"���0,"��@�%�"�+"�����]�i �"���0. B�
���S,"�������4��I�0�����������"mH�,��������0��B*,�PB,������"�+"�2��0K�+�-4I�o,��;
��l����	B�"�;�0��@��`�5{���"4����$���4��������"�����%� #����"mH�,�����]�i �"�E�U�
�"���;�S�,���4��������"�+"�%0K�+�-4I�o,��;�2���OY�� B���"mU��z��I� B
2����+�P,�4����
� TH��4���02���"�!���"mH�,���������]�i �"�7�,�����0U���E��G;�����Q;�� 2@��l��E�U���
�7"�"����2����"���"����"mH�,������"�0F*I�%0K�+�-4I�o,��;�2���OY�� B���@���I�0�
��PAYGDB�}�6�	G;�0�������"��� I"��0. B��0K�+�0�������������J���������@�4��"�
�P�;���;"���6���@�4�@�0��R9;�0K�+�-4I�o,��;�2���OY�� B���	���Y�����	�"�J��T �
�� B���zD������������{�����0,"�"����J"4#�;�@����6���4�@�	�
v;�"��PAYG�����}�6
�	U���%��@��/�����; ��B���*��O,�6��" �4a��������2���"�� ��4���0���"�!���"���	U�Y����"�
�4#�;�{�-4_����"mH� /�4�"�4#�;�P,�%J�
��G���H"���-��@�0������3���J��s���"��� B��
�z���`2 ���S�.�����4I��J��s��{�0K�+�]�BY�-�#��%4���7�_��"��z-4_��0����L���������
���@�������-�"4�"����J"����;�S,"���������I�0��-�"��L��@��3���������������"mH�w/�I��
�2���OY�� B���������I�0��-�"��7�_�����8�4�s��"�-4���	�����0��������������"����2��
�2�����	U����"�0 /��I�	��2$������� !"������ @�+�����;�0U���PB,��%0K�+�-4I�o,��;

���I�0��E� ���7"�"���
����[���
��8��\�V��

�7����0. B_�������74�����G����"��0K�+�����]�BY�%0K�+�-4I�o,��;�2���OY�� B��
���,"`��%4��,�0��L,"`+"�7�. B_�����0H4���-� BH�@���l��2���4���0������;���2 B����,"`�
����"4������/d;���"��0. B_������#���*�,"��.���4��,�0��L��@��"�+"��"���0�� ���E��!������
�%��� ���������0���I�	��2$������ !"�J�K��T�����
�����@�4�@�0��R�"`H�zV))W{��;���@
�S�.�����4��I� B_�����0.U���W=�S�����V)=)������;�@�7�����"���4�@�0���`,��������	U��
�����"�+"�@�0��.���	�"�S*2��5��H"���"��4�"�/�L��@�4s���&<�7"`�����"���,"`�������
�4��I�$"���0H4���J��!�;�L,"`+"���S�,�����2 B����,"`���"�0,�2���������0. B_�����S�
�@���6�7�2��S,"����7�`+����I�7"�
$��4Y��;���� +����#,��H�������z�,"`��L��@{�FqB��S,"
�������4G�����B��D!"�����+�%��@��/�����;��B���*����"����� �"�	U���%4I��@���;���@����;
�����]�BY����-4I�-�����@���0����������@������S,4��%��I���"4�"�-"��-4�,������&=��9/
�-��T �"�����������@���"����$��0�"�.��S,"��4�@�0��Dl!��������6�������,��7"4�5���"��0K�+
�J�$�#���������� ����$��l�{�4I�� �����
I�/����B��	�"�S*2��%4a���	U������;�-4I
�J�!�"�� _�����@��/�����;��B���*��"mU���z	�"�	��N�@�0�!"���`2 ���4I��4s���V����-"�2�
�0�����R�,m��	�F��!�%�����S,"�����	+�H�4�"�/��"�!�-��T �"����������0����� �"�^����"�L��
��"�+"�@�	#$�7���"�%	�"�4,4#;������7��	�+�TI�4���2��0K�+�-4I�o,��;�2���OY�� B��
�4��@�B,�����"�����9!"�0�������������"��7�I�0K�+�����]�BY�0�����������;�����4��"�/����!

z����������,`��%PB,���"���S +�H�-4,������{



&�&&�&�&�&�&�&���&��&&

������ @�+������ !"��������;��"�0_i����"4�"�-"������;��"��4�"�/��"�!���_+�	G;�"��	U�����"�S,"
�4�@�	,�2Y�� B����"�0 /��I�	��2$

���"�
������)��]%���!�&��
�	���"���S�2C;���0K�+�-4I�o,��;�2���OY�� B���%��@�-��I"�zV))={�E��@���6�7�2�
�E*_� �"� ��"�+" ���,"`� �}�l� ��� �����; ���" �S," �@ ���I�0� ��Q�� �0. B_���� ����� �J�
U�l�
�� ���������+�����;�%4��I�0��S���;�E�I�7�,�������,"`��@�DB���������@�0U�Y����%�����0�
�������	@�Y�l�"����0K�+�-4I�o,��;�2���OY�� B�������� �"���Y�S,"�����4���0������
���;�������*�"�+�%��v���"������I��Q����,"`�����0_��@���	�"�S*2��%0H4���-� BH�E,4�;
�	�������2 B����� ��%,����/�������	G;�%���U� ,"���������@�4��@�0��R�"`H�zV))W{
�4s���=)�4Y��;�	�"�S*2���,"`�����L��@���	+�,�L��@�4s��'<��;�0.U���W)�S�����-4��
���+��l/�@���"����2 Y"�%��_��7"�
$�0+�K"�����	@��_������H"�%�,"`�����L��@�S,"��4����`��

�4���L,"`+"������7"�������"�
�������������
�"��&�V"

����r���21��#���@�	�"�S,"�0K�+�-4I�o,��;�2���OY�� B�������}�6��.,��u�`��J��T;
�4�5������ B���%��,�.��@�	B���7���������	�"�� �"��"�,3�4�5������ B�����	
B��"�$"
�7�����7"�"����2���@�"��0,"�$"������,`��@�4��I�0�4��������"���H���4��"�;�02���"�,3
�"��P5�@�r� 
B����"�T�"�]�BY�TU���P,�%4a�����2 B��������4����L��@�4��I�0��$"��
�l�"����@�z-4I�	/"��������2���OY�4s���&?�=�M�2Q���"�4s���V�={����H�0�������
�M���S,"�@�	�"�7���"�0@�Y������H�0��������"��02@�0,"�$"������,`��%�R`@�2 ��0�4������
�S,"���$��������I��@�4���0��L��@�"��0,"���`@�2;�@�0;�Y9s"�O,�6��"�4�"�;�0��%PB,���"
��#���%�"�,��%	+�H�4�"�/�������"���� _���0,"�$"������,`��_�2��%���"�T�"�����]�BY�� B��
�7"�"����2������H"�� Y�S,"���������I�0��E��I�"�����8�4�s���"mH�,�������0���Y�	,�,4�
�@���� @�+���{�4�I��� I"4��"���,"`��7�H4����,"�"�����;�OY�����I�-�"��0@4�"�]�i �"�OY
�0���"���6���"��0,"�$"������,`���������z4���0��L��@�0���"���6���"��0,"�$"������,`�
��"�! ���Nd; �	G; �"� ���"mH �,���� �@ �	I"� �4�"�/ ���$� �0,����,`� ��� ����z4���0� �L��@
���"�T�"�����]�BY��"�02 B���P,����%0 ��N������,`���#�,"�@�S,"�S I"�������������4���0�

�4��I�0��S�,���4��������0,���-��H�����K��1�������,`��S,"�%	�"
�!��&��)���0��A���B�\������[���
������B��L��

�M��������P,�D,��;�����TUy��S,� _���%	�B�$�S I"���������7�4���3�����2 B����"�!��
����I�-�.���#,�2 B��	/"����M�2Q����@�	�"�	����0�������+�AFl��S,"�5�H��	�"�DC
���#,�2 B��7"`�����Nd;�	G;�x�$�����"�������������+��l/�%�3������4�����ABY���

�	+�H�4�"�i���"�!�	�B�$�S I"���������7�4���3��
�����9��!+�^�
����
������!�B�(�@��

������0��E*_��"����"�S,"�%-4I��@"� ������,�����7"`�������,"`��S���;���DC����������� �"



&+&+&+&+&&&+&+&+&+&+&+&&+&+&&&+

��,���"�����%���*���%���2���Ev��0l,"�I�	G;���+�P,�@�0,���-�����"���0
������ B���@
�R�"`H�zV))<{��
F���S� �"����I��� I"��4��I�0��D���2���OY�	/"�����"����@�R����
�LI�S��d; ��� �%��"�T�" �����]�BY�� B����� �7�H4��@ �	@��_� �7� ���Q� ��� �@ �4�@�0�
��" �� 2@��,"`� �S," ��� �S," ��" �� �4��@�0��	@��_����2 B��� ����@�	
!"�� ���,"`� ��" �4s��
��"��"��,�	U���%`���7� B#U������4��"����� ���,���������4�����@�7����-�,����	����`2 ��
������r9
!�^����" �� 2@����B����	�"��`2 ���E!"4Y����
������"��, �S," ���" �4�@�0��	/"���
�4��"�������#5��,��7�@��@�@�0�,4U"����0+�K"���2 B��8��Y�P,�%4a���	U���%E�������
�0T*����#,�2 B����������%4a���V))=�0F����;"� �"�R�"`H�S,"���$�����%4�@�0��	/"���
�J3�2 Y"�0B@������0F��0. B_���� ������7���! ����@����$���� �@���@���#�"�A������
�������"�����,��7����7�����"����,���"4�;�4���0��A�������2 B��P,�S I"���"���0��B*,
��� 2@�������2 B��S�.���������"�S,"�@�4����0��b�� /"���@��"���"���� 2@�7��������@

���I�0���Q���7�����"��

X�_�����
���B�59/P���)�%[������L�B��:��'�9���
�"�@�A��ZQ<��DKDC
�&(V<��������0F�I��	�"�-����0. B_���������8�4�s�x��d;�7���._����"�S�;3���*,���
��������E,������&(V?��������a�H��"�x������#�������*,����-��!����"��0. B_����������S�U�"
��F@�&(=)������;��4���@�x��d;�"����/�0. B_���������8�4�s�&('=�����*,������&('<

�4������"���/���E��@�0. B_�����������"��*,����-��!������_@
���"�S@��7"��1���DC�-��;������c��������.,������S�;3��*,���������_@�� B���7�!��/"�"���
�0s��/�	,�,4��@�������_@�S� Bi��0F�I�&(?&���������4�4I��� _���0. B_���������
�	,�,4��@��������_@�S� Bi��0F�I�&(?&���������4�4I��� _���0. B_�����8�4�s����"�
���� /���J�Y9s" ��� �0F�I���Q; ��	/����@�Y�0��21�0. B_���� �8�4�s��� �"� �0s��/
�%��_@�S," ��� �J�Y9s"�02���0+��� ��" ����P,��" �L�� �	ImH��" �x��7� ��,� � �0���� ��

���@�O,�_;�0F�I�J�Y9s"��4���"���"����iB����"��S�;3��*,�����.,�������_@
�������R�����S�,����l��%3������;�����F2$��"��l���S,"����01�2 $"������� !"������� �
��� /���%0U�������"�"���B+���-4�,"`+�����	,�2Y���0* ������ !"�%	��2$�7��� I�4I��%��@
�����-�����4,4$�������������S,"��"mH������-�"���"�!��4$�-�6�i�����"��PAYG���������
�S� �"���%z&((<{��
2F@�%�z&(('{�����7���"�x���	+�,�R� BH��l������	1�����DC�0�iI
�J�Y9s"�z&((?{����"�U�BU"���z&((X{����U���%�z&((W{�P,`*��%�z&((W{�a�H��"�%�z&((<{

�4� I"mH�"�$"���"�
�	U����4��I�0��]�i �"��0s��/�Li���"�0F�I����DC>EF�0. B_���������8�4�s�7"�,4�
��"�0/���	,�,4��%�0. B_���������8�4�s����� !"�����	�U��+����	��!��4,4_;��"���0��H�`��
���%�0. B_�����7����������8�4�s�S,"�7�@� _���4���-�#��7"`�������H�0��-4#1���"��8�4�s
�z0;��F21������,`� –�0�2Q;�����E@��0�2Q;�,�����E@{����+�����]�BY�0;��F21�-4���



&'&'&'&'&'&'''&'&&

�7���� �@��"���0U��	�"�J��T ��oF i�������_@����0;��F21������,`��A�@�;����"��0. B�
�4�@�0��DK��"��0��!��0;��F21���������S�,����J"�����	U��

�,�����E,4
;������,`������"�T�"�����]�BY�	,�,4�������,`��%0;��F21������,`���"������
�%2�� ����+�����"��� �����_@�0/�������	�"��"�2�� ���#,�2 B�������]�BY�0�2Q;������
�����4��@�0��K�1�0 ��!�������������"��7�H4���������0H�� +"���@��"�%0. B_�����������2 B�
�J�
U�l��R��"�E@��"�z4s��=�<W{�7"`�����"��0;��F21������,`��r3�2���2�������	@�I�0F�I

�4��@�0����21"���
��G���"�2��
����� �J�Y9s" ���� /�� �����	��
I ���� �0F1 �%A�a"��@ �-��Y �� �S�;3 ��*,��� ������_@
�4�����0,����_@��4��I�0���4�����B�;�-��H�����4��"��@�0,���J��T;���GU���%�0. B_����
��������4�"�-��@���4B��4,4$���#,������"���"�zDB>�PAYG{�0��,���/�0F
!������%0F�I

�4�"�-��@�S,`.,�$�"��zDB�–EF{
�0F
!������%�.,��-��H��������@�-��I"����"�U�BU"������U���%P,`*����7"�;�0������_@�-��H�S,"��"
�����4�"�-��@�0+����"��0. B_�����A�@�;������a�H��"���S� �"�����4�"�-��@��TY���G����"����/
��4�@�0��S��d;�"���0. B_�����4�����E!"4Y���	�"����
$"�PAYG�– DB����������_@�S,"
�	�������PAYG�– DB�0*,�	�����@��.,�����������"�0*,������S,"�J"�"�����S� �"������
�DB����
$"�������4�@�0��S��d;�"��0. B_�����4������"���.,��Li��%	�"�DC>EF���.,�
�7����0 +�,�����4�@�0������;�2���OY�	/"����J"���������+�"����/��"�2�������	/"���
�PAYG{�0F
!�����������+�4������@�79��I�%a�H��"�����4���02��	U�/���7�����"����� I"
�������"������0F
!�������"����3�������� ��4��������79��I�0U��4��@�0��	@��_��z–DB
�%S� �"��� �������
$" �PAYG�– DB ����� ��9/��� ��4��I�0��4���-�#� �zDC�–EF{ �4,4$
���� I"�-����0 +�,���7"`���0�
�����"��0. B_�����8��Y�a�H��"����Q�"�PAYG�– DB�����

�4�@�0������;
�0 ��!� �J��s�� �� ��� ����@ ��� �"� �DC>EF �� �PAYG�– DB �% ����� ��� ��� ���� �� ���
2F@
�@��Q�� ��" ��4��_� ����� ����S," ��" �0*,���"� �4��"�;�0����/�]�i �" ��� �79��I��4��@�0��K�1
���"mH�,�����-������"���� B����6���DC>EF����������������+�����]�BY�0;��F21�-4���
�"� �������� �S," �7�@� _� �0. B_���� �4���� ���"mH �,���� �PB,� �%��,m��0� ��N" �������� �S,"
�J"�6�i���"�0FF2U"�S���01�2 $"������� !"����;�7��+"4��J"��� �"�4,4_;�����4�@�0��4,4#;
��"�� ��4�"�-��@����.���� ��U�" �J�Y9s"�����l���S," ������_@�%���
$" �DC>EF ���������
��F@�7��f��"����@�4�"�-4�����A,��;���"��0����!�%0F�I������������S,"�7"�"m. �����%��v�
�AU�! ����"� �S�@� _������,������" �0_i��@�4�4I�4#� ����" �S@��DC>EF �����8�4�s
�=)�S�����7�����"�����0.U���==�S�����7"�����"���8"��"�S,"��4��@�K�1�	@��_��8"��"
��l���S," ������_@�AF�" ������"mH�,�����PB,��L��@��"�� ��	�"�	+�,���E��! �0.U��
�����S� �"��� ���0F�I�������I�0��S�2C;�01���� �7�@� _������-�������"mH�,�����-����
�������DC>EF�����8�4�s��F@��"���0��2C;�-������������I�0��S�2C;�%E!"4Y�0
B��-����



4(44(4(4444(4(4(4(4(44(44(

�	�"�0. B_�����J3��G��0 ��!���"�������0 ��!��0��2C;�-�������������S�.����
�����7�@� _����	�"�zDB>EF{��"�-��/�����M����"�0��21�0. B_���������8�4�s�E,������
�������0. B_�����8��Y��"�	�4/�����')��"�x��7��7�@� _����	�4/�����'=��"�x�
�0�,`.,�$�����7���3����4��I�0��4���-�#��	�4/��/��������0 +�,������ ��4s��&))
�E,��������	�"�-��@�� _���0 U��������"��, ���"��7��0. B�"��E,����0. B_���� ��������

���"����$��0,� ����O6����79��I���7"����_@��"����"�-�,��0. B_���������8�4�s
�	
B��@�S," �� �$�; ��� �A�a"��@�-��Y���S�;3���*,��� ����0. B_���� ��������� �LI��
�E�U����@�0F��_���"4�;�%	�3������B������_@�S,"���� !"�02���Li�����E��I�	��2$
��	�"��@�0
B����6�� �%��"� ���$���#�� ����2�� �OY�	/"��� ��" ��"�+ �7�*�" �b�/�	����
����
$" ��*�a���$����0,� ��� �O6��� �79��I�� ��"�� �E��_���F@ ��"�� �0. B_���� �LI��

�	�3���`���2���OY�	/"�����"�7���������7�*�"�4�5����%	�"
�E@����B,�������7�,���+�L,�/��"���0. B_�����2���OY�0
B��L��@����`����*,�� ��@
�����8�4�s�����"�� �E��_��	@��_��-`�.�" �%0��21�E��_��������+��@�� �E��I�2�� �OY

�	�"�-�"��L,"`+"�0. B_����

�,����
�&'?)�n0. B_���������� B������J�Y9s"�0F@�}�6p����s�%Es"�0��
�I –�&

2. Gruber , J, Wise D.A , Social security Programs and Retirement around 

the world , 2002.

3. Mesa – Lego Camelo , Comparative Analysis of Structural Reform in 8 

Latin American Countries, 1997.

4. Zaidi, Asghar & …(2006)  .Pension Policy in EU25 and Its Possible Im-

pact on Elderly Poverty , Lodon school Economics.

5. Available at http://Sticer , Ise . ac.uk/dps/case/cp/CASE Paper 116 . pdf.

VX'>VX<����� !"�>�0�����J�196"�,�_���"� +�H���>�


